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INTRODUCCION

Las medidas tomadas en el contexto de 1la politica monetaria
pueden influir de diversag formaz en 1a actividad econdmica de
los paises, ya que los {nstrumentos que wutiliza tlenen la
posibilidad de contribuir a reducir los periodos de recesidn
econdmica ¢ impulsar el desarrollo de la actividad productiva
estimulando 1a canaliracidén de recursos financieros hacia 1la
inversicon, Oe otro lado, tenemos que la adopcidn de ciertas
medidas de politica wmonetaria pueden profundizar 1a depresidn

ecandmica.

Sin embargo, la politica monetaria no es quien determina el
dasemperRo econdmico de wna nacidn, pues forma parte y es un
complemento de La politica ecorndmica, de tal manera que estd

condicionada por la misma.

Por 1o anterior, la politica monetaria se propomne generalmente
apoyar el crecimiento econdmico y el desarrnllo armdnico de las
actividades econdmicas, sinh que este impulso genere presiones

sobre el nivel agregado de precios,

Este Gliimo aspecto., el control del crecimiento de los precios,
es un objetive tradicional de la politica mometaria debido a las
distorsiones que genera una constante inflacidn en la actividad

econdnica.

En la década de los ochentas, México entré a una fase econdmica
depresiva , <cuyos rasgos mds importantes fueron los serios
problemas del aparato productivo (el estancamiento), lavexCééiva
dauda externa y las elevadas tasas de inflacidn que .se-

regigtraron.



Lo anterior, hace necesario revisar la politica monetaria
ampleada  por las autoridades en el periodo comprendide entre los
'aﬁas 1983 y 1988 (lapso en el que el problema inflacionario  se
agudizéd como ro se habia observado er las Gltimas décadgs) v la
forma como se dié respuesta a este fendmeno. Asi, el presente
trabajo pretende observar la evolucidn de 1a politica mometaria
mexicana en el sexenio de Miguel de la Madrid, .y su contfﬂbucidﬁ

a la consacucisn de las metas de politica econdmica del gobierms.

EL estallamiento de la crisis écunoﬁici an. 1982 y los prbb\émué

que trajo consigo -inrlacidn, eterioro dnl ahnrro tnterno.‘ fuga

de capitales, etc-, as& como las sol ciunes que tomé en el ultimo

momento el gobierno sal(enta 1niercnv| deturminar el rumbo de la

polttica econdmica cién de Miguel de la Madrid,

qQque propuso récuper lmiéﬁto econdmico e iniciar el

cambio estructural de. a?meutcéna.

Para atacar el problema ‘n{lncionurio, la politica econdmica fijo

como objetivo, las finanzas ponticas a travéas de una

reduccion del’ as que’ perpitioru tenar un menor déficit
pﬂb}i:o. En apoye . féé}o. la polftica monetaria tuve comd
finalidad principal evitar una expansién monetaria que alantara

la inflacion,

Asimismo, se safalé como meta fortalecer el ahorrs interno .en
voldmen y permanencia en el sector fTinanciero, Yy la canalizacidn
de éstos recursos a los sectores y regiones prlnrilérias, para
promover la recuperacidn del crecimiento econdmico y la elewvacion
de los niveles de bhiemestar de 1a poblacién  mexicana. Coﬁu
objetivo particular, se. establecid también el fomento de !qs

intermediarios financieros no bancarios del pais.

La evoluciéon de la politica monetaria en el periodo 19832-1988 vy

1a consecucidén ‘de sus objetivos estuvo limitada por varios



factores, entre  los que . podemos seRalar las excesivas

trlnsferoncias de recursos al exterior, la 1‘1'!19:!{:11;(1@631'st.-‘clt:ir‘w

externa,. la nx:gua en(radn de capitales al paxs.' las ne:estdade:,

flhincietas del sectur publico y las rﬂlacxonas entre el seclor

privado y:el gobierro,

fueran’ del “ todo. favorables,.
rccuperacian ocenomicu n

'danos- nucnnles

Por 1o . que ., se
transfurmac:ones de] siste

‘un

financieros, . sinn _al

contrlrio

financliamiento  a’ las’ actlvkdades prioductivas

periodo y no se estimulara

mexicanc,

£1  desarrollo de este
el primero se‘exp]ic;fd
dinero en el desarroll
funciunésvmas 1&9

deseripcion deil

El sebﬁndn

pol.({q}}ngy

utiliza,:




contraceionista; - ste capitulo’se mencionir&n,las

furcrones t :idf'eh:hrgaai de llevar-a ia

desc ibéh.lfen;‘prlmer lugar, los%

omo sui'pkdees(as para enfrentar la

y “del Programa- Nnciunll de

el Deslrrolln. para terminnr con :una descrxpci&n

o iti:a nnnctaria en el sexen&u los: ,principales

’lnd:cadores de 1a’ misma’,

El cap£tuln cuarto contiene un b-lance del eriodo | 1993 1988 y se

‘efectua una comparacion entre los nb,etivnsiprapuestas Yy los

resultados obtenidos en el sexemnio, tan\o ’el Ambitc munelario.

comp de los principales indicadores de lareconomiu mex:cana

Finalmente, presentamos las cancluslones derivadas ‘de  la

evolucion observada en la politica monetar y los cfe:tas en -la

actividad econtmica del pais.



CARITLD I

EL DIMERO Y LA ECONOMIA.

La instrumentacién de la politica monetaria es la manifestacion
tanto de 1las necesidades econdmicas del pais, asi como de las
teorias econdmicas sobre 1a que se sustentan quienss tienen la

responsabilidad de elaborarla.

El punito Qque se refiere a las necesidades acondmicas depende de
la sjtuacién que prevalezca en la actividad econdmica del pais;
el segundo elemento, los aspectos teédricos, estdn relacionados
con la concepcidn acerca del dinero y su funcién en la economia,

vy &stos serdn tratados en el presente capitulo.

I.1 ECONOMIA DE TRUEQUE Y ECONOMIA MONETARIA.

Antes de que se empleara el dinero, las transacciones de bienes
se realizaban mediante el trueque, que es tan sdlo un intercambio

directo de los productos.

En egta etapa mo se utiliza ningdn bien intermediario que cumpla

con las funciones del dinero.

Conv el“{ruaqué el intaercambio tenia una sola fase: el cambio de

un mercancia por otra mercancia.

Qe Scuerdu a Martinez LeClainche*, existen dos modalidades

primitivazs de trueque:

a) El trueque libre o comercic mudo,



b) el trueque forzado o pillaje con indemnizacidn,

El primero se refiere al intercambio de mercancias que efectuan
dos tribus: los individuos de una tribu depositan sus bienes en
un gitio descubierto, cercano al lugar donde habita otra tribu vy
s& ratiran. Las gentes de la otra tribu llega al sitio anterior
v, de acuerdo & sus gustos y necesidades dejan otros articulos al
lado de los anteriores., HNuevamente regresan los miembros de la
primera tribu y segén sus criterios, aceptan o rechazan el
trueque tlevandose su mercancia o tomando la ofrecida por las

personas del otro pueblo.

€l segundo tipo de trueque tiene lugar cuando una tribu roba las
mercancias o productos de otra y para evitar represalias deja una

parte de sus mercancias como indemnizacion.

Sin embargo, el trueque presenta varias desventajas, entre ellas
los costos de transaccidn, que eran elevados para realizar todos
los intercambios, pues para lograr el intercambio de un producto
por otro, era neceskria la coincidencia reciproca de necesidades
antre los cambistas, lo que significaba una pérdida de tiempo
para ancontrar a quien tuviera el producto requerido y quisiera

@]l ofrecido a cawbio.

Asimismo. aunque se lograra encontrar a oiro itndividuo dispuesto
al intercambio, era necesario que ambos estuvieran de acuerdo en
las cantidades a trocar, lo que se tornaria problemdtico en el
caso de un bien con dificultades para conservarlo (perecedero) o

para fraccionarlo.

Ademids , el empleo del trueque trae como inconverniente la im-
posibilidad de tener un igil sistema de equijvalencia para todos
los bienes, pues cada intercambio se realiza entre los

propietarios de dos productos y la equivalencia queda establecida



entre esos dos bienes Unicamente. Esto significa que con cads in-
tercambio se generaria una s6la equivalenciz, es decir, gue el
precio de cada articulo se¢ cotizarfa en términos de muchos otros

articulos, careciéndose de una escala general de valores.

Es a través del tiempo, cuando las comunidades wvan utilirando
diversos materiales que se van convirtiendo en equivalentes
generales, asi, de esta forma, emplezan a wutilizarse algunas

mercancias como moneda.

Con este fin fueron varios los bienes que se utilizarom, sin em-
bargo, son los wmetales precicsos los qua finalmente desempefaron
esta funcion por la uniformidad que presentan en  sus

caracteristicas y su alto valor intrinseco.

Los metales preciosos evoluclionaron hasta pasar a ser moneda
metdlica de curso legal, es decir, con la obligacion de ser acep-
tada en el pago de deudas. Posteriormente eﬁccntrnmos el sur-
gimiento del papel-moneda o billete, que ya no tiene wna wvalor

intrinseco, pero efectda las funciones del dinero.

Con la existencia del dinero el intercambio se facilita y permite

. una mayor especiazliracion de los frklividuos promoviende asi el

crecimiento econdmico.

La utilizacién del dinero hace que la transaccién, dque anterior-
mente implicaba una séla fase, ahora se divida en dos: (1)

Mercancia por Dinerc v (2) Dinero por Mercancia.

La fase en la que se cambia la mercarncia por dinero permite a
quien recibhe éste, mantenerlo y usarlo para adquirir el bien o
servicio que requiera en la cantidad y el momento que lo desee.

De la misma forma, con el dinero ya no es necesarioc que cada in-

dividuo produzca 0 posea una amplia variedad de productos para



poder satis{ééer sus necesidades {autcconsumo) o intercambiarlos
para obtener aquellos que necesita: a1 tener el dinero como
medic de cambio se pueden obtener con maAs fucil{dad los bienes vy
servicios que sgean necesarfos sin que los individuos tengan que

serautosuficientes.

“Los servicios que el dinere proporciona se deben principalmente
a su papel come instrumento financiero generalmente aceptado para
el pago de deudas. El dinero es el medio de cambio porgue su
aceptabilidad significa que un vendedor lo recibird sabiendo gque
proporciona poder adquisitivo cuando desee participar emn el mer-

cado,”®

Es evidente que la utiliracion del dinero es mds necesaria cuanto
mis desarrollada estd la economia de un pais, pues al aumentar el
volumen de transacciones se raquerirs en mayor grado de los ser-

vicios del medio de cambio.

1.2 FUNCIONES DEL DIMERD.

Las principales funciones que desempefa el dinero son tres. Des-
taca en primer lugar la de medio de cambio, aungue también sirve
como unidad de cuenta y actis como depdsito de valor.

I.2.1 MEDIO DE CAMBIO.

Al hablar de esta funcion del dinero, se estd haciendo referencia
a que los vendedores lo aceptan como medio de pago en las tran-

s3cciones comerciales y los acreedores 1o reciben como pago.

Un medio de cambio es todo aquella que resulta generalmenté acep~

table a cambip de bienes y servicios o en pago de una deuda.



Corn el empleo ael diﬁero'sezia:xlita,el intercambio. antre los 1n=
uxvxqunsry esia{vpueden'ekpécfaia:ar:e en las areas ‘en"la Lase

pasean a\guna UQwinj 'cumpalatxua Y percnb:r uﬁa,j

el prnductb de sus b:enes o .sSu trabajo. E;tos :ugrnsas

se putden cambiar pnster:ormeh(e par las meyclnclas ‘o sevuxcios

de otras personas y, de esta forma, se puede ey}
una serie de diversas mercancias como 1nuentar}h

cambio.
1,2.2 UNIDAD DE CUENTA.

A traves de esta funcion el ninero‘pgrmiie
tablecer wuma comparacidn gﬁ(re : .
mercancias y servicios ae xi'cdugbﬁi
pasible cuuntxt:car el
precios.
a .las empresas
Tambien :un el e

presupuestos

optimizaci@n de‘sus recursns.f

Asi, . el valor monetario de una‘nmfcanélq.
sefiala el numero de unidades de ginero pé
u otra, p

s& va a comprar.’ ' S ;V.T
1.2.3 DEPOSITO DE VALDR.

Con 1la uiilizaciﬁn del dineroc-el £H(é’
er. dos fases er el tiempo: (1) Mgrd
por Mercancia.
(2), el dimero mnn(xene el'

en dicha fase, es necxr.

o



teriormento. s »Duede empléar, parcial o totalments - . ern b

adquisic: s deo otros bieres:

Ev wi gistema moretario’con dcneda ‘Tiduciaria (la ‘cwal mn 1ienw

ur alte valor intri irero cumple .con ests. furii

porque!

-

-es de';ursn:lqgal.‘

b) es’tramsf »iﬁiefyifhgil>ae‘camhiar por otras formas de

“rlquieza’

;e) no se desgasta aterfalméﬁte comu'o:urre a otras formas

de‘riqueéa

Ast, el Eighe:a per -

sqﬁal y qu “NAS Sgn, €l

dinero™ seai’ qué puede

§Vo§’[di19}entés al
10 de ‘1a rapider  com

compra gemeralmerte

o puede utilizarse en



I.3 TEORIAS SOBRE Er. DINERO.

El wntercambio mercantil entre dos individuos ho tiene mucﬁu”sid¥
rmificado, 4ste adquiere importancia cuando se ’;néreméﬁfu ,ei
numero de transacciones y la cantidad de dinero queféétuiii@:a.en
la actividad ecordmica empieza a afectar las fluct@éﬁi;nés-dé ia

aconomia.

En tormo a los efectos que tiene el dinero sobre’ la actividad
ecomdémica  se klan elaborado algunas teorias, dqe f(;tan de ex-
plicar la importancia que tiene la variacién dé:iibg: flujos

monetarios sobre los praecios, la produccidén y.el empiEn;

Dentro de este ambito destacan tres teogrias funﬁaﬁEhtalméntE. em-
pezaremos con la teorfa cuantitativa clasici,'_QUQ fua de las
ptrimeras que se elaboraron, despues,sefproseéulra'con la teoria

'keynesiana y concluiremos con la teoria monetarista.

En l1as pdginas siguientes se hard una breve descripcidn de las
principales fundameritos de cada una de estas teorias y 1a
ralacidn que hace cada wuma de ellas entre el dinero y la ac-

tividad ecorwnica.
I.3.1 TEORIA CUANTITATIVA CLASICA.

Esta teoria esta basada en la ecuacidm de cambio divulgada por el
economista norteamericano Irving Fisher a principios de siglo.
Con esta ecuacion se pretende medir la velocidad promedio de
cireculacidn del dinero., es decir, el nimero de veces que las
unidades monetarias fueron utilizadas para comprar bieres y ser-

vicios en un periodo determinadao, generalmente un ako.

La ecusciér de cambio es uha jidentidad comtable gque sSlo es-

tablece 1a igualdad entre el dinero que se gasté en comprar



”

productos y q1‘mpnlélgntalﬁgefdinerolpercibidc por la wventa de

es0s productos

ve siones:‘el enfoque del saldo de

ransacciones de caja.

:Para ei désirrdllo de la primera versidn de esta teoriz, se

“utilizd" Un modelo muy sencillo donde:
Vs velocidad de circulacidn del dinero,
M= la cantidad de dinero extiatente en la economia,
Q= cantidadaes fisicas de los producteos finales, y
P= precio promedic de los blenes y servicios finales
fabricados en el periode.
La ecuacidn se presenta, entonces de esta manera:

iy MxV=PXQ

vy se denomina ecuacidn de cawbio; dande P3QzY o Producto Nacional
Bruto (PNB).

En asta versioén, 58 resalta la cantidad de dinero que retienan

las personas o, lo que es igual, los saldos de dinero en demanda:
M= (PxQ) /V
tii) M= 1/V)P2Q

en donde obserwvamos que los saldos de dinero zon una proporcidmn

(1/V), del Producto.



Designeros a (1/VWek, Vv 4sta sera la proporcidn del dinero de la
produccion que se solicitd coma saldo de caja.

MaktP%Q
iid) M=kAY
Por atro lado, los supuvestos bdsicos de la teoria cuantitativa

S0N qQue la produccidn Q) vy la velocidad de circulacién del

dinero (VU), se mantienen constantes en €l corto plazo.

En el primer caso, la producciédn no se puede incrementar més gque
en un tiempo amplic pues se supone gque la economia se encuentra

en &l nivel de pleno empleo.

Por otre lado, como V se mantiemne constante, 1a porcidn del in-
greso que conservan las gentes come saldos monetarios también se

comparta invariable

Ademids, se mantiene como supuesto gue la demanda de dinero consia
exclusivamente de la demanda de &fectivo y gue 1los movimientos de

la tasa de interés no la afectan.

De aqui se deriva que entonces al existir un imcremente de las
existencias de dinero (M), se aoriginarda un aumento en el nivel de
precios (P), Esta relacidn se observa en la grdfica, donde Md es
1a demanda de dinero y Ms, la oferta monetaria gue es determinada

por el banco central.

En el punto A se halla el equilibrio entre la oferta y la demanda
de dimero donde Md=Ms=Moe con un nivel de precias Po vy una
economia de ocupacidn plena. 831 2] banco central aumenta las e-
xistencias de dinerc a 2Mo, el excedenite de dinaro en el inter-

valo AP se gastard en la adguisicion de bienes y servicios que no



puaden incrementarse en el corto plazo:. El resultado final sera

GRAFICA 1

Ms=Mo Ms=2Mg

Md:=k(PQ)

M
Mo 2MD

la elevacidn del mivel de precios a P1, alcanzdndose el equi~
1librio en B donde nuevamente Md:=Ms, o sea gque, Ms=2Mo.
l.a teoria cuantitativa cladsica del dinero afirma Que los precios
varian en razon directa con la cantidad de dinero.
b) El enfoque de transacciones de caja.
Esta versidér emplea la misma ecuacidn de cambio, aungque en lugar
de utilizar en la férmula la produccidn fisica de bieres y ser-
viecios (@), se usa el numero de transacciones efectuadas por las

gentes en un periodo determinado y que requirieron el empleo del

dinero.

tiv) MXV=P*T



Al igual que &n la otra versidn, V y T se mantiemen constantes y
es la variacidn de M la que ocasiona fluctuaciones en el nivel
agregado de precios P, .
En esta wversién, se pons anfasts en la velocidad de las
transacciones; en cambio, en el enfoque de saldo de caja se
define la velocidad de los ingresos, empera, en ambos enfoques se

llega a la misma conclusidn.

Los cambios en la oferta monetaria (M) influyen en forma directa
en los gastos (G), lo que se refleja a su vez en las variacliones

del nivel de precios (P):
AM —mmcu=) AR —e--n-) APN

De ahi, que los economistas simpatizantes de esta teoria argumen-
taran que la wutilirzacidn de la politica monetaria, como medio
para reactivar la economia, era perjudicial para la misma y, por

lo tanto, ne era recomendable su uso.
1.3.2 La TEORIA KEYNESIANA

Esta teorf{a es mis compleja que la anterior, va que investiga las
relaciones existentes entre el dinero, el emplec y la produccidn,
El ahalls{s keynesluno trata de explicar el funcionamiento de la
economia danda’importancit a la demamda de dinero y enfocardo su

atencidh a’ la funcidn de éste como depdsito de valor.

En eéte enfoque se emplea un modelo con una funcidn de demanda y

olra de oferta de dinero.

RPara Keynes, la demanda de dinero es la cantidad de direro que la

gente guarda en vex de otros activoes y este comportamiento de-



perde de tres principales factores.

a) la demanda monetaria por motivos de transaccidén,

b) la demanda de dinero por precauciédn, v

<) la demanda origlnada con fines especulativos.

La demanda de dinero por transacclion resalta la funcion de medio
de cambio que tiene el direra. Las unidades econdmicas deciden
mantener alguma cantidad de dinero en su poder ya que con &l
pueden efectiar con suma facilidad los intercambios ecordmicos.
Asimisme, se conserva debido a que las percepciones de ingresos

monetarios dificilmente concuerdan con los gastos planesdos.

La demanda precautoria se refiere a la cantidad de dinero que se
conserva para enfrentar situaciones imprevistas, es decir, son

gastos no planeadas como enfermedades, desempleo, etc.

El wmotivo especulacidn por el que se guarda el dinero se debe a
que mantiene un valor nominal constante, por lo tanto, 1la gente
1o prefiere conservar en lugar de invertirlo en otros activos que
pueden sufrir variaciones en su valor, como las acciones, bienes
raices, etc. Ademds,; la decisidén de guardar dinero aumenta cuando
los precios de otros activos bajam o se preved que en el futuro

puedan reducirse.

Ahora bien, la accidn de guardar dinero tiene 1implicito un costo
de oportunidad que consiste en @l interés que se podria obtener

de un activo opcional que genere ingresos.

Por ejemplo, si en lugar de atesorar 1000 pesos, se invirtieran
en un bono que reditda un interés anuwal de %100, s€ ganaria wuna
tasa de 11nterés de 10X. Si a pesar de esta tasa de interds se

conserva al dinero, estes cien pesos que no se abtuvieron repre-



sentun el costo de oportunidad del dinero,

Conforme aumenta la rentabilidad de otros actives 12 gente
mantendrd menos dinero en su poder e invertird en aquéllos. En
nuestro ejemplo, @es probable que s8i la tasa de interds aumenta a

20X la gente invertiria su dinero en bonos.

Es decir, que cuanto mayor sea @l costo de guardar el dinero por
la vantaja de liquidez que proporciona, tanto menor serd la can-

tidad de dinero gue la gente desearid conservar en su pader.

Si representamos esta relacién &n una grafica, tenemds unk curva
de demanda monetaria (Md) En @1 eje horizontal, representamos
la cantidad de dinero demandado vy en el eje vertical, la tasa de

interéds o costo de oportunidad de guardar el dinero.
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Por wmadio de la gréfica obsServamod que la tasa da interds y el
dinero demgndado se encuentran en relacién inversa. Cuando ta
tasa de interds e5 elavada, la cantidad de dinero disminuye. Lo
.anterior significa gue debe existir una mayor cantidad de otros

activos firancieros en el mercado.

Por otro lado, tenemos que la oferta monetaria es insensible a
las vartaciones que praesenta la tasa de interés ya que su aumento
o reduccién depende de lo que determine el banco central. Por tal
razdn, la curva de oferta monetarias (Ms) es una linea wertical

paralela al eje Y, como se puede ver en la grafica.

En el punto £ es donde se da el equilibrio con una oferta
monetaria de 30 billones ¥y una tasa de interds de 3IX. Si se pasa
a un nivel superior de oferta monetaria, M’'s, habrd un exceso de
dinero que inducird & que la tasa de interds baje para encontrar
un nuevo punto de equilibrio con la demanda monetaria. $Si por el
contrario, la oferta monetaria se reduce a M"s, existird w ex-
ceso de demanda manetaria y la gente venderd asus activos finan-
cieros para obtener dinero, lo que provocard un alza en la tasa

de interés como se puede ver en la grifica.

Hasta este momento se ha viato Ynicamente el aspecto monetario de
la economia, sin embargo, de qué forma se relaciona una
variacidn de la oferta monetaria con las wodificaciones de la

produccién, el empleo y el ingreso?

El vincule se encuentra en la tasa de interds { y la inversion 1,
pues existe una relacidn inversa entre la modificacidn de la tasa
de interés y el nivel de inversion: el aumento de la tasa de
interds disminuye la inversién planeada y vicewersa, como se ob-

serva en la grafica 3.

Ern un sistema keynesjiano simplificado, el nivel de ingreso (Y) se



ercuentra formido por el consumo (€C) vy la inversion (I), esto es
que Y=C+I. En nuestro ejemplo se supone gue el ingreso de equi-~
"1ibrio (Y1) est4 abajo del ingresa de plenoc smpleo.

Si se utiliza la politica monetaria como medio para estimular la
economia al nivel de pleno empleo, e! banco central incrementa la
oferta monetaria (M’'s), lo que ocasiona que la gente tenga um ex-
cedente monetario y los individuos compren mas activos finan-

cleros, haciendo que la tasa de interds descienda. (Grafica 2)

Al bajar la tasa de interds, aumerta el hivel de inversisn
planeado de I, a Ia (Vdase gridfica 3). Este incremento del nivel
de inversidén origina que el nivel de ingreso Y1 pase tanbién a

uno superior Y2.
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La politica monetaria motiva asi, un incremento del nivel ds
inversién y con ello del empleo y del nivel de ingreso. <{(Vésse
gridfica #4)

Asi, a grosso modo, los cambios en el sector monetario afectan

las variables del fector real.
afs -----— ? VL cemmm) AL —-emo) &Y
1.3.23 E. DESARROLLDO POSTKEYMESIAND

Con  la evolucion de las operaciones econdmicas, en las ultimas
décadas la teoria monetaria de tendencia keynesiana se ha desa-

rrollado con el fin de explicar estos fentmenos.

En  aRos posteriores a 1la aparicidn de la teoria keynesiara ha
sido creciente la evidencia empirica de que la cantidad de
crédito que otorgan los bancos ha disminuido en comparacidon con
¢l crédito total otorgado a la economia. Asi se ha hecho
necesario incorporar 1los wercados de capital y financieros a la

teoria keynestinu.

En &l nruevo enfoque, la demanda monetaria por el motive
transaccion, o0 S5ea en su papel de medio de pago, conserva su im-
portancia, no cbstante, se revisa el papel del dinero como activo
financiero en la demanda de dinero por precaucion y especulacidn.
Asi 1a funcidn de demanda monetaria, al igual que antes, depende
del nivel de ingreso y de 1la tasa de interés de los activos
monetarios, pero ahora se agrega otra variable que es la tasa de

interés de los activos no monetarios.

De esta forma una disminucidn de la tasa de interés (de los ac-
tivos moretarios y 105 no monetarios) causa urn incremento de la

cantidad de dinero gque l1a gente maniiene en su poder. A su vez,



aesto provoci un aumento del nivel de inversién lo qué genara un

ingremento del ingreso nacional.

De este enfoque tedrico existen diversas versiones, destacando

entre ellas las siguientes:
a) Gurley y Shaw,
b) Comité Radcliffe, y
e) al enfoque de la teorisa de cartera.

El primero de ellos destaca la intervencidn de los intermediarios
financieros no bancarios en la actividad econémica ya que
efactuan funciones similsres de ahorro y financiamiento de la
inversidn que la que realizan las intermediarios financleros no

bancarios.

Por su parte, el enfoque Radcliffe da énfasis a la "liquidez* de
la economia, concepto qQue abarca +todos los activos que sean
buenos sustitutives del dinero. Sin embargo, este concepto no es
muy claro porque no establece un limite exacto a lo que debe con-
siderarse como activos liquidos que son buenos sustitutivos del
dinero, lo que hace complicado medir el grado de liquidez de la

economia.

La tercera versidn, trata sobre la eleccidn de diferentes activos
por parte de las unidades econdmicas entre las que se incluyen el
dinero y el caplital real (o fisico). En esata teoria se comsidera
un precio de oferta del capital real y un precio de mercado para
el mismo. El precio de oferta del capital es aquel precio que se

paga por dicho articulo acabado de producir actualmantas.

Si @1 precio de oferta es menor que €l precio de mercado del



capilal reai, 1a economia se vera motivada a aumentar sus exis-
tercias de capital y se incrementars la inversion, los ingresos y
el  ampleo. Suceda 1o conmtrario si el precic de wmercado es mencr

al de oferta.
1.3.8 LA CONCEPCION MONETARISTA.

La teorfa cuantitativa clisica establecis que las variaciones de
la cantidad de dinero influian scbre los precios, por lo tanto,

consideraba de importancia fundamental el papel del direro.

Para los cuantitativistas modernos también es de gran relevancia
1a actuacidén del dinero en las fluctuaciones de la economia. Perpo
a difarencia de sus antecesores, los monetaristas modernos con-
sideran la demanda de direro como funcién deperdiente de otras

variables ademids del ingreso nominal.

La demanda monetaria en esta teoria incluye @1 ingresc permanente
(¥Y) v 1la riqueza (W). El primer concepto se refiere al ingreso

que se espera obterer de la riqueza a largo plazo y, por otra

parte, la riqueza se divide en riqueza humana y no humana gque se
constituye por 1los bienes que poseen las persoras, inclusive el
dinera.

Ademas 1la demanda de dinero es una funcién de las tasas de ren-
dimiento de los bomos (rb)} y de las acciones (re); asimismo se
tienen en cuenta las expectativas de cambio de los precios que se

define como (dP/dt).
A esta funcidn se agrega una varijable aleatoria (u) que abarca
los elemartos errdticos de azar (gustos y preferencias de las

gentes). De esta forma se abtiene:

N/P= firb, re, dP/dt, ¥, W, W}



que as la demanda de saldos realas, o en otras palabrax, el poder
adquisitivo que proporciona determinado volumen de dinero. Esta
funcién de demanda se considera como estable respecto a las wva-
riables que la componen.

Por otro lado, la oferta de dinero es una variable que esta

determinada en forma exdgena y cuya ecuacidn es M«Mo.

En estado de equilibrio la demanda monetaria, que denominaremos
Md absorbe todas las existencias de dinero nominal u oferta

monetaria designada con Ms, dando asi

MduMs

Si por algdn motiva, la ofarta monhetaria aumenta, habrd un ex-
cedente en las existencias de dinero que mantienen los agentes

econdmicos pues Ms > Md.

Camo consecuencia, tenderdn a deshacerse de dicho aexcedente
gastandolo en la adquisicién de diversos activos como: bornos,
acciones, casas, automéviles, y otros bienes y servicios.

Aurque los precios de los bonos vy acciones subirdn, y como resul-
tado la tasa de interés se reducird, es en el ingreso nominal
daonde se observara la principal influencia del aumento de la can-
tidad de dinero.

El ingreso nominal aumenta debido al gasto del excedente de los
saldos monetarios de las personas y de las empresas, Y sdlo sa
detendra hasta que se llegue a un nuevo equilibrio entre la

oferta ¥ la demanda monetaris.

Asimismo, sl la oferta de bienes y servicios no puede incremen-

tarse debido a3 que la economia se encuentra en el nivel de pleno



empleo, el efecto sersd solamente un incremanto en el nivel

general de precios.

La teoria monetarista woderna considera que los cambios en el
gector maonetario influyen de wmarera directa sobra el sector real
de la economia; por su parte, la teoria keynesiana supone que las
variaciones en la cantidad de dinero tendran una repercusidn in-
directa en el sector real a travas de los cambios en 1los ren-

dimientos financieros (las tasas de interés).

Por lo anterior, los monetaristas opinan que la utilizacion de la
politica monetaria tiene especial importancia ‘en las flue~
tuaciones del ingreso y los precios. Para allos la politica dim-
plementada por el banco central debe ser la de mantener una tasa
de crecimiento constante de Lla oferta maonetaria, pues los resul-
tados de las medidas utilizradas se reflejan con retraso en el
sector real vy sus efectos aparecen en periodos pasteriores cuanda

ya no son deseables.

La relevancia de esta teoria se ha visto ean la evolucidn que ha
tomado el dezarrollo de la teoria macroecondmica a partir de la
postguerra, pues se le ha conferido un papel preponderante atl

dinero en la actividad econdmica.
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CARPITULD IT

LA POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria es el conjunto de Instrumentos y acciones
Que toma el Estado en la esfera monetaria para influir en lx ac-
tividad ecordmica de un paisx (produccidn, comercializacion v
consuma) . v

Derivada de esta definicidn, es comprenaible que la politica
monetaria sea un elemento que coadyuva a la consecusién de los
objetivos do 1la politica econémica general. As§, la politica
monetaria mno se contrapore a los lineamiantox de la politica

econdmica sino que forma parte de la misma.
II.1 OBJUETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria tiene objetivos de cardcter tradicional
{como es el control del nivel agregado de precios), no obstante,
ha modificado el grado de intensidad en la aplicacion de sus ins-
trumentos a través del tiempo, pues se ha adaptado a las
prioridades que va teniendo la actividad econdmica y al desarro-

110 de la teoria monetaria,

Por ajemplo, después de la gran depresién de 1929, la gravedad da
las circunstancias econdmicas originaron que la participacién del
Estado en la «conomia tuviera un cardcter mids activo y diera
mayor énfasxis a la consecucidén de altos niveles de empleo y de la
produccidn.

En las ultimas décadas, el problema que ha venido ha influir
sobre 1la politica monetaria ha sida, sin duda alguna, la

inflacién. €sta ha tomado nuevamente un papel preponderante en la



instrumentacién tanto de 1la politica monetaria como de 1la

politica econdmica general.

No obstante, a pesar del cambio en el orden de priaoridades que
mantiene la politica monetaria, es posible delimitar sus ob-

jetivos mids importantes, los cuales se describen a continuecién,
IT.1.1 ESTABILIZACION DEL NIVEL ABREGADO DE PRECIOS.

L8 politica monetaria tiene como uno de sus propdsitos fundamen-
talas mantaner bajo control las fluctuaciones del mnivel de

precios como base para conseguir el crecimiento econdmico.

La variabilidad de los precios, tanto al alza como su reduccidn,
irae como consecuencia distorsiones en la actividad econdémica y
en  la distribuclén de los imgresos, si éstos se dan por un

tiempo prolongado.

Un; reduccidén de precios que no es resultado de la mayor produc-—
tividad de 1los factores puede occagionar la paralizacién de la
economia y, por ende, causar entre otras cosas, un desemplec
masivog, el despardicio de recursos productivos y la escazez de
productos bdasicos para satisfacer las necenidides de la

poblacidn,

St 1a wvariacion de los precios tiene una tendencia creciente
también se generan otro tipo de implicaciones en 1a actividad
acondmica. La constante elaevacidn de los precios influye sobre el
sector productivo desviando los recursos financieros destinados a
13 inversidén productiva a actividades especulativas. La inflacion
desalienta al empresario a aumentar su produccién y fomenta la
abtencién de ganancias fdciles a través del incremento del mirgen

entre los costos de praduccién y los precios de wenta. En esta
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fase, la etapa de comercializacidn tiene un papel hegemdnice
sobre la fase productiva,

Sin embargo, la cansacuencia mids grave estd en la distribucién
inequitativa que se hace de los ingresos (el ingreso nacional),
pues aquellos que presentan una rigidez se rezagan respecto al
crecimiento de 1os precios, 10 que significa un deterioro de su

potler adquisitivo.

Entre los ingresos mis perjudicados aestdn los salarios y las pen-
siones, asi como los ingresos de los pequeXos productores que wven
reducido su mirgen de ganancla, dando como resultado que las
medianas y pequelas empresas tiendar a desaparecer en esta fase.
Asimismo se ven perjudicadoes los acreedores, puesto que los
deudores pagan 1los crédditos obtenidos con moneda de manor poder
adquisitivo (ante la escasa flexibilidad de 1las tasas de

interés).

Por otro lado, los beneficiados con la inflacién son los expor-
tadores y las Qrandes empresas, pues los precios de sus
mercancias se ajustan de acuerdo al movimiento ascendente de los
precios. En general, los ingresos menos rigidos y que se ajustan
con rapidez al movimiento de los preclos se ven favorecidos can
la inflacion,

II. 1.2 CONTROL DE LA CANTIDAD DE DINERO.

Como vimos an el capitulo anterior, el monto de dinero que existe
en la economia trae consigo repercusiones en la actividad
ecordmica,

Si l1la oferta monetaria no cubre suficientemente las necesidades

que requiere el aumento de la produccidn, ésta se verd desalen-

tada al descender los precios. En el otro extremo tenemos que el
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aumento excesivo de los saldos monetarios causa un incremento de
log precios, Este Gltimo fendmeno es el que se preseanta en forma
més frecuente y ha pasado a ser considerado como una variable

esencial en la elaboracién de la politica econdmica.

Cabe sefalar gue al igual que es deseable controlar la cantidad
de dinero, se hace imprescindible estabilizar la velocidad con
que circula ¢ste en la economia, pues una mayor velocidad de
circulacidn genera resultados similares a los que ocasioraria un

aumento real del stock de dinero,

IX.1.3 INCIDIR SOBRE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA.

En concordancia con las finalidades de la politica econdmica, la
politica monetaria se propone conseguir mejores niveles de in-
greso Yy aempleo, ya que por medio de sus instrumentos puede in-
fluir sobre la demanda efectiva y aumentar el nivel de actividad

econémica.

Para obtener los resultados deseados la politica monetaria se
thace selectiva y se dirige hacia las dreas ecordmicas
estratégicas a las que da una ponderacidén especial y asi, a par-
tir del fomento a las mismas, redistribuir 2los efectos a 1las

otras ramas econdmicas en forma directa o indirecta.

Desde esta perspectiva., 1la reslizacidn de las metas depende en
gran medida de la eficacia con gque la polftica monetaria influye
sobre el gasto agregade. Y aquélla estara limitada por el

atessramiento de dinero que se sustrae de la circulacidn.

Cuando es minima la tesaurizacidn , es decir el atesoramiento de
dinero, la instrumentacién de la politica monetaria es mids efec-
tiva y genera la posibilidad de que el gasto se orisnte a

utilizar plenamente la capacidad productiva, lo que viene a in-
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cramtritar la {nversién, el empleo y @1 ingreso, permitiendo

acelerar la tasa de cracimierito econdmico.
IL.1.8& ESYABILIZACION DEL SECTOR EXTERMO.

En realidad este objetivo se relaciona con la politica wonetaria
internacional y se refiere a 1la fijacién de la paridad de la
moneda nacional respecto a un wmetal precioso (patrdn orel), lo que
cominmente conocemos como convertibilidad vy 4sta coadyuva a la

estabjilidad externa de la moneda dael pais.

En el plano nacional, con la base matdlica se frenaba 1la emision
excegsiva de dinero y se mantenfian estables los precios internos.
En al sector axterno. 1a utilizaciédn de un metal precioso como
base del sistema monetario permitia que el tipo de cambio entre

las diversas monedas no tuviera fluctuaciones muy bruscas,

Sin  aembargo, el enfoque de 1la politica monetiria hacia los ab-"
jetivos nacionales: empleo, produccién, ingreso, etc.; y el aban-
donp del patrdn oro por parte de los principales paises par-
ticipantes en el comercio mundial causé su virtual desaparicion

como base del sistema monetario internacional:

En la actualidad, no se ha soslayado la importancia que tiene la
estabilidad extarna en el desarrollo econdmico nacional, pero,
ésta no gse pretende lograr a iravés de la paridad de 1a moneda
del pais con respecto a un metal precioso, sino por wedio del
tipo de cambio entre ésta y la moneda del pais hegemdnico en la
ecornomia mundial. En la actualidad los Estados Unidos de América
a8 2l pais que domina la actividad econdmica a nivel inter-
nacional y es pues, su moneda (el délar) aquélla con la que se

pretende mantenar una paridad estable.

La estabilizacién de la moneda nacional ya no se pretende por
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medio de la convertibilidad sino con respecto a una divisa clave

de la economf{a internacional.
11.2 INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria influye sobre 1a actividad econémica a
través de la oferta monetaria, 1la tasa de interdas, el monto del

crédito y 1a liquidez general de ta economia.

Para afectar a éstos rubros, la politica monetaria tiene varios
instrumentos, entre los que destacan;: la politica de redescuento,
e] encaje legal o reservas en el Banco Central, 1los controles
selectivos del crédito, caoeficientes de liquidez, las operaciones
de mercado abierto y las medidas de persuasién. El empleo de es-—
tos  instrumentos muchas veces es complementaric para lograr

eficacia en la politica monetaria.

I1.2.1 ELL ENCAJE LEGAL ,

Para efectuar sus operaciones los bancos utilizan @1 dinero que
reciben de sus clientes en forma de depbdsito. Dichos recursos son
dirigidos a diversas actividades y campos econdmicos para obtener
ganancias. Asi 10s bancos distribuyen sus activos en créditos,
inversiones financieras, compra y venta de matales preciosos,

operaciones cor divisas, etc.

S$in embargo, estas operaciones traen consige una pérdida de
liquidez de los bancos, pues existe un lapso entre el momento en
que el banco emplea el dinero con fines lucrativos y cuanrndo se
recupera. Como el atesoramiento del dinero mo genera utilidades,
los bancos tratan de emplear la mayor cantidad posible de recur-
s0s y ésto trae inconvenientes en el caso de que se dJerere una

demanda masiva de retiro de depdsitos. Si el banco no puede
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satisfacer la demanda de efectiva por parte del poblico pueds

ocasionarse. su quiebra.

Para prevenir estas dificultades, se cred una reserva que na es

sino una proporcién de los depdsitos, con el fin de proporcionar
ligquidez a!l sistema bancario y que, con la aparicién del Banco
Central, se torna obligatoria para los bancos Que operen en un
pais.

A esta proporcién de los depédsitos se le denomina encaje legal y
es, an sintesis, la cantidad minima de efectivo que, de scuerdo,
a la legislacion respectiva, los bancos tiemnen que depositar en

el Banco Central sin percibir algin tipo de beneficio monetario.

El encaje legal que en un principio aseguraba la liquidez de 1los
bancos se utiliza en la actualidad como un instrumento para con-

trolar la cantidad de dinero en la economia.

HMds adn, las wariaciones del encaje legal se reflejan sobre la
actividad econémica a través del multiplicador de depdsitos pues
la elevacién de 1la proporcién de reservas respacto a los
depédsitos origiman que 105 bancos reduzecan el monto de sgus
uréaitos y aumente el costo del mismo lo que trae consigo una

contraccidn de la inversion.

Emn los paises con menor desarrolle aconédmice, el ercaje legal ha
tenido mayor importancia en su cardcter cualitative, a travéds de
la canalizacién de los recursos financieros a las actividades

prioritarias,

El encaje legal tiene wvarios niveles diferenciales que se

clasifican de la siguiente forma:

a) Si el depésito obligatorio se hacae en efaectivo y en valo-
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res, se.denomina encaje an efective y valores,

b) Cuande el encaje es marginal en 1los incrementos de
pasivos después de cierta fecha o al rebasarse un nulti-
plo determirado del capital dul banco, se ‘llama encaje

con parcentajes fijos en los incrementos suplementarios,

c) por el cardcter de los depdsitos bgncario: gue pueden ser
a la wvista, a plazo, de ahorro, etc., se le da el nombre

de encaje con porcentajes fijos por tipo de depédsito,

d) el encaje legal en combinacidn con el control selectivo
del crédito se refiere a aquél en el que se tienen por-
centajes dirigidos a ciertas actividades econdmicas,

-~

@) automdtico, cuando los parcentajes variables se adecuan

dependiendo de la situacién econdmica prevaleciente, y

f) el encaje punitivo, que es empleado por las autoridades

monetarias como castigo a las instituciones bancarias,=

Para finalizdr, %e puede decir que entre 1os coaficientes de
liquidez, que es la praporcidn entre las reservas y el efectivo
en poder de los bancos, el encaje legal es el coeficiente de

liquidez basico.
11.2.2 LA TASA DE REDESCUENTO.

En ocasiones 1los bancos privados requieren .de aefectivo por
carecer de liquidez o bien, porque desean aumentar sus resarvas,
Para satisfacer estas necesidades recurren a solicitar préstamos
al Banrco Central quien les da acceso temporal al crédito
redescontidndoles documentos a corto plazo o concediéndoles an-

ticipos con garanmtia. Oe esta forma el Banco Central cumple con
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la furcisn de actuar como prestamista en ultima instancia para

el sistema bancario.

La tasa de redescuento, también comnocida como tasa interbam-
caria, permite al Banco Central afectar la disponibilidad del

crédito bancario y su costo.

En el primer caso, el aumento sn la tasa interbancaria disminuye
el volumen de crédito bancairio, pues una elevada tasa de redas-
cuento aplicada a los bancos por redescontar sus actiwos a corto

plazo, los cohibe a obtener recursos por ese medio.

El costo del créddito influye a su vez sobre la demanda crediticia
de la economia, ya que un incremento de la tasa de redescuento
tiende a reducir las reservas de los bancos comerciales y, por lo
tanto, disminuyen los recursos suscaeptibles a prastarse, por lo
que si losz bancos proporcionan préstamos en estas condiciones,
para obtener ganacias Jlos concedera&n a una tasa de interés que

estard por arriba de la de redescuento.

Ast, el crédito al volverse caro deprime la demanda del mismo, y

con ello, trae repercusiones en la actividad econdmica.

Desde este punto de vista, las variaciones en la tasa de redes=-
cuento determinan también modificaciones en la tasa de interéds;
no obstante, cuando el Banco Central puede establecer la tasa de

interés, ésta varia al mismo tiempo que aqudlla.

"Para que las modificaciones en ésta (la tasa de redescuentol
tengan. los resultados que de ellas se esperan, es necesario que
su influencia scobre las tasas de interés y lqp condiciones del
crédito en gereral sea pronta y decisiva, espgilalmunte cuando atl
aumentar dicha tasa se desea contraer el crédito; asimismo, se

requiere que exista un grado importante de elasticidad en 1a
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estructura scondmica, a fin de que los praecios, salarios, rentas
produccién y comercio, respondan a los cambios en 1a tasa de

interds y en las condiciones del crédito..."™

ALi, &l esquema blésico de comp actiua el redescuehto se puede re-

presentar de ta siguiente forma:

Variacion en Tasa Produccidn
la tasa de -=-3 de -=) Crédito --) Inversidn --) de bienes
redescuento Interdés y servicios

I1.2.3 CONTROL SELECYIVO DEL. CREDITO.

Este instrumento se emplea para financiar determinados sectores
econdmicos y estimular el desarrollo. A diferencia del control
general del crédito que afecta a toda 1la ecgnomia, el control
selectivo tiene wun cardcter cualitativo porque discrimina entre
las diversas categorias de prestatarios, de acuerdo al destinoc de
los recursos y en concordancia a las prioridades que se proponga

la politica ecomdmica de determinado pais.

Con eata maedida, la politica monetaria transfiere recursos finan-
cieros a actividades o zonas eacondmicas, que desde el punto de
vista de las institucionaes. financieras privadas no resultan

atractivas.

£1 control selective del crédito se combina generalmente con
otros Instrumentos de la politica monetaria para obtener efec-
tividad del mismo. Por ejemplo, su aplicacidén se da en forma
simultinea con la taia de redescuento segln la categoria de los

documentos a redescontar o por el destino del creédito.

En consecuencia, también se vincula a la tasa de interés puesto
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que x4 establece una estructura de tasas preferenciales para los
tipos de credito, de operacién (pasiva o activa), o conforme a la
finalidad de los préstamos.

Con el encaje legal se relaciona a través de la canalizacién de
ciertos porcentajes de édste para financiar determinados sectores

econdmicos.
11.2.8 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO,

Se denomiran operaciones de mercado abierto a la compra y venta
de valores gubernamentales en los mercadas financieros., Estas
operaciones se efecttan por dos motivos principales Que se en-
cuentran en relacién con la politica monetaria y la

administracion de la deuda publica.

El primer motiveo, se encuentra vinculado en forma estrecha a los
objetivos de la politica monetaria pues le da preminencia al
papel que tienen estas operaciones para influir sobre la liquidez
de la economia y los aspectos monetarios. De esta manera, afecta
la oferta monetaria y el volumen del crédito, y ademds repercute
sobre la estructura de las tasas de interdas y los flujos de

divisas.

Con respecto a la segunda causa y su relacién con la admi-
nistracion de la deuda publica, el Banco Central puede trabajar
conjuntamenta con la tesoraria del pats las operaciones de mer-
cado abierto. En este Admbito, 1la intervencién del Banco Central
en el mercado abierto se propone metas acordes a los objetivos de
las finanzas publicas, destacando la obtencidén de recursos para
sufragar la deuda piblica, la modificacién de la estructura de la

misma y el financiamiento del daficit gubernamental.

Come instrumento de pdlitlca monetaria la intervencidén del Banco
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Central en el mercado abierto tiene 1z vantaja de afectar in-
mediatamente la cantidad de ditero ya ses qQue se trate de una

politica expanmsionista o contraccionista.

Si en las operaciones de mercado abierto el Banco Central compra
valores al publico, estamos ante una polStica de cardcter expan-
sionista. Con la venta de obligsciones gubesrnamentales las ins-
tituciones bancarias aumenian sus reservas Yy su capacidad de
otorgar créditos, incrementando en consecuencia, la oferta

monetaria v alterando las tasas de interés.

Cuando por el contrario, el Banco Central tiene como finalidad
reducir la oferta de dinero, recurre a operaciones de caracter
contraccionista que consisten en la venta de valores gubernamen-~
tales. Este procedimiento disminuye las raservas bancarias y, por

lo tanto, la oferta de fondos prestables dirigida al pablico.

Para que las operaciones de mercado abierto regulten eficaces
camp instrumento de control monetario es condicidn necesaria que
exista cierto grado de desarrollo de los mercados de dinero y de
capitales, ya que solamente asi se puede influir sobre las varia-
bles monetar ias., Tambidén se requiere que la participacién de los
valores publicos dentro de la estructura de esos mercidas repre-

senten una parte sustancial.®

I1.2.5 MEDIDAS DE PERSUASION.

Este instrumento es empleado para tener un conirol cuantitativo y
cualitativo de las operaciones del sistema bancario y consiste en
el uso de la autoridad vy posicién moral que posee @l Banco
Central para conseguir que las institucionas bancarias se compor-
ten de acuerdo a sus sugerencias. Asi, a pesar de que las medidas

de persussidn parecen ser recomendaciones de cardcter irdicativo,

33



en el fondo son medidas coercitivas, pues represantan en z{ una
orden para los bancos comerciales.

El éxito de 1a persuasidn woral depende en gran medids del nivel
de concentracion del sistema bancario, del grado de autoridad y
poder del Banco Central y, por Gltimo, de la relacién existente

entre los bancos comerciales y el Banco Central.

Exte instrumento se emplea como complemento de otras medidas del
Banco Central y pueden iwer de tipo cuantitativo o cualitativo. En
el primer caso, la persuasidn al sistema bancario refuerza las
medidas tendientes a reducir la liquidez excesiva de la eccnomia,
En el caso de qua la persuasién tenga un cardcter cualitativo, se
establecen convenios especiales entre el Banco Central y los ban-
cos comarciales para canalizxar recursos adicionales a programas

especificas,
IX.3 EL BANCDO CENTRAL .

La aytoridad monetaria encargada de llevar a la préctica los ins-
trumentos de palitica monetaria es el Banco Central. Esta
institucién tiene diversas caracteristicas que la distinguen de

los bancos comerciales, y entre ellas destacan las siguientes:

a) Es propiedad publica. Aunque No es requisito necesario,
ez comGn que el Banco Central sea propiedad publica por-
que constituye una parte bisica de la politica moneta-

ria.
b) Es banquero vy asesor del gobierno. El Banco Central
lleva las cuentas bancarias del gobierno y lo asesora

respecto a sus actividades finmancieras.

¢) El Banco Central es el amisor de circulante y, por lo
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tanto, la fuente principal de dinero en efectivo para

la economia.

d) Actua como banquero de los bancos comerciales proporcio-
nandoles servicios bancarios y manteniendo en su podar
las reservas de los wmismos, ademis es el prestamista en

Gltima instancia para el sistema bancario.

Estas caracteristicas del Banco Central estén estrechamente vin-
culadas & las funciones que realiza y que a continuacién se

describen.
11.3.1 FUMCIONES DEL BAMNCO CENTRAL .

€l Banco Central es parte del mecanismo de la politica monetaria
¥s Por lo tanto, debe actuar con el fin de lograr el bienestar
econdmico de la nacidén e intervenir en forma oportuna cuando su

presercia sea requerida.

Esta institucidén cumple varias funciones interdependientes entre
si, ¥y que en algunos casos se unifican, de tal forma que no exis-

te una funcidn qus la caracterice de modo especial.
11.3.1,.) EMISION DE CIRCULANTE.

E) Banco Central es la uanica institucidn bancaria que puede
emitir circulante en urn pais, es decir, que tiere el privilegio
de imprimir billetes y acuXar moneda metdlica. Por tal razdn,

tambidn se le conoce con el nombre de banco de emision.

Aunque en un principio la necesidad de facilitar el intercambio
comercial dio origen al billete de banco, que era .emitido por
cualquier banco comercial, el rdpido desarrollo del comercio y la

apariciénm de rumerosas instituciones bancarias motivd que »l Es-
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tado interviniera en este dmbito por medio de un banco gque con-

centrara la emisidn de circulante.

As{, las razones primordiales por las que se otorgéd el monopolio
de emisidn al Banco Central son:

a) Mantener uniformidad en la emigidnh,

b} dar confianza a la moneda.

c} contar con un control adecuado sobre la cantidad de di-
nero en circulacidn de conformidad con la situacidn eco-
ndmica, y

d) tener influencia sobre la expansidon crediticia.

Por otro lado, la emisién monetaria est4 determinada en base a

los sigulentes Ggriterios:

-

a) Emisidn con respalde en oro o en base a la captacidn de

divisas,

b) emisién sustentada sdlo con el compromiso de deuda con-

traido al producir dinero, y

©) emisién en base a los recurscs provenientes de las re-

servas bancarias.™

La amisidn de dinero es un concepto que no debe confundirse com
el de creacion de dinero, pues mientras aquél se refiere a la
fabricacidn vy puesta an circulacion de los medios de pago, el
segundo se relaciona con la forma ¢omo el dinero se multiplica
por medio del sistema bancario. Ademds, en la emisidn actua

unicamente el Banco Central v en la creacidn de dinero interviene
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no solo éste sino también los bancos comerciales y el publico.

€l Banco Central participa en la creacién de dinero determinando
la base wmonetaria® gobre la Qqua se sustenta el procesc de
multiplicacion de dirnero a través de la participacién de la banca
comercial y.el publico, que afectan la magnitud de 1la oferta

monetaria.

1F.3.1.2 BANQUERO, ASESOR Y AJENTE FINANCIERO DEL. G0BIFRNG.

Al realizar esta funcidn, el Banco Central actua en forma similar
a como 1o hacen los bancos privados en favor de sus clientes. DUe
esta forma, el Barnco Central lleva las cuentas bancarias de las
dependencias y empresas oficiales, otorga préstamos, concede an-
ticipos, traspasa fondos oficiales entre cuentas o de una plaza a
otra, etc.; y debido a la magnitud de las operacicnes financieras
gubernamentales, la prestacidn de estos servicios bancarios al

Estado implican generalmente un pago al Banco Central,

Ademds de los servicias mencionados, el Banco Central proporciona
divisas al gobierno para que realice pagos por adquisicidn de
bienes y servicios en el exterior o para ¢1 pago del servicio de
la deuda externa (¢ la deuda wmisma), asimismo adquiere las
divisas obtenidas por el Estado & raiz de créditos exterrnos o

provenientes de otras fuentes.

Las actividades fimancieras del gobiernc tienen enorme influencia
v afectan la vida econémica de un pais, de ahi gue el cono~-
cimiarito de los gastos e ingresos gubarnamentales por parte del
Banco Central le parmiten anterarse del estado financiero de la

macidm ¥ puede asesorar al Estado en forma oportuna.

Camo agente financlero del goblerno, el Banco Central gestiona

las operaciocnes de crédito extermo e irterno, se encarga del ser-
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vicie  de la deuda publica exterra @ interra, efectua todos los
cobros o pagoes que hayan de hacerse en el extranjero, entre

otras.

I1.3.1.3 DEPOSITARIO DE LAS RESERVAS EN EFECTIVO DE LA BANCA CO-
FERCIAL .

€l depdsito de reservas aen efectivo ests vinculado a las diversas
formas de encaje legal. No obstante, en algunos paises este
depbsito se hacia en forma voluntaria por los bancos comerciales
cori el fin de efectuar operaciones de compensaciétn y tener una

seQuridad de liquidez y solvencia con sus clientes.

En otros paises, la necesidad de tener una fuerte estructurs ban-
caria v la carencia de una tradicidn bancaria en relacidn con los
depésitos en efactivo en @l Banco Central datermirnd que se adop-
taran disposiciones legales tendientes a establecer una reserva

minima de los bancos comerciales en e]l Banco Central,

Actualmente, en algunos paises, por medio de las requisitos
legales de reservas minimas en efectivo, se obliga a los bancos
comerciales, a mantener reservas en efectivo que son una cierta

proporcidn de sus pasivos. En otras naciones este encaje lagal
discrimina entre los diversos tipos de depdsitos (a la vista o a
plazo) y por la localizacidn geogriafica de las instituciornes ban-

carias.

La centralizacidn de las reservas en afectivo en 2l Banco Central
tiene como ventajas la formacidn de una estructura de crédito
amplia y flexible, a diferencia de la que se genaeraria con el
manejo independiente e individual de las reservas por parte de

los bancos comerciales.

Aunque el depdsito de raeservas en al Banco Central no da liquidez



directa a los bancos ccomerciales, i les proporciona hlyores
facilidades para acceder al redescuento y a los pvéstamoi del
Banco Central, va que la centralizacidn de reservas le permitan a
éste, hacer frerite a las necesidades de efectivo del sistema ban-
cario, y por lo tanto, finalmente la liquidez viene a ser resul-
tado indirecto de esta furcién,

I1.3.1.8 PRESTAMISTA DE \LTIMR INSTANCIA,

Exzsta funcidn gse refiere a la responsabilidad que tiere al Banco
Central de atender, bajo determinadas condiclones, cualquier
demanda de efectivo por parte de las instituciones de crédito, ya

sea en forma directa o indirecta.

A la funcidn de prestamista en Ultima instamcia se le asocia
generaimente con el redescuento que realiza o1 Barmco Central a
las instituciores bancarias v que les permite obtener efectivo.
Sin embargo, el Banco Central, puede realizar dicha funcién par=
ticipando en la compra de wvalores en el mercado abierto o
ampliando el volumaen del crédito que concede, disminuyendo asi la

necesidad de recurrir al redescuento.

*...al Banco Central desempeRa la funcidm de prestamista de
Gltima instancia cuando se le pide dar auxilio fimanciero al
gobierno o al puablico en épocas de astringencia crediticia; Cyl
ademas, a travéas Jde la compra de valores o letras de cambio en'el
mercado abierto y la concesidn de mayores créditos por iniciativa
propia, puede eliminar o reducir la necesidad de redaescontar a

los bancos y otras instituciones financieras.,”™
II.3.1.5 CAMARA DE COMPENSACION.

Esta funciém de cdmara de compensacion esta directamenta re-

lacioriada =como se vera- a la funcidn de centralizacion de las
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reﬁervaq;de fds bnpcd; comerciales en el Banco Central, pues como

el gist rio de um pais se encuentra integrado por una

gran cintl d blncés comercizleg, resulta evidente que cada
uno:;doy ila! téﬁarlrcuantls diferentes con respecto a los otros
vpanébs. gtasfobliélciones. e&n cako de no existir el Banco
é?ﬁtﬁsll‘ tégérlnn que ser saldadas Unicamente entre ellos misnes
dired}am‘ﬁte. lorque implica pédrdidas tanto de tiewmpo, como de

utilizacidn de efectivo.

No obstante, como los bancos comerciales mantiernen una cuenta con
saldo acreedor e el Banco Central es evidente que las tiquida-
ciones entre los bancos pueden realizarse de forma sencilla y

rdapida en los libros del Banco Central.

De exta forma lIa compensacion de saldos entre los bancos comer-
ciales se lleva & cabe sin la transferencia efectiva de dinero
entre ellos v se reduce a un simple ajuste contable de sus saldos

en =1 Banco Central.®

Cuando el saldo de compensacién es negativa, el efecto es una
reduccién en el saldo del banco comercial con el Banco Central vy
viceversa. 81 temporalmente, los saldos de compensacidn resul-
taron rnegativos para un banco comercial, este puede recurrir al

redescuanto del Banco Central.

"En cago de que la compensacidn resulte desfavorable para alguros
bancos duratte clierto tiempo, a un punto tal que sus saldos dis-
minuyan por debajo del minimo prescrito por 1a ley o mantenido
por la costumbre, puede recurrir al redescuento por unos cuantos
dias, si esperan que 1la compensacidn se mueva a su Tavor

nuevamente v en plazo brave. ‘®

En general., 1la préctica del Banco Central de actuar como cdmara
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de compensaciém para los bancos comerctnios tiende a fortalecer

el sistema bancario del pais.
I1.3.1.6 DEPFOSITARIO DE LAS RESERVAS METALICAS Y DE DIVISAS.

El Banco Central funge como depositario de las reservas met&licas
v de divisas a consecuencia de sus funciones como banco emisor vy
como centralizador de las reservas de los bancos comerciales,
pues al efectlar la emisién de dirnero debe consearvar como con-
trapartida una reserva constituida por metales preciosos vy
divisas,

Asimismo, por medio de esta funcidén, «1 Banco Central asume la
responsabilidad de mantener el valor de la moneda nacioral y sos-
tener el patrénm monetario adoptado por las autoridades ya que la
conservaciéon de oro y divisas en el Banco Central permite hacer
frente a los saldos negativos de la balanza de pagos y da solidex

Yy estabilidad al valor externo de la moneda nacional.

Aunado a lo anterior, el empleo de divisas como parte de las
resaervas del Banco Central le brinda la oportunidad de participar
en el mercado de divisas y tener ciertoc control sobre el tipo de

cambio,
II.3.1.7 CONTROL DEL CREDITO.

La creacidn y distribucién de los recursos de crédito tiene afec-
tos sobre la capacidad de compra del dinero y sabre el vaolumen de
actividad econsmica de un pais. Egtas variaciones de la actiwvidad
econdmica y del nivel de precios puede acasionar perturbaciones y
diversos desajustes en los sectores econdmicos, ast como  traer

consecuencias de cardcter social,

La importancia de lo anterior hace necesario llevar um control de



las actividaﬁes de las instituciones facultadazx para crear y
otorgar créditos. Asi, los objetivos mis frecuentes gque se per-
slﬁuen corn el cantrol crediticio son: la estabilizacidn del tipo
Be_cambtn{ ‘del nivel agregado de precios y de la actividad

econdmica.

El  control del cradito agrupa y se relaciona con todas las fun-
ciones antes descritas del Bancoe Central, combinando también 1los
diversos inastrumentos de politica monetaria para la consecusion

de sus objetivos,

Estas medidas de regulacidn crediticia se pueden clasificar en
directas e indirectas. Las medidas de carscter directo incluyen
la variacién del encaje legal, 1a politica de crédito selectivo,
y las acciones de cardcter coercitivo hacia alguras instituciones
bancarias que no se ajustan en sus operaciones a las dis-

posiciones legales vigentes.

Por otro lado, 1las medidas de tipo indirecto son la manipulacién
de la tasa de redescuento y de interés, las operaciones de mer-

cado ablerto y la publicidad realizada por el Banco Central.

La efectividad del control crediticio depende del grado de desa-
rrolleo alcanzado por la estructura bancaria y crediticia de un
pais y la coordinacidon que exista entre esta medida y las otras

de politica econémica.

Asi, wuna estructura financiera c¢on alte desarrollo permite el
nejor funcionamiento de las medidas de contencién o expansidn del
crédito. Ademds el empleo de otros instrumentos de politica
acoridmica, por ejemplo, de tipo fiscal, refusrzanm y hacen mas
efectivo el control sobre los recursos prestables existentes en

un pais.
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CAPITULD IR

EVOLUCION DE LA POLITICA MOMNETARIA EN LOG ANDS DE CRISIS
ECONONICA .

Desde el inicio de 1la década de los sesentas, Maxico mantuvo un
crecimiento ectable de su economia, Yy aungque en ciertos momentos
presentd tasas reducidas en su crecimiento, é&stas no fueron

negativas.

Es en la década de los setenta (sobre todo en 1976) cuando se
muestran las primeras sefales de agotamiento del wmodelo de
crecimiento de la economia mexicana. Pero no ex sino hasta 1982,
cuando se rompe dridsticamente con la tendencia favorable de 1la
actividad econdmica al descender el Producto Interno Bruto del
pais y entrar a un periodo de aguda depresién econdmica. Esta
situacién provocd la adopcion de varias medidas en el 4mbito
econdmico a fin de contrarrestar los efectos perjudiciales de la
crisis.

Ern el presente caplitulo me hars una breve descripcidn de las
caracteristicas econdmicas que precedieron & 1la crisis de la
economia wmexicana en 1982, 1o que permitira comprender el con-
texto en el que se tomaron las wedidaz y objetivos del gobiarno
de Miguel de 1la Madrid, asf{ como la evolucidn posterlar de la
ecohomia en el pericdo 1983-1988, describiéndose los rasgos
econdmicos destacados de cada aXo).

IXI.1 AMTECEDENTES DElL. PERIODO.

A partir de 1978, la economia mexicana registrd un crecimiento

elevado derivado del impulso a la demanda agregada provocada por
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la expansiém del gasto publico y los altos ingresos de divisas
generados por ta industria petrolera y los enpréstitos obtenidos

del extranjero.

Asi, en el periodo comprendido entre 1978 y 1981, el Producto Iﬁ—
terno Bruto (PIB) wostrd una taza media anual de crecimiento de
8.5 y la wayoria de los indicadores econdmicos fueran
favorables. Mientras que el gasto publico se incrementd anual-
mente  13.3%, la inversion publica y privada aumentaron en
promedio 15.0%; asimismo, los ingresos por exportaciores

petroleras lo hicieron a una tasa de 97.7X.

Pero al lado de estos indicadores positivos, otros reflejaron los
desequilibrios existentes et 1a eastructura econdmica. De esta
manera, la variacién del Indice Nacional de Precios al Consumidor
adauirie una gran dindmica vy registré una tasa media de

crecimiento en esos aXos de 23.5%.

Hientras tanto las importaciones totales del pais aumentarcon a un
44 . &6X aruval lo que llevd a que la cuenta corriente de la balanza
de pagas creciera cada afc en promedio 67.0X de 1978 a 1981,
Asimismo la deuda externa crecid a uns tasa wmedia anual de 29.3X%
vy el daficit econdmico del sector piblico se incrementsd B2.7X

cada ako.*

Por su parte, las medidas que se tomaron en &)l sector monatario
estuvieron deaterminadas por los objetivos que proponia la
politica econdmica, asf{ como por la coyuntura econémica imperante

en =] lapso.

Por este motive, la politica monhataria se enfocd en un principio
s combatir las presiones inflacionarias, reestructurar las finan-
zas publicas y contener el crecimiento de la deuda publica.

Ademis se propuso estimular e incrementar o1 ahorro interno,
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apoyar el tipo de cambio y lograr una modernizacién del sistema

tributario y bancario.

Asi la tasa de reserva obligatoria se reduce en ¢l periodo con el
prapésito de que el sistema bancario pudiera manejar sus recursos

con mayor libertad y canalizars mayores recursos a la economfa.®

La modernizacion del sistema financiero se basd an la
transformacion de los plazos de los depésitos en moneda nacional
vy en moneda extranjera, y la aparicién de nuevos instrumentos de
captacion que tendian a elevar los niveles de liquidez de la

economia.

En este lapso se crean las acepticiones bancarias, ! papel co-
werciat, 1los cetes Yy Jlos petrobonos. Asimismo laszs tasas de
intereés nacionales se volvieron mis sensibles , y en consecuencia
mas flexibleg, al comportamiento de las tasas internacionales, el
nivel de precios y el tipo de cambio. Estos factores determinaroen
un elevamiento de las tasas de interds y del costo porcentual

promedio (CPP) en el perfodo.

E1 Banco de México participé regulando la liquider de la economia
realizando subastas de recursos y depdsitos de regulacison
monretaria; los primeros, con el fin de proveer de fondos al sisma
financiero y los segundos;, para absorber @l exceso de liquidez
del migmo.

Cabe sefalar que a partir de }a creacidn de la banca multiple en
1776 a1 sistema bancario wexicano sufrid un proceso de
concentracién y centralizacitn que ya para 1981 se reflejaba en
un dindmico proceso de internacionaliracidn de los bancos mis im-~

peortantes del pats.™
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Mientraz, el comportamiento del tipo de cambio, gue desde 1976 he-

bia dejado el régimen de paridad fija respecto al délar adopté un
réagimen de tipo de cambio flotante. Este se mantuve en relativa
estabilidad con un deslizamiento gradusl y constante hasta 1981,
akoc en &l que el pesoc se devalud 12.8X

El wercado de valores recibié un gran apoyo por medio de una
series de medidas como: la revalidacion de activos de las empresas
que cotizan en la bolsa, el financiamiento para la compra de
valores y la exencién fismcal sobre las ganancias de capital ob-

tenidas en la actividad bursstil.

La estructura que mostraba 1la bolsa de valores hacia 1982 sra un
predominio de los valores de renta fija, en especial, agquéllos de

corto plazo.

No obstante, los primercos sintomas de agotamiento del crecimiento
de la economia mexicana se observan en 1981, La industria produc-
tora de bienes de consumo duradero que era el puntal del
crecimiento econdmico reflejé sus limites: por un parte, causados
por el escaso dinamisme del mercado intermo de estos productos,
que hicieror. necesario el apoyo del gasto pGblico a la demanda a
este sector; Yy, por otro lado, en virtud de la carencia de una
industria productora de bisnes de capital, o que 1la hizo
demasiado dependiente de lags importaciones de los bienes de

inversion.

Estos factores negativos, se soslayaron durante el auge de la
economia debido al espejismc provocade por los altos ingresos
proveniantes del exterior, 108 cuales permitieron mitigar las
necesidades de divisas del pais, sin embargo, con los primeras

sefiales de recesion tomaban nuevamente relevancia,
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Asimisgme '1a existencia de un doble circuito monetario creado a
partlr de la diversificacidn de los instrumentos de captacidn en
délares causd que en ciertos momentos se presentara una gran

dolarizacién del sistema bancario.

Por ejemplo, en 19581, el 38 .4X de los pasivos del sistema ban-
cario nacional esxtaba contratado en délares y el 33.8X del finan-
ciamiento otorgado 1o estaba en esta divisa. Estoc hizo que la
economia mexicana fuera sunamente fragil a las operaciones en

délares y generd presiones sobre el tipo de cambio.®

Los altos niveles de sndeudamiento externo, tanto pablico como
privada, gque se concentraban en mayor medida en la banca comer-
cial extranjera, los plaros cada vezr mis cortos a 105 que =& coh-
trataban los créditos y las crecientes tasas de interdés inter-
rnaclonales eran otros indicadores de las sombrias expectativas

para la economia mexicana.

A esta situacidn se agregd 1a incidencia negativa sobre las
finanzas publicas debido a los rezagos en 1os ingresos publicos y
@l crecimiento excesivo del gasto, situacidn gque generd un rapido
aumento del déficit del sector publice.

Asimismo, ante los incrementos de los precios al consumidor, se
crearon movimiantos especulativos en el sistema financiero y el
mercado cambiario, que significaron cuantiosas fugas de capitalex
del pais. Qdemis, con esta situacidn la captacién interna tendié
a concentrarse en los plazos mds cortos, dindole a la economia un

alto nivel de liquidez.

La presién sobre el mercado camblario se origind por una mayor
sobrevaluacién del peso, pues el tipo de cambio rno se ajustaba
con la misma intensidad que el aumento del indice de precios in-
ternoc.
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Sin embargo, el problema més agudo, y que fué el detonador de ta
crisis econdmica en 1982, 10 constituyd la excesiva dependencia
del Pais de los ingresos obtenidos por las exportaciones
petroleras. Este cardcter monoexportador de Maxico volviéd a la
@conomia del pais bastante vulnerable respecto » las oscil-
laciones del precic del hidrocarburc en el mercade mundial, 1o
Que sa manifestd cuando en 1981 suUrgio una tendencia descendente

de los precios del pestirédleo.

Esto significd una drastica caida de los ingresos por expor-
taciones de productos mexicanos lo que trajo consigo dificultades
en el sector externo gque fueron solucionadas temporsimente con el
ingreso de ruevos crdditos al pais, que en ese afo se ubicaron en
24,148 wmillones de dolares, monto que fud mis del doble de la
cantidad recibida en 1760.®

Ya para 1982 los factores aenumerados ze tormnaran Iinsostenibles
para la economia mexicana y aunado a éstosx, el tipo de cambio
sufrid fluctuaciones bruscas, con lo que se devalud #66.1X al
firalizar @1 aRo. Ademds se cred un tipo de cambio controlado,
con al que se manejaron entre otros rubros, el pago dal principal

e intereses de la deuda externa ptblica y privada,.

La especulacion en el sistema financiero, la extrema dolarizacion
del mismo, asf como la agtringencia crediticia del exterior y los
urgentes requerimientos de divisas para efectlar los pagos por el
servicio de la deuda exterrna vinieron a caracterizar 1la crisis
econdmica mexicana. Esta situscién se vid reflejada de manera
p?o'unda en el desarrcllo de la actividad econdmica en dicho ako.

"...1a ¢risis financiera rgpidamente se generalizéd, afectando los
niveles de ventas, produccion y empleo... [Ademis] el descenso de
la produccién fué mis brusco en los sectores de bienes de consumo

duradero."®
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De acuardo a los datox oficiales de 1982, @l PIR decrecid 0.5%X, vy
aunque el consumo privado y piblico aumentaron 1.5% y #.8X,
respectivamente, lo hicieron en menor cusntia que sl afo an-

terior.

Por su parte, 1la inversién bruta fija total se contrajo 16.8X y
las importaciones 41.0X; también la oferta agregada disminuyd en
5.8X con respecto a la de 19681 y el comportamiento de las ac-
tividades productivas fué con tendancias al descenso, vy las que

lograron crecer no igualaron las tasas del afo anterior.

Las actividades mias afectadas fusron las agropecuarias con -0,6X,
las manufacturas con -2.9X, 1a construccidén con -3.0X, e} comer=-
cio -1.9% ¥y ¢l transporte con -3.9%.

En cuanto a la generacion de emplecs; éste no 5610 no crecld en
1982, sino que cays 0.8X an comparacién con el nivel de 1981, vy
1a reduccion se disé con mayvor intensidad en las {industrias
wanufactureras y de la construccidn con tasas de -3.1X y -4.2X,

respectivamente.

La {inflacién medida de diciembre a diciembre alcanzs una
variacion de 968.6X del Indice Nacional de Precios al Consumidor
CINPC), como consecuencia, principalmente de los aumentos de los
precios de los productos controlados y las tarifas de los bienes
v servicios publicos. Aunado a ello, ests el impacto que causd la
devaluacidn del tipo de cambio y los incrementos a los salarios

minimos. ™

€n el 4ambito financiero, se observé un proceso de desin-
termediacidn financiera al caer la captacidn interna en mwoneda
nacional en 1.3X, lo que implicé una reduccidn del ahorro internc

canslizado al sistema bancario,
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Asimizsmo el fendmeno de dolarizacién sufrido por el sistema ban-
cario fue bastante fuerte an este afo. El 46.0X de 1los pasivos
del sistema bancario consolidado estuvieron denominados en
délares, y del financiamliento otorgado por la banca nacional el

34 .2%X se hizo en monaeda extranjera.®

Por otro lado, ) crecimiento de la base monetaria en 1982 se
ubicd en 49.9X, y estuvo determinado por el financliamiento del
Banco Central al sector publico, que compensd la escaser de

recursos externos.

El ahorro interno se caracteriz6é por la creciente preferencia del
publico por instrumentos mis liquidos. Como resultado de las ex-
pectativas inflaciomnarias, la estructura por plazos de 1a
captacién se oriantd hacia los pasivos bancarios liquidos que
crecleron 88.9X; en contraste, los pasivos bancarios ne liquidos

presentaron una tasa de 16.9%.%

Esta dificil situacion econdmica provocd que en 1982, el Banco
Central crears depositos de ragulacién monetaria ( en marzo y
abril) con el propdsito de reducir el exceso de liquidezr de 1la

economia.

Sin embargo todas estas medidas monetarias pierden trascendencla
ante la nacionalizacidn de la banca privada y el decreto de con-
trol de cambios qu2 se efectuaron en septiembre de ese aRe'@, Con
estas medidas se procurd amortiguar los efectos nocivos de la
dolarizacidn y la fuga de capitales, y ademds se pretendid apoyar

la reestructuracién de la deuda externa publica y privada.

No obstante, 1a escaser de recursos financieros para el pago del
servicio de 1la deuda exterra obligéd a México a declarar una
suspensién de pagos de capital por 90 dias a partir de agosto.

Mientras, se establecid un proyecto de reestructuracidm de pagos
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de la deuda contratada on el extranjero y se iniciaron las con-
versaciones con el Fondo Monetario Internacional con el fin de

obtener recursos frescos para e] pais,

Ast, el contexto econdmico que prevalecid en 1982 no fué nada
promisorio, y 1las perspectivas inmediatas para 1983 eran de una

mayor agudiracion de la crisis econdmica.

A esta situacidn debid responder la administracidn de MHiguel de
1a Madrid que tomé posesién del cargo presidaencial el 1o, de
diciembre de 1982.

III.2 LA CRISIS ECONOMICA Y LA POLITICA MONETARIA.

La aguda crisis econdmica provocd que & finales de 1982, el
gobierno entrante, tomara medidas inmediatas a fin de finiciar ls

racuperacidén econdmica y abatir el crecimiento de los precios.

Estos fines se contamplaron en el Programa Inmediato de
Reardenacién Econdmica (PIRE), y se establecieron como parte de
los objetivos del Plan Nacional de Desarrollc 1983-1988, que
aparecid a principios de 1983.

Oentro de los objetivos mas importantes del PND se considararon
como prioritarios los siguientes: a) conservar v fortalecer las
instituciones democréticas, b) vencer la crisis, ¢) recuperar la
capacidad de crecimiento y d) iniciar los cambios cwualitativos
que necesitaba ) pais, tanto en su egtructura econdmica, como en

1o politico y lo social.

En funcion de esos objetivos, se propusc una politica ecandmica
favorable a un crecimiento moderado de la economia, en el que se
comsiderd como primordial reordenar las finanzas publicas para

terer urn desarrollo ecordmico sobre bases sélidas. Es decir, ante
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la concepeidn oficial de que la causa de la crisis ecordmica ara
el exceso de demanda agregada se pretendid que la “evolucidn de
los mercados de bienes, servicios y fondos prestables C[fueral

acorde con la capacidad de respuesta del aparato productivo™.%?

Asimismo, las politicas monetaria, de deuda, cambiaria, de tasas
de interas y crediticia servirian para apoyar la generacion de
recursos internos para la inversién con el fin de emplear

minimamente @&l cradito externo.

D¢ esta forma se viene a sintetizar el objetivo principal para el

sector financiero mexicano, que consistid en:

"El fortalecimiento del ahorro interno, tanto ptblico como
privada, en cuanto a volumen y estructura, su mayor permanencia
en el sistema financiero y su mejor canalizacidon hacia sectores v
regionaes prioritarias a través de la banca nnc!Jnnllznda ol Y

reducir gradualmente la dependencia del extarior . "'®

Adem&s de sefalarse en el PND 1983-1988 los objetivos especificos
para conseguir un financiamiento del desarrollo, se alaboréd un
programa especial para realizar esta politics de findnciamiento.
Asi el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1984-
1988, propuso entre los objetivos mis importantes, la
reconstitucieon del ahorro del sector publico, el fomento del
ahorro financiero y el estimulo al ahorro privade y social, asi
como fartalecer el desarrollo de la intermediacidn financiera no

bancaria.*®

Durante el lapso de estudio, &l desempeRo de la economia mexicana
tuve un comportamiento fluctuante, aunque en general, se podria
caracterizar como un periodo de estancamiento de la economia
nacional, que influye sobre los resultados en el sector monetario

del pats.
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€1 desaréa}lo de la politica monetaria er el sexenio de Miguel de
1a Madrid se describe a continuacidn, asi como Los rasgos mis

destacados de la actividad ecordmica en cada aRo.
ILI.3 EVOLUCION ANUAL DE LA POLITICA MONETARIA.

A pesar de Qque se definieron propésitos fundamentales en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarvrollo, la
instrumentacién de 1a politica maonetaria en el periodo 1983-1988
no obedecid en algunos casos a4 esos lineamientos debido a fac-
tores econdmicos que perturbaron la recuperacién econdmica del

pats.

Esto significd que la politica wmonetaria se ajustara an gran
medida a las necesidades originadas en el gcorto plazo y
pospusiaera los objetivos y metas a plazos mwmds amplios, como

verémos en seguida.
IIL.3.1 LA POLLITICA MONETARIA EN 1983.

En 198%, como resultado del programa de ajuste adoptado por el
gobierno -austeridad en el gasto publico-, la economia mexicana
registré por segundo afio consecutivo una caida del Producto In-
terno Bruto que (a precios constantes) tuvo un variacidén de -35.3X

respecto al aRo anterior.

Asimismo, como producto de la baja actividad ecorndmica, el nivel
de importaciones sa raedujo, 1o que did un superivit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos por 5,544 millones de délares.
En el mismo lapso, el Indice Nacional de Precios al Consumidor,
terminég con un incremento de 80.0X, respecto al observado en
1981, 1lo que significéd una disminucién de 18.1 puntos porcen-

tuales. (Véase el cuadro 1)
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En este ako una de las metas mis urgentes de politica ecorndmica
fue el combute a la inflaciédn, por lo que la politica mormetaria
enfocd sus instrumentos a controlar la liquidez de la economia y
a aumentar la captacion institucional del sistema financiero que

$@ vio bastante detericrada en 1982,

Ep cusnto al primero de los objetivos, ante el eiclsol dinamismo
de la actividad econdmica, que debilite la demanda crediticia,
existid un exceso de liquidez, por 1o que el Banco Central
recurvid a la creacitm de subastas de depésitos a plazo con fines
de regulacioén monetaria. Estos depdsitos alcanzaron al finalizar

1983 un total de 1.3 billones de pesos,**

La liquidez excaedente en la primera mitad del afo, se reflejo en
la tenencia de cetes por parte de la banca, que en diciembre de
1982 tenia un saldo de 76.4 miles de millones de pesos Yy para
junio llegé a 117.0 miles de millones. HNo obstamte al final de
1983 el saldo se contrajo a &1.9 miles de millones de pesos.'®

Por otro lado, la recuperacidn de la intermediacidn financiera se
basdé en el otorgamiento de rendimientos reales atractivos para el
ahorrador., Por esta razdn, las tasas dea interéds se ajustaron al

movimiento de la inflaciémn para ofrecer tasas reales positivas,

Asi, en los primercs meses de 1983, ante las elevadas tasas de
crecimiento de los precios , las tasas de interés nacianalei~ se
elevaron. Por ejemplo, las tasas de depdsitos a plazo’fjjﬁ de jq s

dias, que an enaro se establecieron en 54.8X%, para.)uﬁ!b se en~ -

contraban en 38.7X.

En el segundo semestre, la inflacién tuvo un§ cndéncsi;
declinante, por lo que las tasas de interés nomin-f:s.}lipb}én
presentarcn umna reduccién, de tal .manera gue los depdsitos a

plazo fijo de 30 dias bajaron de 53.7X en junio . a '59.7! en
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diciembre. (Vé¢ase cuadro 2)

ysgte cémporlamlen(o también se observd en el Costo Porcentual
Pronadio de captacisn (CPP) que en diciembre de 1982 presentd una
tdsa de 446.2%X, se elevd a 58.6% en junio de 19583 y termind el afo
o en 56.4x. e

En 1983, la base nonetaria presentd una dristica reduccicn real
respecto al nivel de diciembre de 1982, pues tuvo una tasa anual
de =12.5X, Esto se explica, en buena medida, a raiz de la fuerte
disminucion real (25.7X) del crédito interno neto del Banco de
Méxicao, mientras que 1los activos internacionales del Banco

Central crecieran 122.1X%, en términos reales.

Del lado de 1los wsos, los depbésitos bancarios tuvieron un
crecimiento de 0,1 billones de pesos, que s5i es medido & precios
constantes, representdé una caida de 8,1X. Sin aembargo esta
reduccidén fué wmenor a la tasa de =25.35%, que se observd en el

saldo' real de billetes y monedas. (Véase cuadro 4)

La evolucidn de los agregados monetarios presenté una tendencia
declinante en sus tasas de crecimiento anualizadas, pues mientras
en los primeros meses édstas fueron altas, para diciembre ter-

wminaron con incrementos nominales menores que los de 1982.

De esta forma, M1, que incluye billetes y monedas y cuentas de
cheéques, crecid 81.4%X; M2, que abarca a Mt y los instrumentos
bancarios a corto plazo aumentd &61.6X; M3, que es igual a M2 mas
los instrumenios no bancarios a corto plazo se incrementd &1.4%;
y M4, que incluye a M3, a los instrumentos financieros a largo

plazo y los depdsitos en FICORCA crecid &7.0X.

Sin embarge, los saldos reales regis(raron disminuciones anuales

en todos los agregados. En el caso de M4 su crecimiento real fue
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de -7,§x[u 1u‘qué myentra un descéhso del ahorre financiero real,
pera que.ﬁo’éb;tante. ‘significd una leve recuperacién respecto a

'1a.tz§a de -11.6X que presentd en 1982. (Vease cuadro 6)

La incipiente recuperaci¢én de 1la actividad finarciera se basd
ademds, en el empleo de una politica cambiaria que logré aminorar
la especulacidn que dominaba desde el aRo anterior y permitiés 1la

recuperacidn de las reservas internacionales.*”

En tanto el saldo de la captacidn interna de la banca comarcial y
de desarrollo en 1983 fue de 4.4 billones de pesos, menor en 8.8X
al saldo de 1982 en términos reales. E1 firanciamiente bancario
al sector privado se vio debilitado sobre todo por 1a escasa
demanda & causa de la caida del nivel de actividad ecorndmica y el
costo del créadito. El crecimiento, en términos absolutos, del
financiamiento al sector privado fue de 0.7 billones de pesos,
llegando a wun saldo de 2.3 billones de pesos a finales de 1983,
gque sin embargo significd un descenso real de 17.3X. {Yéanse

cuadros 7, 8 y 10)

Cabe seXalar que en 1983, dentro de las medidas mas importantes
que afectaron al sector firanciero, destaca la concesion del 3I4%
del capital bancario a los particulares y la indemnizacidn a los

exbanquaeros.
IIL.3.2 LA POLITICA MOMETARIA EN 1984,

Er este afo, el Producto Intarno Bruto presentd urma recuperatidn
de 3,.5%, siendo uno de sus principales factores el dinamismoc del
sector externo, en particular de las exportaciones no petroleras,
que crecieron 18.7%, en términos reales y por la paulatina
reactivacién del crecimiento de los distintos sectores produc-

tivos (el sector industrial crecid en promedio 4.3X).
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La presién inflacionaria se . 'redujo ;di:lonk}mente respecto al
cisrre de 1983, - pues; 1a’ variacién del INPC fue de 59.2%, no
obstante que el resultado 'superd las previsiones oficlales,

Tambiér como efecto positiQa de la racuperacidn econdmica, el
saldo en cuenta corriente de 1la balanza de pagos presentd un
superdvit de 3,967 millones de délares, 1o que origind un in-
cremento dé los activos internacionzles del Barnco de México que
llegd a diciembre de ese aKo a un salde de 8,138 millones de

délares, =

ODurante este afio, el Banco Central buscéd controlar la liquidez
prevaleciente y efectud para ello subastas de depédsito de
regulacién monetaria que sumaron un total de 0.8 billones de
pesos. La mayar captacién de recurgos a través de estas subastas
¢ observéd enh el primer semestre del afo debido al exceso de

oferta de recursos prestables en el sistema financiero.*®

Por otro lado, las tasas de interés se fijaron de acuerdo al ob-
Jetivo de recuperar la captacién del sistema financiero. Sin em-
bargo, mostraron una tendencia declinante a 1o largo del aXo como
consecuencia de la disminucion de las presiones inflaciornarias y

del deslizamiento del tipo de cambio.

A excepcion del segundo trimestre del afo, en los demds, se
observd una reduccidn paulatina de 1las tasas de interés
nominales. En el caso de los depositos a plazo fijo a un mes,
éstos descendieron de 54.7X en diciembre de 1993 a 45.6X al ter-
minar 1984; de igual manera, los cetes a 28 dias pasaron de 52.6%X

a 47.7X en el mismo lapso
Esta dismirucidn de las tasas nomirales y la evoluciédn de la

estructura de captacisn de recursos, permitieron que.el CPP  se

redujera 8.9% en el afo, al pasar de un nivql de 56.4%X en el
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Ultino -mes de 1983 a 47.5X al cierre de 1984, (Vdanse cuadros
2y 3)

No obstante, los rendimientos reales acumulades fueron positivos
en la wmayorisa de los instrumentos de captacidn, pues, por
ejemplo, 1a tnsa. real otorgada en 1984 por los pagirés a tres
meses y los depdsitos & un mes fueron de &.6X y 2.2X, respec-

tivamente ®=

La captacidn bancaria interna se vid favorecida por este compor-
tamiento de las tasas de interés, lo que la llevd a un saldo
acumulado de 7.6 billones de pesos en 1984, es decir 15.2X mayor

en términos reales. (Véanse cuadraos 7 y 8)

En igual forma, el financiamiento {nterneo total otorgade por la
banca crecid 57.4%, respecto a 1983, Esto se determind por el
crecimiento de 7.0X del saldo de financiamiento real de la banca

comercial v una reduccidn de 8 .4X del de la banca de desarrollo.

Asimismo, la base monetaria tuvo un incremento nominal de 54.1%
an el ako, que visto por sus usos, fue resultado del crecimiento
de los billeies Yy monadas (63.0X%X) v de los depdsitos bancarios
(51 .14 .

Por gux fuertes, el crecimiento mas fuerte se dié en los activos
interrnacionales {(120.4%), mientras que el financiamiento interno
presentd una tasa de 34 .8%X en el periodo. Empern, en té&rminros

reales la base monetaria se contrajo 3.2X. (Véase cuadro 4)

Por otro 1ado, los rvasultados de los agregados monetarios
rostraron que la oferta monetaria (M), tuve un incremento
nominal de 62.3X respecto al saldo de 1983. Asimismo, M2y 3

registraron aumentos de 70.5X y 70.4%X, mientras que el agregado
mis amplio (M4) crecid 68.9X.
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En  térmircs reales sus comportamientos fueron positivos al
término del ¢, con variaciones d-’z.ox. 6.8, 7.0% vy &.0%,
Eclpcctlv:mente, v se baséd en la recuperacidén econdmica del pais
vy los estimulos ofrecicdos al ahorrador por el sistema financiero

naciornal. (Vease cuadroc 6)

A diferencia de 1983, en este afio, @1 mercado cambiario registro
una devaluaciédn una devaluacién del tipo de cambio de 30.1X en el
délar libre y de 3I3.8X en el controlado, 1o gque significé, en
cierta forma, menor presiom sobre el sector financitero y apoyéd 1a

reduccisér de las tasas de irterds nacionales. (Véase cuadro 9)

Asimismo, se expidieron nuevas léyes para el sector financiero, a
fin de impulsar el desarrollo de las instituciones que conforman
el mizmo, pero en especial para los intermediarios financieros ro
bancarios como las casas de bolsa, instituciones de seguros y de

fianzas.
II1.3.3 LA POLITICA MONETARIA BN 1985,

La economfia mexicana tuvo un crecimiento de 2.7X en el PIB
diutrante 1985 y se apoyé en gran medida en la recuperacion de 1a

demanda interna observada deide el aXo anterior.

Sin embargo, este incremento de la produccidn no fué constante a
lo largo del periodo ya que en &l segundo semestre se did una
desaceleracion de la actividad econdémica. Mientras, en el &mbito
de la inflacidn, la variacién de los precios detuvo su tendencia
descendente y termind el ako an 63.7%, respecto a diciembre de
1984. (Véase cuadro 1)

Asimismo, en el sector externo, el saldo de la cuenta corriente

de 1la balamza de pagos preszentd un superivit de 541 millones de

délares, qua fué menor al del aXo antaerior; é&sto aunado a 1la
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falta de recursos externos y la recuperiacion de la demanda 1~
terna de crédito, provocaron que 1la reserva interracional dal
Banto de México disminuyera en 2,328 millones da dolares.

La politica wonetaria en ese afo procurd disminuir los efaectos
negativeos de la elevada demanda de financiamiento con medidas
re;tricthls. Asi, en marzo se amitisrom bonos de regulacidn
monetaria (230 mil millones de pesos) y en junio se establecid
que a partir de esa fecha 18 banca comercial otorgara adicional-
mente al sector publico el 35.2X de su captacién. Finalmente, el
Banco Central determiné que a partir de diciembre, 1l& banca co-
mercial limitara su financiamiento al sector privado al saldo

vigente en octubre.ss

Por otra parte, la expansion de la demanda de financiamiento &1
sector privado, 1la incertidumbra en el mercado cambiario y 1la
aceleracién de la inflacién en 1985, 1llevaron a que las tasas de
interés internas freraran el descensn paulatine que mostraron el

a#fio anterior, y se elevaran para mantener el ahorro interno.

Los instrumentos bancarios tuvieron aumentos iwportantes que, on
el caso de los pagarés con rendimiento liquidable al wvencimiento
a un mes fue de 21.5 puntos porcentuales, con lo gque Jiegaron a

67.8X en diciembre de 1985.

También los depdsitos a plazo fijo de 30 dias ircrementaron su
tasa, pasando de 45.6X el ultimo mes de 19284 3 65.3X al cierre de
1985, A su vez, el CPP presentd un aumerto de 18.1 puntos porcen-
tualet, terminando ¢l afio en un nivel de A5.7X., {(Vaanse cuadros 2

y 3
Asimismo los LInstrumentos r.o bancarios también elevaron su tasa

de interés,que en el cazy de log cetes a tres meses pasaron de

49.2% al firal de 196848, a 74.1%X en diciembre de 15&85, los cetes a
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8% diss variarc: de 47.7% a 71.2X en al mismo lapso.==

Nc obstante que se loyro otorgar randimiertos reule; positivos a
los aharradores nacionales, la intermediaczidn firarnciera, medida
como M4 en relacidn al PIB, disminuyd al pasar de 26.8% cn 1984 a
25.7% enh este afo, ademds de sufrir una reduccién anual de 9.0X
en términos reales.(Véase cuadro 12)

Por su parte la captacidéh interna de la banca comercial y de 1la
de desarrollo 1llegd a un saldo acumulado do 10.9 billones de
pesos, registrdndo un incremento de 43.35X respecto al observado
en diciembre de 1984. Empero, la captacién bancaria al igual que
el comportamiento de M4 decrecid 12,8 en términos reales
durarite el afko, siende la causa fundamental la ircertidumbre en
el mercado cambiario, que al final del aMo reflejo una
devaluacidn del tipo de cambio de 113.1X v 92.0%, en el mercado

libre y controlado, respectivamente. (Véanse cuadros 7, & y 9)

En cuanto al financiamiento interno concedido por 1la barca, su
saldo se situd en 20.5% billores de pesos, es decir'un monto supe-
rior en 89.3X al del afko anterior. Este resultado se basd en la
extraordinaria demanda crediticia, que manifestd en mayor medida
el sector publico, asf como por el cambio en el rédgimen de encaje
legal que dié wds flexibilidad a la banca para ampliar su
capacidad de financiamiento. Esto se manifests en el saldo real

del financiamiento que crecid 15.4X en 1965. (Véase cuadro 10)

A partir de enero de 1985, entrd en vigor la Nueva Ley Orginica
del Banco de México que cambid algunos aspectas del fun-
cionamiento del Bance Central. Evtre 1los mds importantes
destacan: las reformas establecidas en cuanto al limite de finan-
ciamiento interno (crédito primario) del Banco de México; el
emplao con mayor flexibilidad de la reserva intermacional, nuevas

disposiciones sobre las operaciones de regulacidén monetaria vy



. crediticia (reduccién al 10X del encaje legal) del Banco para
evitar que la politica monetaria se subordine totalmente a la
politica fiscal; y por Gltimo, reformas para mejorar la estruc~

tura administrativa del Banco de México.

Dichas modificaciones vinieron a afectar los resultados de al-
gunas varifables financieras, como @s el caso de la base mone-

taria

En este afo, el crecimiento de la base monetaria estuvo influida
por la disminuclidn del crecimiento de los depdsitos bancarios en
el Banco Central (determinados por el encaje legal), asi aungue
crecid 17.5% -; su saldo nominal, una vez descontado el efecto
inflacionario presentd una dréstica reduccidén de 26.2X., Vista por
SUs usos , esta variacion de la base se determind por la caida en

35 1X del saldo real de los depdeitos bancarios, mientras qua por

sus fuertes, tanto el finarciamiento interrc como las reservas
internacionales tuvieron tasas de -3II.9?X y 16&.4%, respec—
tivamente.

Por otro lado, tos agregados monetarios reflejaron en sus resul-

tados el ambiente de incertidumbre que prevalecié en la ecoromia
durante e} afo,.por tal motivo los agregados monetarios tuvieron

tasas de crecimierto menores a las obsarvadis en 1984.

Asl, el agregado monetario con mis liquidez (M1) presentSd una
tasa nominal de S5.8%, MES una de #6.3%, M3 de 46.7X vy M4 una de
52.0X. Sin aembargo, 1los saldos reales de los agregados presen-
taron en todas los casos disminuciones: M! una tasa de -6.0%; Me

de ~10 . &X, N3 de -10.4%X y M4 de -7.5%X. Esnto viene a nostrar la

disminucicn Que sufrid la captacion financiera en 1925, {Vease
cuadro &)
Finalmente, en este ako, el sistena bancario se continud rees-



“trusturando. y e redujo el numero de bancas comerciales de 29 a
19, ademds: s« les delimits en tres areas de cobertura geografics.
Arimismo la banca de desarrolle tuvo modificaciones y dejaron de
ser scciedades andmimas para corvertirse en sociedades nacionales
da crédite.

I11.3.8 LA POLITICA MONETARIA EN 1996,

En 1936, el detarioro del sectar externo del palisz cauzd efectos
negativos a la economia mexicana. La caida de los ingresos por
exportaciones petroleras debilité Ja balanza comercial y las
finanzas publicas, 1o que aunado a la nula disponibilidad de
financiamiento dal exterior, vino a provocar ura calida del
Producto Interno Bruto de I.7X, y se acompaXs de un repunte de la
inflacidn que termird el aMo con wuna tasa de 105.7X. (Véase

cuadra 1)

La reduccién de los ingresos por exportaciones petroleras dejd
un saldo deficitario en la cuenta corriente por 1,270.4 willones
de délares. Sin embargo, las reservas internacicnales del Banco
Central tuvieron un incrementa de 985 millones de délares, a ratz
de su recuperacion en el Gltimo trimestre. con lo que dichos ac-
tivos cerraron en un nivel de 6, 790 nillonesx de ddlares, lo que
representd un tncremento de 17.0X respecto al observado en
1984 &8

En este ako Ja entrada de créaditos externos al pals fué muy
restringide, por lo que se generd una presidn sobre el ahorro in-
terno, ante todo por los requerimientos financieros del sector
publico que se incrementaron debido a la reduccidn de los in-

gresos pablicos programados para ese afo.

De esta manera, las medidas de politica monetaria se concentraron
an limitar el crédito al sector privado y canalizarlo al sector
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publico para satisfacer sus necesidades de financiamiento, Asi,
en enerc de 1986 se determind qQue prosiguiera la wvigencia del
tope al financiamiento al sector privado que se habia fijado an
1985 .

No obstante, 1la instrumentacidn del Programsa de ARAliento vy
Crecimiento (PAC) motivé que a partir de julio de 19896 ze es-
tablecieran algunas medidas para liberar gradualmente el crédito
al sector privado, por lo que se exceptuaror de los limites es-

tablecidos a algunos rubros . es

La excesiva demanda de recursaos financieros, asi como las
presiones inflacionarias trajeron como resultado que las tasas de
interes presentaran una tendencia alcista en el afo. L.os
dep&dsitos a plazo fijo de 30 a 85 dias, los cetes a 28 dias y los
Pagardas a un mes terminaron 1986 en 90.2X, 99.2X vy 93.3%,
respectivamerte; es decir, aproximadamente 15 puntos por arriba

del nivel abservado en diciembre de 1985.

Asimismo, los depésitos a plazo fijo de 90 y 175 dias y los
pagards a 3 meses:, que terminaron en 1585 en 70.4X y 71.9X,
respectivamente, cerraron el afoc en 95.3X para el primero y 94.3X%

para el segundo.

Esta situacidn llevé a que el CPP se elevara de 65.7X en
diciembre de 1985 a 95.3X al mismo mes de 1936.4%

# pesar del alza de las tasas rominales, el rendimiento real no
resultd positivo sino hasta el Ultimo trimestre del aXo, to que
geaners que la captacidn del sistema bancario se redujera 10.5% en
términos reales, avun cuando el saldo de la captacidmn interna
1legé a 20.) billones de pesos a diciasmbre de {1986, (Vdanse
cuadros 7 y 8)
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Por “su parte, el firnanciamiento irterno otorgado por la banca
comercial y 1z banca de desarrollo tuvo un saldo de 37.6 billones
de pesos, que significd wy aumento real de 12.3X en el afo.

$in embargo, al ravisar la canalizacidn de estos recursos se ob-
serva que el financiamiento al sector pablico, aumentd 27.0X en
términos reales, Yy absorbiéd el ?2.6% de los recursos prestables.
En contraste, el sector privado redujo ern 16.3X su saldo real de

finamciamliento durante 1986 =e

Estos resultados son el reflejo de las medidas restrictivas para
el crédito al sector privado y las elevadas necesidades de rescur=-
208 que demands el sector publico, 1a cual s8lo pudo satisfacer
intermnamente, ante la escasez de créditos externos y la presencia

de desequilibriocs en la cuenta corviente de la balanza de pagos.

Estos ultimas factores motivaron que en el mercado cambiario, el
peso se devaluara 104.5X% en la cotizacidn libre, vy (48.5X en el
mercado controlado, reducidndose de esta forma el diferencial que
existia entre ambos, e incluso superando el tipo de cambio con-

trolacdo al libre =7

El desarrollo de Ja economia se reflejéd en la evolucién de la
base monetaria que tuvo un saldo de 8.4 billones de pesos en
dictembre de 1936 vy representd un incremento nominal de 47.7X.
3in embargo, en términos reales la base monetaria wostrd una

fuerte calida de 28.2%X que fue similar a la observada en 1985
Esta reduccién se determird, por los uses de la base, por una
drastica disminuciédn raal tanto del saldo de los billetes vy

monedas (-14.1%) come de los depésitos bancarios (-34.3X).

Por sus fuentes, el financiamiento intermo neto del Banco de

México tuvo una tasa de -70.1X, mientras que los activos inter-

&6



nacionales crecieron &1.3X, ambas cantidades en términos rea-
los oo

Asimismo, tla contraccién econdmica y del Lngreso real, asf como
el comportamiento -hasta el tercer trimestre del afio- de 1os ren-
dimientos reales otorgades por el sistema financiero en los ing-
trumeritos de ahorro en moneda hacional y las crecientes presiones
inflacionarias, influyeron sobre los resultados observados en los

agregados monetarios.

Considerands losg xa;dos reales de los agregados monetarios, la
oferta monetaria (Mt} cayé 16.3x; M2 1o hizo en 5.5%x; M3
descendid 2.7 y. el agregado mids amplio (M4) sz redujo D.&6X en
el ako.

Este Ultimo agregado presentd una caida menos dréstica que los
otros en virtud de la recuperacion de la captacién a travées de
los instrumentos no bancarios a partir del segundo semestre de
1986. Lo anterior permitié que la proporcidn que guarda M4
respecto al PIB fuera de 25.8X, y se conservara, précticamente en

el mismo nivel de 1985, %%
I11.3.5 LA POLITICA MOMETARIA EN 1967

Durante este afo, la actividad econdmica del pais se recuperd y
@l Producte Intermo Bruto a preclios constantes crecid 1.5X. Las
ramas econdmicas que dieron mis impulso a2 este resultado fueron

la industria (2.9%X) y los servicios (1.2%}.

Sin embargo, la reactivacion econdmica wvino acompafada del
repunte del proceso inflaciomario que se agudizd en el Gltimo
trimestre del aXo y que llevé a que e! Indice Macional de Precios
al Consumideor tuviera una variacién anual de 159.7X. (Vdase

cuadro 1}

&7



Este causd que en diciembre de 1987, se adoptara un programa an-
tiinflacionario denominado Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)
que rqquirld, an U primera etapa, de un ajuste en la estructura
de los precios relativos para posteriormente mantenerlos es-

tables ™=

Por su parte, el sector externo del pais mostrd un buen compor-
tamiento y al final del afo se generd un superdvit de 3,966.5
miliones de délares en la cuenta corriente. A esto se agregd el
ingresio de créditos externos al pais, lo que dié como resul tado
que las reservas internacionales tuvieran un alto nivel al cierre

de 1987, con un monto de 13,715 millones de délares.>*

En este aRko las cambiantes condiciones de 1a economiz motivaron
que la politica monetaria se ajustara se ajustarz a las mismas.
Durante log primerogs tres trimestres del alko se orients a
facilitar el acceso del sector privado al fimanciamiento. Ast, en
febrero el Banco de México elevd e] monto de valores que compra

woengualmente a la banca ==

En abril, se exceptuaron del limite al financiamiento al sector
privado, a los craditos otorgados por ®1 sistema bancario con
recursos captados por medio de aceptaciones bamcarias que supe-
raran el nivel de las mismas en octubre de 1965, Asimismo, en
julio el Banco Central establecid un nuevo ancaje wmarginal, el
cual se redujo de 77.2X a St .0X. Adem&s en octubre, el Banco de
México devolvié a la banca depésitos de regulacion monetaria es-
tablecidos en 1982, y adicionalmente amortjizd Borios de Regulacidn
Monetaria, '

No obstante, ante las enormes presiones inflacionarias observadas
e el Gltimo trimestre del aXo -y ademds, en concordancia con el

programa antiinflacionaric adoptado en el ultimo mes de 1987~ en



diciembre se tomaron medidas para absorber el exceso de liquidez
de la ecoromia.

De esta manera se establecid un tope al finmanciamiento bancario
otorgado al sector privado, ¢l cual no podria ser superior al 90X
del sgaldo diario promedio del financiamiento otorgado en
diciembre., Exta medida fue tomplementada por el Banco Central con

la realizacién de subastas de depésitos.==

En (987 las tasas de interé&s nacionales mostraron un compot-
tamiento fluctuante, pues hasta el tercer trimestre tuvieron un
descenso gradual., En este periodo, la disminucién de las tasas de
interds de los instrumentos de ahorro bancario provocaron que el
CPP pasara de una tasa de 95.3X en diciembre de 1986 a wna de
91.0X en septiembre de 1987,

Los depdsitos a plaszo fijo a 30 dias disminuyeron de 90.2X a
98.1X en el mismo lapso, ¥ los pagarés con rendimiento liquidable
al vencimiento a 1 mes lo hicieron de 93.3X a 88.6X; mientras
tanto las aceptaciores bancarias se redujeron de 99.0% a 89.7X.
Asimismo en los instrumentos financieros no bancarios se dio
similar evolucidén, pues la tasa de los cetes a 28 dias pasd de

99.2% en el Ultimo mes de 1986 a 89 .9X en septiembre de 1987.%%

En el ultimo trimestre el debilitamiento de la captacidn finan-
ciera, las expectatlivas inflacionarias v las presiones
espaculativas sobre @l mercado cambiario revirtieron la tendencia
de lax tasas de interés observada en Llos meses anteriores v
llevaron a que las tasas nowminales se elevaran a niveles nunca

observados en el pais.
As{, de septiembre a diciembre de 1987, tanto las tasas de

interés otorgadas por el sistema bancario wmexicano como las

pagadas por los thstrumentos no bancarios se alavaron
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rdpidamente. De esta manera las tasas ofrecidas por los depésitos
a plazo fijo a 30 diaa, los pagarés a ur) mes y las aceptacicres
bancarias aumentaraon 27.6, 28.0 y 320.4 puntos porcentusles,
respectivamente, terminando el afko con tasas de 115.7X, 116.6X vy
120.0%, en @]l orden ya mencionado. A su vez, los cetes & 28 dias
se incremantaron 31.9 puntos porcentuales 1o que los llevd a
tener en diciembre una tasa de 121.8X,

Sin ambargo, los rerdimientos reales acumulados en el aXo a
través de los instrumentos en moneda nacional fueron negativos a

causa del fuerte aumento de precios observado en el afio.=®

Exte fluctuacidn de las tasas de interés, la incertidumbre exig-
tente, as!{ como los menores atractivos de les instrumentos de
ahorro bancarios provocaron una disminucion real anual en el

saldo de la captacidén interna de la banca en 4.3X .=

Por otro lado, el saldo de financiamiento interno concedido por
1a banca comercial y de desarrollo llegé =a 120.3 billones de
pesos, 1o que representd una caida de 2.3% en términos reales, &
pesar de que en 1987 se relajaron las medidas de contencidén

crediticia al sector privade. (Véanse cuadros 7, 8 y 10)

El desenvolvimiento del mercado cambiarico en 1987 estuvo deter-
minado por varios factores, entre ellos se encuentran la incer-
tidumbre que roded al sector financierc en el segundo semestre
del aRfo, la concentraciédn de prepagos de deuda externa privada vy

el derrumbe del mercado buradtil.

Todos ellos presfanaron al mercado de cambiox, por lo que al ter-
minar el aXo, el tipo de cambio controlado sufridé una devaluacidén
de lﬁe.ax respectc & la paridad de diciembre de 1986, FPor su
parte, el tipo de cambio libre se devalusé 1483.4%X en e} mismo

periods . "
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" Por 1lo que se refiere a la base monetaria, désta twuvo un saldo de
18.3 billones de pesos, aungue registré por sexto afo consecutivo
uvra caida er términos reales (34.2X), Este compartamiento se ex-
plica, del lado de 10s usos, por una disminucidn real de 49.46X an
los depdsitos bancarios en el Banco Central, y una variaciédn raal
de -7.7X de los billetes v monedas. Vista por sus fusntes, la
evolucidn de la base monetaria fué influida por la fluerte
contraccién del financiamiento interno en 18.2 billones de pesos
(-284 1X en términos reales) y un incremerto de 24.1 billorazx de
pesos @n los activos internacionales, es decir un aunento real de

88.2%. (Vease cuadro &)

Por otra parte, los agregados monstarios se vieron afectados por
la situaciédn que prevalecid en el Ambito financiero del pals. Asi
tenemos que a diciembre de 1987, M3 fué el unico agregado que
mastrd wna tasa de crecimiento real positiva (0.1%), 1o que
muestra la preferencia del puiblico por los itnstrumentos no ban-

carios a corto plaza { en especial de los cetes).

Mientras, los agregados monetarios M1, M2 y M4 presentaron tasas
reales de -11.4%, =-7.0X y ~0.5%, respectivamente. Esto manifiesta
@l aumento del costo de cportunidad de mantemer activos finan-
cieros que no pagan intereses, el deterioro de la captacién ban-

caria vy el escaso dinamismo de los instrumentos a largo plazo.™

I11.3.6 LA POLITICA MONETARIA EN 1988.

En este afo, la evolucidn econdmica fue influida por las medidas
antiinflaciorarias contempladas en el Pacto de Solidaridad
Econdmica, que pretandid, por un lado, disminuir el elevads ritmo
de crecimiento de los precios y, por el otro, no causar uns grave
reces ion econdmica. A grosso modo, los objetivos se obtuvieron,

pues la inflacién wedida de diciembre a diciembre mostrd una
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variacion del INPC de $1.7% en 1988, es decir una tercera parte
de la qQue se registrd en 1987.

La actividad econdmica no se redujo, sino que presentd ur pequeXo
incremaento real de 1.1X en el Producte Interno Bruto, que tuvo su
mayor dimpulso ern 1a expansién de sectores como la industria
manufacturera (2.3X), electricidad (5.3X), comunicaciones (12.4X)

y aserviclios financieros (2.7%). %

€in embargo; como resultado de la politica comercial y de la
flijacidn del tipo de cambio en el afo, el szldo de la balanza en
cuenta corriente presentd un déficit de 2,901.2 millones de

ddlares en 1988.

La instrumentacién del PSE se fundamentd, principalmente, en la
existencla de elevadas reservas internacionales a finales de
1987, mismas que se utilizaron a 1o largo de 19688 y que. aunado a
la escasezr de financiamiento externo, terminaron en 6,588 millo-

nes de ddlares a diciembre o™

Er 1988, ante 1a falta de recursos, la politica monetaria enfocéd
sus instrumentos para apoyar los objetivos del programa an-
tiinflacionario, eliminando la liquider excesiva, adecuando por
tmedio de las tasas de Interdés, los recursoz internos disponibles
a las necesidades de financiamiento de la economia y mantener es-

table ol mercado cambilario,

Asl, con el propédsito de disminuir las presiones sobre la demanda
agregada, se limitd & partir de enero e! financiamiento bancario
4 un nivel que no excediera del F0X del saldo promedio diario
mensual alcanzado en diciembre de 1987.

Esta restriccién que se aplicd a la cartera bancaria destinada a

cr4dito selectivo no prioritario y & inversién libre se modificod
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en febrero a un nivel de 85X del saldo de diciambre del afio an-
terior. También en el primer bimestre, el Banco Central afectuc
subastas de depdsitos a plazo fijo por un monte de 0.2 billcres
de pesos que ze devolvieron a la banca multiple en abril vy junio
del mismo afe. Para marzo, la limitacién crediticia vigente se
extendid a los craditos para financliar adquisiciones de
valoreg .

Sin embarga., a mediados del aRo, la demanda de crédito aumentd
considerablemente, por 1lo que la banca alcanzd el limite de

financiamiento determinado en febrero.

Pnte esta restriccion crediticia al sector privado y 1la rigidez
de las tasas de interés bancarias, se generd un mercado finan-
ciero informal y una caida de la captacién tradicional de la

banca, ésta Gltima situacidn se agudize a fines de 1988.

Lo anterigr causé la intervencidn del Banco Central para evitar
que la banca presentara problemas de liquidez. Ast a partir de
noviembre el Banco de México aumentd sus compras de valores
gubernamentales a los bancos, Estas compras de valores, que
habian sido adquiridos por la banca ante la restricclon del
crédito vy los tajones de inversioén obligatoria, totalizaron un

saldo de 12.6 billones de pesos en el ultimo bimestre de 1983.

Por gu parte las tasas de interés tuvieron una tendencia
declinante durante el primer semestre del afo, luego de que en

diciembre de 1987 y eanerc de 1988 alcanzaron niveles muy altos.

Los imstrumentos de akorro bancarios y no bancarios presantaron
descensos a partir de marzo. Los depdsgitos a plazo fijo de 20 a
65 dias que en enero tenfa:r una tasa de 12Z.4X, terminaron an
marzo con 72.5X y llegaron a 31.8X en junio. Los pagarés a un mes

pasaror de 141.1X a 92 9% y TP 0%, en el mismo lapso; Yy, por $Su
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parte, los cetes a 23 dias disminuyeron de 154.2X a 95.8X y &0 .4X
an dichos meses. A su vez, las aceptaciones bancarias cayeron de
un nivel de 150.1X a otro de 86.8X en wmarzo y de 3I9.5X en
junio .es

Durante el segundo semcstre de 19889, las tasas de interés ban-
carias (excepto la de las aceptaciones bancarias) permanecieron
estabies. Mientras tanto, las tasas pagadas por los instrumentos
financieros no barcarios se elevaron ligeramente ante la incer-

tidumbre generada en el periodo (Véanse cuadros 2 y 3).

De esty forma, los instrumentos bancarios, entre ellos los
depésitos a plazo fijo de 30 dias v los pagarés a un mes, que en
julio tenian tasas de 31.1X y Z8.3X, terminaron el afo sn el

mismo nivel, respectivamente.

No obstante, el CPP aumentd ligeraménte de una tasa de 80.7X en
julio a 45.4%X en diciembre, en virtud de que para su
determinacién se integrazron las tasas de las aceptaciones ban-
carias cuyos rendimientos presentaron incrementos en el lapso:

éstas pazaron de 40.1X en julio a 54.9X en diciembre.

El aumento de las tasas de interés de los {nstrumentos finan-
cieros no bancarios se muestra en el comportamiento de los cetes
a 28 dias que se incrementaron de 40.3X en julic a 52 .3X en el
Gltimo mes de 1988,

Las menores tasas de inflacion que predominaron en 1988 per-
mitieron qus se otorgaran rendimientos reales positivos a los
ahorradores, pues en el caso de los instrumentos bancariocs
(considerando come indicador el CPP), se obserwd un rendimiento
real de 40.4X acunulado en el afo. mientras que las cetes a 28

diag otorgaron una tasa real de 43.1X en el mismo lapso.®™
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Sin embarge, estox rendimientor rno fueron suficlentes para for-
talecer la captacidrn bancaria interra durante 21 ado. Ests se
redujc a un saldo de 37.6 billanes de pesocs despuds de Qque en
1987 termind en 49.8 billones, lo que representd una caida de
50.2% en términos realtes. (Vdange cuadras 7 y 8)

La razdon principal de este fendmeno fus la merma en la captacion
tradiciornal del sistema bancario, ocasionada por la fljacidn de
las tasas de interés y la aparicién de un mercado finmanciero in-

formal que absorbid pran parte de los recursos . ®s

Emperao, la banca aumentd su participacidn a través de operaciones
de captazion par cuanta de tarceros, que incluye las cuentas
maestras, tarjetas de inversién, sociedades de inversidn,
fideicomisos Yy wmandatos. Esto sumado al saldo de la captacidn
tradicional y de las asceptaciones bancarias, forman la captacion
integral, la cual ge incrementd en el afo 5.2X. en términos

raales . a®

Por lo que se refiere al financiamiento internc de la hanca, este
llegs &2 un saldo de 138.4 billones de pesos, con una calida real
de 1X.2X, debido a la disminucidn del financiamiento al sector
pablico. Esto en virtud de que el Gobierno Federal captd recur-
08, en wmayor medida, a través de la colocacidn de valares guber-

namentales u gperaciones de wmercado abierta. {(Yéase cuadrao 10)

Un elemento esencial en 1a instrumentaciédn del programa an-
tiinflaclonariao fue e} tipo de cambio que, ante las elevadas
reservas internacionales, practicamente se estabilizé en 1998 v
actud comp ancla para reducir 1las presiones sgobre el nivel de
precios interno Aast, el tipo de cambio libre sdlo se devalud
3.1X y en la paridad controlada 2.7X de diciembre de 1987 &
diciembre de 198€, (véase iuadra ?)
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En c¢uanto a la base monetaria, su comportamiento se dltormlnb por
la evolucidn de las reservas internacionales y por las
necesidades de financiamiento del sector publico. En @l a¥o, 1a
base moretaria presentd una reduccién de 6.2X% en términos reales,
aunque su  saldo se incrementd a 20.3 billones de pesos en
diciembre

Del tado de sus fuentes, la evolucidén de la base monetaria fue el
resultado de la reduccidn de los activos internacionales (-67.4X
en teérminos resles) y del incremento del financiamiento neto del
Barnco de Mdxico al sector publico (110.2%X en té4rminos rezles) que
llevé a que el saldo de financiamiento internc se elevara 21.4

billones de pesos respecto al de 907,

Por sus uysos, la base se determind por un incremento real de
18.6%X en los billetes y wmonedas, mientras que los depésitos ban-
carios se redujeron 32.2X ante la contraccién de la captacion de

la banca en el afio. (Véase cuadro &)

La evoluciédn desfavorable de la captacidn bancaria fue deter-
minante en el crecimiento de los agregados monetarios en 1988, La
tasa real de crecimiento de M2 fue de -6.1X a diferencia de los
otros agregados monetarios que presentaron incrementos reales
como M1 con 4.2%, M3 con 11.8X y M4 con 9.8 que reflejan el
desplazamierito de recursos de la captacién bancaria hacia ins-
trumentos financieros no bancarios, en particular, los valores

gubernamentalas a corta plazo.®e
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T CAPITULD tV.

RESLLTADOS SEXEMALES DE LA POLITICA MOMNETARIA.

Con los datos presentados en el capitulo anterior podemos hacer
una recapitulacion a nivel global del periodo 1983-1998 y efec-
tuar una evaluacidn de los resultados obtenidos. fundamentalmente
an @) gector finmanciero mexicano y en la ecoromia del pais,
respecto a los objetivos propuestos por la politica econdmica

para el 4mbito monetario al inicio del sexenio,

Entre los principales objetivos del Programa Nacional de Finan-
ciamiento del Desarrcllo se establecid fortalecer el ahorro in-
terno an la economia mexicana para canalizar &ste hacia las ac-
tividades econdmicas a4 fin de ampliar el aparato productivo;
asimismo, se consideré esencial. propiciar el desarrolloc de las

instituciones que formah el sistema financiero muaxicano.?

En base a e¢stos objetivos generales procederemos a evaluar los
resul tados tarto en la esfera de la politica monetaria, asi como
en @1 sector financiero de nuestro pais durante el gexenio de

Miguel de la Madrid.

IV.1 EL AHORRD INTERND.

El ahorro internc de un pais se integra por el ahorro del sector
publico y al ahorro de las empresas y familias; en el presente
trabajo el que nos interesa es el segundo elemento, vya que el
ahorto del gohlerro esti er funcidn, Jgenerslmente, de Su ddficit

y s@ relacidna estrechamente con la politica fiscal.

Sin embargo, considerando @l total de ahorro interno, este pasd a

represantar una proporcitn ligeramente mayar dal PIB durante el



parfiodo 1983-~1987. Segun datos oficlales, mientras que en 1992 el
atiorro interno fué el 22.2x del PIB, entre 1983 y 1987 representd
una cifra promedio de 23.1X del Producto Interno.

Pero esta recuperacidn del ahorro generado en el pais no
repercutid en un fortalecimiento de la sconomia, pues en el mismo
lapso la transferencia de recursos al exterior fué de

aproximadamente un tarcio del ahorro interno.

Las causas de esta salida de recursos fuers del pais se deben
fundamentalmente a los elevados pagos por el servicio de la deuda
axterna, que &«n el caso del szector pGblico, represasntaran una
transferencia de 59.8 wmiles de millones de ddlares a la banca ex-

tranjera entre 1983 y 1988.®

Agi, 1a asscasez de shorro externc al pais, y, lo que es peor, la
transferencia de¢ ahorro al exterior, wmotivaron que la economia
mexicana fuera en extremo sensible a las fluctuacioches de sus in-

gresos obtenidos por las exportaciones.

Aurque en @1 sexenio la estructura del comercio exterior se
modificd, hacla una menor dependencia respecto a las expor-
taciones petroleras, 10 cierto es que la disminucidén de los in-
gresos obtenidos por este concepto contindan afectando a la

eacoromia mexicana.

De esta manera, durante el periodo se observé un estancamiento
econdmico, ya que el PIB real de 1988 apenas fué superior en t . 1X
al de 1982, lo que representd una tasa med{a anual de cracimiento

de 0.2X% del Producto Internc Bruto. (Véanse cuadros 1 y 13)

El fomento al ahorro interno en el sistema financiero mexicano

(as decir, aquél que se capta de las empresas vy las familiag) se
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basd en una politica flexible de tasas de interés y en 1la
diversificacion de 1os instrumentos de ahorro.

Respecto al primer elemento, en la administracién de Miguel de la
Hadrid, se observéd que las tasas de interds para los instrumentos
de ahorro a corto plazo se ajustaron con mayor rapidez a los cam=~
bios de ta situacitn econdmica y las expectativas inflacionarias.

€st0 causd que la captacion del sistema financiero transformara
su estructura, tendiendo a concentrarse en mayor medida en los
instrumentos de atorro de plazos cortos, por 1o que el ahorro del

sistema financierc mexicano adquirié mayor liquidez.®

Mientras, las tasas de interés ofrecidas a plazos mis amplios

s wmantuvieron aestancadas a partir de 1985 y gélo variaron en
1988, cuando el conjunto de tasas de Iinterés decrecid, como
resultado de la reduccion del ritmo de crecimiento de los

precios.

Lo anterior muestra que en este lapso se dié prioridad a mantener
la captacion interna, sobre todo para disminuir la presion
especulativa generada sobre el mercado cambiario. Esto, que fué
util thasta cierto grado, se logrd en periuicio de una
consolidacién efectiva del ahorro nacional a largo plazo que per-

mitigra financisr el desarrcllo econdmico. (Véase cuadro 14}

IV.2 EL. DESARROLLO DEL. SISTEMA FINANCIERO.

Las wedidas towadas respecto a la fijacién de las tasas de
interés v el otorgamiento de tasas reales positivas, permitic
mantener el akorro interno, pero no fortalecieron de forma
similar el desarrollo de las instituciones que integrarm el sis-

tema finarciero.
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La barca prasentd ura caida real constante en su captacion
tradicional, en virtud de la fuerte competencia que tuvoc con los
instrumentos financieros de los otros interwediarios financieros,
ta menor actividad econdmica, asi como las expectativas negativas

generadas por la creciente inflacidon y la especulacisn.

Los factores mencionados influyeron sobre la captacidén total real
de la banca comercial y de desarrollo que decrecid 62.0%,
deleriordndose en mayor medida la captacidon de 1la banca comer-

cial, que se redujo 67.0X entre 1983 .y 1988,

El desarrollo de 1la banca se determind por las modificacicnes
efectuadas en el sigtema financiero a-raiz de la nacionalizaciédn
bancaria de 1982. Esta habia originado expectativas favarables
para realizar el financiamiento al desarrolla, pues se conté con
la posibilidad de smplear los recursos financieros en proyectos
de inversidn a largo plazo para elevar los niveles de bienestar vy

apoyar las actividades vy regiones sstratégicas del pais.

No obstante, no se aprovechd esta oportunidad, ya que en
diciembre de 1982, una de las primeras medidas adoptadas por e}
gobierno de Miguel de la Madrid fué la reprivatizacidn parcial de
la banca. Ast, c¢on la Nueva Ley Reglamentaria del Servicio
Publico de Banca y Crédito se posibilité que el sector privado
participara en el 34X del capitat de las instituctones bancarias

por medio de los Certificados de Aportacisdn Patrimonial.

Para 1983, se establecieron los términos en que se efectuaria la
fndemnizacion a los antiguos banqueros, 14 cual ascendid a 92,9
miles de millones de pesos.® En el sexeniao también se vendid la
participacidn accionaria que tenia 1a banca nacionalizada en
.mprosai tndustriales y comerciales, ask como en los inter-

wediarios financieros no bancarios.
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En 198%, entraron ern vigor las reformas a la Ley Reglamentaria
del Sarvicio Pablico de Banca v Crédito, a la Ley Organica del
Banco de México, vy las correspondientes a los intermediariocs
financieros mno bancarios, quienes se desvincularon de las

sociedades nacionrnales de creédito.

Con este nuevo marco legal se fomentd el desarrollo de los inter-
wmediarios Tinarcieros no bancarios, en el que destaca espacial-~
mente, el mercado de valores. Esta reglamentacion del sistema
financiero permitid que se creara un doble circuito financiero
que tuvo por un lado a la banca nacionalizada y, poar el otro, un
circuito financiero paralelo de cardcter privado, que compitid

can relativa ventaja scbre la banca.

Asimismo, en el periodo de estudio, la banca comercial sufrié un
agudo proceso de concentracién, debido & las fusiones y liquida-
ciones de wvarias instituciones bancarias, lo que llewvd a que
éstas se redujeran de 60 instituciones de crédito en 1982, a sélo
13, en diciembre de 1983, ademis el numero de oficinas bancarias
en al pats tuve un incremento escaso, pues mientras en 1982

existian 8,458 oficinas, en 1983 se conté con 4,495,

Esta evolucidn de la banca se acompafid de una caida real de su
ceptacidn tradicional y wra mayor dependencia respecto a las
operaciones por cuenta de terceros, que viniercn a formar parte

de la captacidn integral que permitié cierta recuperacidn de la

banca .

Empero, el aumento de estas operaciones (sobre todo del mercado
de dinero) efectuadas por los bancos estuvieron subordinadas, a
s vez, a la intermediacién de las casas de bolsza que

desempedaron wn papel importante durante el sexenio debido a la
craciente participacién de los valores gubernameritales en el mer-

cado bursatil,
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A peser de las limitaciores que tuvo la banca en su evolucidn a
'partir de 1982, d&sta giguid captando una importante frac:cidén del
ahorro nacional, que parsg 1937 se estimaba en B4X de los recursos
financieros captados en el pais.®

La wmodalidad denominada captacidn integral -que tncluye la
captacidn tradicional, las aceptaciones bancariaz, as{ como las
operaciones por cuenta de terceros- generd una hueva hanca que no
cambid su criterio de rentabilidad para otorgar créditos, ni
adoptd wun papel preponderante en el financiamiento del desa-

rrollo.

Lo anterior se observa en el comportamiento que tuvo el finan-
ciamientn bancario a 1o largo del periodo, cuyos recursos se
canalizaron en mayor medida a finmanciar al sector publico, ante
la nrula disponibilidad de créditos externos. Asi, el finan-
ciamiento al sector publico se elevd de 64.3X del total en 1983,
& 72.6X en 1986 cuando no existieron suficientes {rgresos de

divisas al pats.

€i se observa Unicamente la estructura del financiamiento de 1la
banca comercial, 1la tendencia resulta més acentuada: mientras en
1982, 1la banca concedio el 33.9X de su financiamiento al sector
pablico, para 1986 ésta proporcidn subic hasta el 54 .6X del total
v se redujo a 43.0X en 1988,

En términos reales el financiamiento de la banca comercial y la
de desarrollo disminuyé 8.9X de 1982 a 1968 y la reduccidn del
financiamiento al sector privado fué de 5.1X. De acuerdo a los
datos para la banca comercial, mientras que en @l pericdo el
cracimieante t+eal de los recurios financieros dirigidos al sector
publice fuéd de 36.3%X, el financiamiento real al gector privade
cayd 18.2X en el mismo lapse.a
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Por otra parte, el saldo resl de) crédito de la banca comercial y
de dasarrcllo canalizsdo a la industria se contrajo 46.2% an el
sexento, y dentro de este sector, a4 guienes se dirigié menores
volimenes de crédito fuarom la construccidn (=71.8X) y la in-
dustria energdtica (-64.5%), que denlro del total de crédito
redujeron su participacidén. La misma evolucidn se observd en lx
?structnra de crédito de la banca comercial. (Véanse cuadras 1§
y tér

La caida tan estrepitdsa del crédito a la indusiria se debid a
varios factores entre ellos: el escaso dinamismo de la actividad
econdmica, y por ende, de la demanda crediticia; las crecientes
tasas de interés activas y, principalmente, por log mayores
requerimientos gubernamentales por recursos fimancieros clp(‘dcs
en el pafs limitando &asf, 1la disponibilidad de crédito pars el

sector privado.

Esta transformacidn de la estructura del crédito bancarios origind
distorsiornes en la actividad dal sistema bancarioc, Aungue de 1982
a 1987 1los indicadores de eficiencia bancaria tuvieron un buen
degempelr, como la dewuestran la disminucidn de la tasz de car~
tera wvencida a 2.0%, el aumento del nimero de ususrios a 36.5
millones y &l elevamiento del nivel de utilidades emn 170.0%, d4sto
sGlo es el resultadoc de la mayor canalizacidn de recursos al sec~
tor pOblico v los escasos riesgos que ello implicd pars las ins-

tituciones bancarias,

Lo mids importante es que la banca nacionalizada no s50lo se desvid
de su funcidn ecandmica primordial, que es la de actuar caome un
instrumento de financiamiento al desarrollo , sino que pricti-

camente se convirtié em una simple caja del gohierno.

fientras tanto, el desarrollo de los otros intermediarios finan-

ciaros no bancarios fué baztants reducide y hubiera pasado
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desaparcibido de no ser por 1a participacion de 1a bolsa de
valores, que basé su crecimiento aprovechando los nuevos mecanis-

mos de absorcién da recursos por parte del sector pGblico.

Los datos oficiales emitidos, hacen evidente que el crecimiento
de las aseguradoras, afianzadoras y las organizaciones auxiliares
de crddito, fuéd muy escasoc Y na aumentaron an gran medida su

proporcidn respecto al P18.7

Mientras, la bolsa de valores, fué un caso singular dentro del
desarrollo de los {intermediarios financieros no bancarios, vy
1lamd la atencidn del pais en octubre de 1987 con el derrumbe de

su Indice de Precios y Cotizacionres,

La evolucién de la Bolsa Mexicana de Valores es «l resultado de
varios elementos que wvinieron a proporcionar condiciones
favorables & su crecimiento. fPor un lado, «1 propédsito guber-
namerital de reducir la tensidn prevaleciente en su relacidén con
el sector privado, que gse agudizé a raiz de la nacionalizacion
bantaria, obligé a que éstae cediera espacios econémicos a los
empresarios: se cedio un 34X del capital de la banca
nacionalizada al sector privado y posteriormente se hizo lo misme
n la participacién accionaria de la banca en diversas empresas,
asi comdo de los intemediarios financieros no bancarios, incluidas

las casas de bolsa.

Esto Gltimo did al sector privado la posibilidad de retornar par-
cialmente al 4ambito financiero vy competir con lag instituciones

bancarias, anteriormente de su propledad.
Posteriormente, 1a tendencia del sector publico a financiarse

cada vezr en mayor medida con recursos internos, vy fundamental-

mente a través de operaciones de marcado abierto, se constituyd
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en otro elemento que fortalecid 1a actividad de las casas de

bolsa.

Las reformas juridicas contenidas en el “paquete .Vinancloro'
aprobado por el poder legislativo an diciembre de 1984, y que
entraron en vigor en 1585, dieron la pauta para que la Bolsa
Mexjcana se desarrollara, Ppues la nueva legislacion fimanciera
delimitd el campo de accidén de estos intermediarios y su total
daesvinculacidn de la banca. Asimismo, el marco juridico
establecid un tope al financiamientc anual otorgado por el Banco
de HMéxice al Gobierno Federal, asi como la reduccidn del encaje

legal.

Dichas reglamentaciones, vy la disminucidn del flujo reto de
recursos ‘del exterior a México durante 1985 y 1984, 1levaron a
que el gobierno utilizara en mayor cantidad los recursos captados
en el interior del pais a través de valores pablicos, principal=-
wmente cetes, que creclieron en forma espectacular dentro de su
participacién en la deuda publica interna y como parte del mer-

cado de valores.

*"A partir de la nueva legislacidn esta expansidn de 1a deuda
publica interna en base a los cetes se canaliza a través de la
Bolsa de Valores, haciendo que la misma crezca rapidamente, im-
pulsada par el desarrollo del Mercado de Dinero producido por la

colecacidn de aquellos titulo publicos. =

Ahora bien, 1la colocacidén de los valores publicos se manejéd en
forma oligopdlica, puesto que durante todo el sexenio se
privilegié a las casas de bolsa como intermediarios financieros
da la deuda interna del gobierno del gobiermno & travées de
valores, la cual crecid en el lapsoc a una tasa media anual de

76.0%, destacando el incremento de loi Certificados de la
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Tesoreria de la Federacidn (cetes) que lo hicieron an 125 .4X

anual .

Esta orientacion del gobierno hacla el mwmercado bursétil, pars
satisfacer sus requerimientos financieros, causd que la estruc-
tura de este mercado tendiera a concentrarse en valores de renta
fija de corto plazo, 1lo que vino a provecar que en 1998 se efec~
tuaran en ¢l mercado de dinero., el 97.2X de las operaciones de la

Bolsa Mexicana de Valores.

Por gtro lado, wl mercado de capitales, formado por los valores a
largo plazo, se redujo en estos afos, pues pasdé de representar el
&.8X de las operaciones burstitiles en 1983 a séle el 2.8X en
1988, (Vdanse cuadros 17 y 18)

De esta nanera, la captacién no - bancaria sae incrementd
ripidamente aunque generando un ahorro financiero con bastante
liquidez. Asimiamo, desde el punto de vista del financiamiento
bursstil, la mayqr parte de recurscs se canalizéd al =sector
publico, como lo muestiran los resultados a diciembre de 19688: el
96 .8X del financiamiento se dirigid al Gobierno Federal, mientras
que el restante 3.8X fué al sector privado.®

En lo que se refiere al mercado accionario, dste tuvo un desarro-
1lo extraordinario a partir de 1986, pues mientras gue en
diciembre de 1965 el Indice de Precios y Cotizaciones llagsés a
11,192.2 puntos, en 1986 cerrd en 47,101.0 y para septiembre de
19897 1lleg® a 343,544.8 puntos. No obstante, el impulso a este
crecimiento se dié en base & la especulacién, pues no tuvo camo
sustento un aumento idéntico de la actividad productiva, cowmo lo

expresd Juan Castaings en aquél tiempo:

"El crecimiento del valor de las acciones no tiene corresponden-—

cia alguna ri con el crecimiento de las empresas, ni con el valor
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de sus activos, ni mucho menas con las pogibles utilidades gue
generan. Por el contrario es una gran afluencia de dinero hacia
el wmercado bursdétil el que ha hecho que los precios de las ac-

ciones se incrementen” e

El desplome del wmercado bursdti]l en octubre de 1987 vino a con-
firmar la desvinculacién existente antre el auge de la bolsa y el
proceso productivo del pais, A partir de esta cajida, =] mercado
de valores se deprimid y termind el aXo en un nivel de 105,66%9.9
puntos. Empero, aen 1988 cowmenzd a rescuperarse gradualmente y

1legé al final del afo a 211,5321.8 unidades.

Lo observado en el mercado bursatil, mnos muestra que su desarro-
110 no fué 1o suficientemente sélido, ya que dependid en gran
medida de las operaciones de mercado abierto del gobiermo, y no
existid un mercado de capitales que brindara a los inversionistas
la posibilidad de cbtener recursos para el financiamiento de
proyectos de tnversidén de largo plazo, ademas la bolsa de valores

tuvo un cartcter altamente aspeculativo.

Estos cambios en el sector financieroc mexicano influyeron sobre
@] cowmportamiento Qque, como ya vimos, tuvieron los agregados

monetarios entre 1982 y 19688,

El debilitamiento del sistema bancario quedd® evidenciado con 1&
disminucién real de 29.6% del agregada monetario 2, mientras que
Ni tque imcluye a los instrumentos bancarios y los o bancarios a
corto plazo) manifestd claramente las tendencias seguidas por el
sector financiero y fué un factor que evitd una mayor caida de la
captacion institucional (M4), pues su <crecimiento en tarminos
reales, aunque fué de -7.1%, representd ura tasa menor respetto a
la de los agregados monetarios mis liquidos. Mientras tanto,
debido a la politica monetaria contraccionista, utilizada para
apoyar los objetivos de 1la politica econdmica (reducir la demanda
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agregadal, causd que la oferta monetaria, M1, cayera 42.1X en el

sexerdio. (Véase cuadro &)

La evolucion de 1a hbase monetaria también reflejo la
instrumentacion da una pelitica monetaria fuertemente contrac-
cionista, ya que la creazién de la base, de 1982 a 1988, sa dié
en mayor grado por medio de la monetizacién de los incrementos de
las reservas internacionales del Banco de Néxico. Es decir., el
factor que impulso & la base monetaria fué 1a parte externa que
tuvo ura tasa wedia anual de ¢recimiento de 109.4X. Por su parte,
@) créadito interno del Banco de México (que estas bajo control
directo de las autoridades wonetarias y fiscales) creciéd en
promedio 19.9X, 1lo que did como resultado que en términos resles

se contrajera 92.2X durante &) periodo.

Dicha situacion llevé & que el credito interno del Bance Central
ya no fuera el principal elemento de Ia base monetaria al pasar
de raprasentar ¢l 91 .1X de 1a misama, en 1982, a sélo el 26.4X en
1988. (Véase cuadros 4 y 5)

Asimismo, durante el sexenio de Miguel de la Madrid, el des-
lizamiento del tipo de cambio s0 utilizé como instrumento para
contrarrestar el deterioro del sector externo al mantener la
moneda nacional subvaluada, & fin de estimular el incremento de
las exportaciones mexicanas, Ademis, 1o antarior, complementd las

medidas acdoptadas para evitar las constantes fupas de capitales.

Este manejo del tipo de cambio, y una demanda interma deprimida,
logré aumentar las exportaciones no petroleras del pais, pero
impactd sobre el nivel inrterno de los precios, 10 que constituye
una seria limitacién a 1la politica antiinflacioraria:

"€l precio del délar impacta los precios, ys ses directamente por

l1a via de mayores costos -puesto que las importaclones de insumos
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pPara la preduccidn cusstan mis«, o bien indiractamente a traves
de  la generacisn de expectativaszs en los ageamtes ecordmicos que
después de una devaluaciédn o con un deslizamiento aumantan los
precics de bienes porque lo anterior les indica que va a haber
inflacién y entonces esllos quieren adelantarse [...J hasta el

punto de conducir a una inflacién inercial..."%¢

Asi el objetivo principal del programa de estabilizacion y de
todo el sexenio (la reduccidn de la inflacidn) mno se alcanzé, va
que el proceso de crecimiento de los precivs Ze vié alantado por
las mismas medidas utilizadas en el programa de ajuste: mayores
precios de bienes y servicios publicos, incrementos en las tasas
de interés y desliramiento continuo del tipo de cambhio. Todo ello
contribuyé para que la tasa de inflacién promedic del periodo
fuera de 83.3%X ¥ no se recuperara el ritmo de crecimiento

ecardmico,
IV.3 PRINCIPALES IMNDICADORES DEL SEXENIO.

La politica ecormdmica ortodoxa que se implementd a partir del
diagndstico gubernamental -segun el cual, la crisis econdmica de
México se origind por el exceso de damanda agregada-, y lasg
transferencias de recursos al cxtcriér. condujeron a un estan-

camiento de la agtividad econtmica del pais.

El pProducto Internc Bruto real permanecié invarisble, pues su
nivel en 1988 fué muy similar al que presentd en 1932, Las
madidas cantraccionistas causaron, c¢omo ya se vid, el deterioro
da las ramas econdmicas mis dindmicas del pais, sobre todo, en

aquellas vinculadas al nive)l de actividad del sector publico.
Asimismo, la inversidn descendidé, pues como proporcidn del PIB,

la Formacién Bruta de Capital Filjo cayd 4.1X de 1982 a 1987.%® E|

estancamiento de la producciéon y el cormstante crecimiento
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dendgrafico h“iciercon qQue el PIB percidpita se redujera en entre
1962 v 1988, (Uéase cuadro | y gratica 1)

Como @i evidente, an estos a¥os la economia no pudo absorber la
nuava fuerza de trabajo, 1o que provocd el aumerto de la tasa de
desewpleo abierto. Mas aun, los salarios reales cayeromn
dréosticanenta en el lapsoc 1982-1988 y la participacién de los

mismos en el PIB se redujo.™ (Vsase grafica 2)

No se puede afirmar que la politica monetaria fué la causa fun-
danental de aeastas transformaciones, pero si fué un factor que

contribuy® a agudizar las desigualdades sociales.

La politica monetaria tuvo como objetivo constante durante el
saxenio, apoyar las wmedidas para combatir la inflacién, y dejo en
lugar complementario fomentar el desarrollo econdmico y el
promover una mejor distribucién del ingreso y del bienestar so-
cial, ya que con las medidas tomadas en €l periodo se favorecid a
los sectores con mayor poder econdmico, ¢omo lo mostréd el compor-

tamiento del sistema financiero mexicano durante el sexenio '
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NOTAS Al CAPITULD IV

1. Por sistema financiero se antiende el conjunto de ins-
tituciones Que participan en e) mercado de dinero y de capitales
YV cuya funcién principal es realizar la transferencia de recursos
financieros de la fase de ahorro a 18 inversion. En México, #ste
& ancuentra formado por las instituciones bancarias y los inter-
wediarios financieros no bancarios, entre los que destacan las
casas de bolsa, aseguradoras, afianzadoras, socledades de
inversién y las organizacicnes auxiliares de craéadito, S . H.C,P.,
Inforwe Hacendario Mensusal, No.18, diciembre de 1984, p.8.

2. Poder Ejecutive Faderal, Plan Nacional de Desarvollo, Inforwe
de Ejecucidn, Avance 1988 y Balance Sexenal. p.128 y Nacional
Firanciera, El wmarcado de valores, No.9, mayo 1 de 1987, p.7. Por
otra parte, las transferencias netas totales en el sexenio fueron
en promedio de 5.9X del PIB. MNacional Financliera, E1 wmercado
de..., No.4, 13 de febrero de 1990, p.9.

3, Esta variacidn de las tasas de interés a corto plazo, se
efectud an la wayoria de los casos, previendo que a futuro la
inflaci¢on serfa menor, estc es, que las tasas de interés a largo
plazo wostrarian la proxima reduccidn del crecimiento del nivel
de precios.

8. Para el pago de la indemnizacion se emitieron en 1983 1los
Bonos de Indemnizacisr Bancaria (Bib’s) por el monto del capital
contable mas los intereses corraspondientes al periodo de sep-
tiembre de 1932 a agosto de 1983.

S. S.H.C.P. Resstructuracidn del sistema financiero. México, FCE,
1988, p.43.

b6. Véanse cuatros 10y 11, y Banco de México, Indicadores
Ecandmicos, p.I~16. Cabe serzlar que @l financiamiento es un con-
cepto amplio que abarca lo0% recursos canalizados por los bancos a
iraves de valores, cradits y cartera da crédito cedida en redes-
cuesnto,

7. S.H,C.P,, Reestructuracion del... Capitule IV.

a. Garrido, Celso, “Relaciones de endeudamiento, grupos
ecordmicos Yy reestructuracién capitalista ar Méxice™, en
Economia: Teoria y Préctica, No.12, México, Universidad Auténoma
Metropolitana, Invierno de 1988, p.37.

9. Nacional Financiera, El mercado de..., No.2, enero 15 de 1990,
p.27.

10. Castaings T., Juan, “Bolsa de Vatores: en medio de la
tormenta™, en Econowmia: Teoria y Practica, No.11, México, Univer~-
sidad AUtonoms Metropolitana, primaveras de 1983, p.143%.
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11, Calzada Falcén, Fernande y>Francisco Hernéndezr, “La politica
scomndmica en crisisa 1983-1988", [Irwestigecién Ecerdeica 107,
México, UNAM, enero-marzo de 1939, p.253.

12, Salinas de Gortari, Carlos. Priser Informe de Gobiernc 1909,
Anexo, Prasidencia de la RepGblica, Maxico, 1989, p.23.

13. Fernando Calzada menciora una tasa de desemplaec de 7.4X para
1982 y una de 22.9X en 1987. En cuanto al salario, de 1982 a 1988
descendié 40.2X en términos reales, y la proporcién de los mismos
respecto al PIB, pasd de 35.2X en 19682, a 28.4X en 19846. Calzada
Faleédn, y Hernindez y Puente, op.cit., p.261. Paras 1987, 1la
remuneracior a los asalariados fue el 26.4% del PIB. Saliras de
Gortari, Carlos, op.cit., p.23.

18, E]l excedente de explotacidn como proporcién del PIB paséd de

46.3% a 49.9% de 1982 a 1987, Salinas de OGortari, Carlos,
op.cit., p.23, .
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CAPITULD V
CONCLUSIONES .

A partir de 1982, varios elementps, entre ellos la carga de 1la
deuda externa y las medidas que se adoptaron en materia de
politica econdmica, vinieron a determinar el desarrollo de 1la

politica monetaria en ¢l sexenio de Miguel de la Madrid.

Con los datous presentados a 1o largo de este trabajo podemos con-
cluir sobre 1los aspectos mis sobresalientes de 1a politica

monetaria en el perfodo de estudio:

1.- La politica monetaria en el sexenio, se caracterizd por ser
de tipo contraccionista. Su objetivo egencial fue apoyar a la
politica econdmica para reducir los mniveles inflacionirios a

través de la contencién de la demanda agregada.

Asi, 12 politica (fiscal redujo el nivel del daficit publico,
mientras que la politica monetaria enfocd sus instrumentos para
reducir el crecimiento de 1la oferta monetaria, disminuir el
crédito interno del Bance de Maxico al Gobierno Federal vy
restringir el creéedito al sector privado en la mayor parte del

periodo.

2.~ En cuante a los instrumentos de politica monetaria, la ten-
dencia fue concentrarse en las operaciones de mercado abierto.
Las vparaciones con valores gubernamentales se dio en forma

creciente er el sexenio.
3.~ No obsatante, las operaciones de mercade ablerto no se

realizaror con fires de regulaciédn wmonetaria, sino para finarciar

al sector pUblico ante la escasez de recursos externos. De esta
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manera} la polftica monetaria se subordind a la fiscal durante el
pikiédp."'

4.- El manejo del tipo de cambio se determind por la urgencia de
cabtir divisas y mantener el ahorro interno en ¢l sistema finan-
clero, De esta forma, se observd un tipo de cambio con un des-
liramiento constante durante estos aXos, lo que causd un mirgen
de subvaluacidn del mismo; que fué un estimulo para aumentar las

exportaciones no petroleras.

5.~ E1l ahorro interno se mantuvo constante, pero las transferen-
cias haclia el exterior redujeron la disponibilidad de recursos

financieros para la inversiémn en el patis,

El pago del servicio de la deuda externa fué un elemento que
rastringid la posibilidad de wvolver a {ener un crecimiento
econdmico, pues, a pesar de las reestructuraciones efectuadas en
el perfodo, la disminucidn del rlujo de capitales al exteriaor no
fué lo suficiente como para permitir una recuperacidn solida y
duradera de la actividad econdmica del pais.

6.~ La captacion de recursos en el sistema financiero mexicane se
bassé en proporcionar rendimientos rcales positivos a los ahorra-
dores. Mas atn, se dio mayoraz estimulos a los instrumentos a
corto plazo, por lo que la captacién financiera se caracterizé
por poseer un elevado grado de liquider y, en consecuencia, ser

altamente susceptible a los movimientos especulatives.
7.- Las reformas al marco juridico del sistema Tfinanciero
promovieron el desarrolle de los intermediarios financieros no

bancarios, en detrimento de la banca nacionalizada.

La banca vio deteriorada su captacién real, mientras que &l mer-
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cado de valores crecid ante el impulso de los valores gubernamen=

tales an las operaciores bhursdtiles.

Sin embargo, este desarrollo de la bolsa de valares también se
apoyd en la especulacidn, situacidn que se hizo evidente en el
crack bursitil de octubre de 1987.

8.~ La canalizacidn de los recursos internos que se captaron a
través del sistema financiero, se orients en mayor medida a
satisfacer 1las necesidades Tfinancleras dael sector publico: via
finahciamiento bancario y por medio de operaciones de mercado
abierto, En contraste, el financiamiento dirigido al sector
privado se redujo durante el perfodo, principalmente en las ac-
tividades econdmicas mis dindmicas como la industria, el comercio

vy los servicios.

?.- Los resultados econdmicos, gque no son responsabilidad ex-
clusiva de la politica monetaria, fueron: wuna inflacidn anual
alevada, el estancamiento del Producto Interno Bruto y de las
ramas mds importantes de la econumia, reduccién del Ingresc por
Habitante, disminucién del nivel de empleo y del salarto real;
asimismo, ésto causod el deterioro de la calidad de wvida de la

gran mayor{s de los mexicanos.

La evolucidn observada en la politica monetaria de 1983 a 1968
hace necesario efectdar algunas observaciones respecta alas

carencias y limitacioras de la misma.

Aunque la - politica monetaria, s¢lo es una parte de la politica
econdmica, debe promover que las transferencias de recursos
financierocs al exterior, que representan un obstdculo al
crecimiento ecordmico, se reduzcan de marera que permitan la

utilizacién del ahorro interno, en cantidad suficiente, para
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apoyar la actividad productiva, con el fin de reactivar la

economia wexicana,

Por otra parte, la politica monetaria tradicionalmente ha hecho
enfasis en el objetivo de evitar @l aumento de los precios, des-
cuidando el impulsoc a las actividades econdmicas. Se ha dejado en
un plano secundario el fomento a la inversidn productiva en el
pais, lo qua ha limitado 1las posibilidades de atender las
necesidades esenciales de la poblacién yv de su calidad de vida.

Por ello, 1la generscidn de recursos debe cumplir con la funciédn
de apoyar la inversion productiva, por Jo que 1la captacidn de
dichos recurscs debe apoyarse en un sistema financiero menos

aspeculativo, a través del astimulo al ahorro a largo plazo.

{.a banca debe favorecer la captacion de recursos a largo plaro, y
la bolsa de valores tiene gue fortalacer el mercado de capitales,
orientando sus racursos hacia las actividades aecondmicas por
medio del financiamiento de proyectos de inversién de wmediarno y
largo plazo que brinden mejores njvelas de ingreso y de empleo en
el pais, pues el fin Ultimo de la politica econdmica, Yy de las
politicas que 1la integran, debe ger la elevacién del nivel de

bienestar de la sociedad.
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1983 4518937 J 7% 85 808
1904 4798080 INi ergen 12 52
19 208 (- ! 62686 03 67
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TASA ACUMULADA: (1] ne.n ey

FUENTE: NAGIONAL FIMANCIERA. LA ECONORMA MEXICANA EN CIFRASD, MEXICO. |

1968.PP. 90-82 Y 7.

# La inflaciin acumuteda 81 del Deriago 1963-1908,



CUADR] 2

TASAS OE INTERES EN MEXICO POR TRIMESTRE, 1982-1988,
A FiN OE

1] 6053 69.19 | 69.82
v 67,31 7118 73.03
1986 1 i 6370 75.98 78.36
" 2.4 8336 [15]
m a7.57 837 90.32
v 9328 | 9n! . w9 |
1867 | 9325 L 3499 ]
" 107 91.64 2”04
] 8838 8991 BI5E
W 11658 121.04 12002
7938 1 2 9584 5679
" 30.98 40.9% 948
1] 1835 41.88 "y
v 3825 82.30 | 54.91

FUENTE: BANCO DE MEXICO, INFORNES ANUALES. VARICS AtvQS: BANCO DE MEXICO. IN-
QICADORES ECONOMICOS, VARIOS NUNEROS; BANCO DE MEXICO, INDICADORES
DE MONEDA Y BANCA,
1/La tasa presantada en ol grimer trimestra de 1984 s ls comesgonbente &1 mes de abnl cuan-
do aparecen asios instruraenios.



COITA FORIINTUAL FROVEDIS DE CARTATICN SN MCIEDS
MAGIONAL, 138~151
JTAIGE ANIAL
FETSOD0 1982 1963 1984 1386 1587 1968
| ENERO 3234 5983 BA3E  47a7 6855 S5EY 12254
| FEBRERD 3343 5424 BB36  4riI3 7070 9620 13568
Manzo 3367 5615 5311 4936  F1.PY 9625 M7VAE:
| NBRIL 3433 5721 100 B183 r346 9579 B1.03
MAYO %25 9814 S412  BI76 7502 %479 €0.69
NG 3959 5863 5038 SAS2  TR9? 9276 4676 !
HUUO 4323 5973 5069 STOC G136 929 4072
AGOSTO 4642 5623 5051 5906 B4y 9295 19904
' SEPTMMBRE 4788 5TYE  BG60 6998 BR7Z S1.02 3990
OCTUBRE 4693 6714 4934 6229 145 9030 4003
|NOVIEMBRE 4551 5682 4831 €33 219 9237 4165
4612 %649 4754 6hE6  SH3) 19529 4%.48

FUENTE: Nacioral Firangiera.cp cn p 263



CURDFD 4

L BMsSE fl OMYL1ARIA
SHLOUS EN MILES € It Loncs 0 PE’\OS)

u s [ 5o o F v E N 1 € ¢
Wi . BILLETES ¥ VARIACION : DEPOSITOS -, .VARIACION BRSE ’ VRRIR'“ION ACTIVOS ; VHRXRC!OH EINARCTWIIENT - VEPTRCION
- MONEDAS REHL (22> . “BANCARICS . REAL ¢ © MONETARIA . REAL, G2). - INTERNACIO - RERL (> IRTERLY - PEAL. €2y

1962 |\,sq'a.9 -
'k"j""‘a'; : C2azia

1984 18.9. 13,2728 5.5
1986 1,730 CBSLE - w
19 308901 2tre.d Cs

1987 7,318.5 16, (.60

1933 13,164.4

TaZu ACLRULADA

FIENTE: BRNCO DE MEXICH, INDICADORES ECONOHICOS, P. I-L
~ 1035 NUMERQS EXTRL PHPENTESIS SON NEGATIVOS.




CUADRO §
ESTRUCTURA DE LA BASE MONETARLA

(PORCENTAIES)
;ANO BILLETES  DEPOSITOS TOTAL AGTIVOS FINANGIA- .
YMONEDAS BANGARIOS INTERANA-  MIENTO

L CIONALES INTERNO
H ¥
ee2 254 4.6 100.0 89 ot |
’ 1983 216 78.4 1000 226 774 i
' 1964 23 76,9 1000 32.3 677"
| 1985 305 69.5 100.0 316 624
1966 365 63.5 1000 74.1 259 1
1987 512 48.8 1000 2121 (12!
1963 647 353 100.0 73.6 264 |

FUENTE: CUADRQO 3



LHADML &
AGREGADDS NONETRRIUS, 1982-1982.
(SALDOS EN MILES OF MILLONES DE PESOS)

FIM OE_ Um0 weation, [ VARTHCIN

U RN
PEAL (25 REFL (2 TREAL

—m;j?az 1,010, RS 13.9) ;

E 14289 ¢ Coarey

joss . ,‘fz,aéi;z‘ 0.0

wes L iaer02 [oAeY

e 6, 144.8 e,

1967 14,115.2 Sy

veqr 22,317.0 9.8
VETICIUN ACUTR FDR: TR

£ Wra1ONAL FIMANCIERA, LN CCONOMIR MEXICANA EN CIFRAS, 10 ED., MEXICO, 1988,P. 241
© Billetes Y norade metilicariusntas de cheques (M.N. y M.E.
Hitln:trusentos Lancarios con swncimiento hasta un afo de plazo y aceptaciones bancarias.
ortetes, Magafes, Bondes y Pyl Cumercial.
113 M Instrusenteos Lancar ios con vancimiento a mis de un aRo, Petrobonos, Hib’s, Boros de Renovacidn Urbana, Dbhgrmr—‘: Oure o=
arafariar, Ubligaciores Hipotecarias y depésitos de FICORCA #n el Banco de México.




CUADRO 7

CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
(SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

1982 2,446.6 2,332.7 113.8
1983 3,004.2 3,832.8 614
1984 6,740.3 6,650.7 89.6
1985 9,526.5 9,303.0 20.5
1986 17,6610 16,550.0 1,1110
1987 43,7160 39,4210 4,355.0
1968 29,2620 23,626.0 4,636.0

FUENTE: BANCO DE KEXICO, INICADORES ECONOMICOS, ABRIL DE 1969, 012 €
INFORMES ANUALES. VARIOS AROS.



CUADBO R

CAPTACION DE LA BANCA DE DESABEOLLQ
(SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

1982 3198 204,2 25.6
1983 567 .4 §32.1 35.3
1984 900.3 820.8 79.5
1985 13754 1,143.5 231.9
1986 24094 1,876.7 8327
1987 6,043.0 4,266.0 1,776.0
1988 93810 7,580.0 1,792.0

FUENTE: BANCO DE MEXICO, INIGADORES ECONCIACOS, ABRIL DE 1969, p1-8,€
INFORMES ANUALES, VARIOS AOS.



GIIAURQY

TIPQ DE GAMBIO, 1982-1008,

(PESOS POR DOLAR)

1962 148,50 466.1 0648 -

1963 16135 8.7 143.93 492
1904 208.97 30,1 192,56 3.8
1965 447.50 13,1 371.50 92.9
1986 915.00 1045 923.00 149.5
1987 222750 1434 2,168.50 136.2
1988 2,207.50 34 2.257.00 27




{Lanao 10
FIMANCIARIENTO CE L& BANCA COPERCIAL Y DE La BAWCA OF
LA BMCa OE DESARROLLO, 1982-1948
(4005 EM MILES DE MILLOMES DE PESGSH

ARY FIMANCIAKIERTU PARTICI- AL SECTOR PARTICI~ AL SECTOR PARTICI: OIRQS  PARTICI-

INTERND CION X  PUBLICG  CION X PRIVADD CIOw X clom x
TuaL
1962 45650 00 2960 8.3 1,803.0 2y 1o .8
1963 6,897 1600 44088 .2 M7 e UM 3.2

195¢ 19,837.5 1900 5,310.5 8.

~

1,190.2 8.7 3.0 3
1985 26,5126  100.6 13,8200 .4 64,6604 s 3.1

1986 47,535.7  100.0 38,3340 2.6 1401 W 1,398 33

o

1567 120,347 % 1300 86,315.0 .18 4.2 40008 41

1988 198,841.5 1300 95,2407 6.7 34,3430 343 1,058 3.0
Incresente
ral (11
15821964 (6.9} Ha9 5.t 8.6

FUEMIE: BAnC0 OE MEKICD, INFURTES MWOALES, WAKI0S ARDS.



CUMR0 11

FIMANCLAMIEATO INTERMD CE LA GAMCA COPERCTAL 19921988,
(SALOOS EN MILES DE MILLOWES DE PESOS)

AR FIMANCIARIENTO PARTICI- AL SECIOR PARTICI- AL SECTOR PARTECI- DIR05  PARTICI-
INTERND CIME  PUBLICO CION X PAIVADD  C(OW & cion 1
TuTaL
1982 81683 100.0 e ny 2.0 e m .3
1983 3,583 190.0 1,303.9 3.4 10998 0.2 M 134
1984 5,008 1080 1,948.1 Re 337 5.9 469.¢ w3
1989 HI83 Wi.e 4016 4.0 0830 45.5 j,200.1 0.7
1986 J229.6 MR 13,8180 e 85200 3.7 2,950 1.7
187 83,7890 100.0  32,091.0 3.8 21,9560 He 9200 ALN}
1788 88,795.0 t00.0  38,184.0 43.0 40,9840 %1 9,887.0 10.9
Intresento
raal %)
1782-1968 74 ».3 {1421 0.1

FUENTE: BAACO OE MEKICD, INFORMES AMUALES, VMICS ARIS



GUADRQ 12

INTERMEDIACION FINANCIERA 1952-1908
(PORCIENTOS)

1982 26.7

1983 254
1984 264
1085 257
1986 258
1987 20.1
1988 28.1

FUENTE: BANOO LE MEXICO, INDICADORES ECONOMIOOS, VARIOE HMUMERDS.



CUADRO 13

EVOLUCION DEL PIB POR ACTIVIDAD ECONOMICA

1982-1988
(PORCIENTOS)
) 11 02
AGROP.BILV. ¥ PESCA a2 or
MINERIA 2.5 04
INDUSTRIA {3 0.2)
COMERCIO @2 (14)
COMUNIC. Y TRANGP, 72 12
SERVICIOS nr 18

FUENTE: INECI, S{5TEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXI00 1980-19¢§, MEXICO,
1987, P.54: BANCO DE MEX[CQ, INDITADORES EQONOMIOOS, VARIOS NUME~

MEROS. .
OT.M.C.~TASA NIEDIA DF CRECTMIENTO ANUAL.



CUADRQ 14

TASA DE INTERES EN MEXICO POR PLAZOS
(AFIN DE PERIODO EN PORCIENTOS)

1083 54.70 57.15 59.70 61.76 56.3
1984 © 4635 45.45 45.60 47.60 47.80
1985 67.61 71.92 74.86 51.00 50.00
1986 9325 94.30 95.65 51.00 50.00
1987 116,58 120.35 120,73 §1.00 50,00
1988 38.25 375 3175 NS NI

FUENTE: BANGO DE MEXICO, INDICADORES ECONOMICOS, ABRIL DE 1989, »1-84,



CUADRD 15

"ESTRUCIURA DEL CREDITO BANCARIO POR ACTIVIDRD ECONOMICA

(PORCTENTRS)

T acrivion 1982 w8l 1964 "e 1984 WY I8 TaL.
ECOMORICA RERL 1/
1. ASROP., RIRER,SILV. 3.1 1.2 n.e 16.9 15.0 15.5 9.0 15

¥ PESCA
2. INCUSIRLAS: a9y 2.7 3.8 w1 s LI %3 w62
A. EMERGETICA .2 8.9 13.7 13.4 1.0 n.? e3  (Y.5)
§. TRANSIDRRACILN 25.0 4.8 24.2 n.2 AN u.e .3 2.1
C. COMSTRUCCION LN ™ 3 31 2 1.7 LT e
3. VIvIEWUA DE INT. SOL. 31 3.6 58 3.2 30 ’ LR 1.6 8’24
4. SERVICIOS Y OIRAS ACT. 233 5.8 [ ] 5.0 .y [s 2] Wy (6.1
5. CONERCID e [ 3] 13.1 0.9 9.4 1.1 10.7 5.6
oI 1000 100.0 1000 t4b.0 900G 100D 1000 (2.0

FUENTE: WACIONAL FEMANCIERA, LA ECONDNIA MEXICANY £N CIFRAS, 10a ED., MEXICO, 1988, P.259; SANCD
Ot KEXICO, IMDICRDORES ECONDMICOS, ABRIL OE 1989, P. 1-19.
1/ Tasa nedia de crecinients real del perieds.



LURDKD 16

€STRUCFURA DEL CRECITO OE LA BANCA COMERCIAL SDR ACTIVIDAD ECOMOMICS . .

WORSIENTOS)
) W82 193 1988 A%85 - . 1986 187 L1988 TN,
ECONOMEA R S R
). AROP , RIKER,SILY. 29 ab 18 B IR (TR
¥ PESCR o
2. 1MUSIRIAS: [T B TR R 1 RE Rt
b, ERNETICA 7.9 19 el R RN
§ TRANFORRACIDN 9.6 WO 22 BT BT TA)
¢. COnSTRYCCTON 18 83 87

2168
3. vIVIEIOA DE TN SUC. 5158 63 B1 T B30T LT 060
LOSERVICIOS Y OTRAS ACT 210 M4 28 B L 3B B4 (0.8

§..Congecto 19.8 s 0.0 N 16.4 13 ‘|§.7  s

FUENTE. NACIUMAL FIMAMCIERR, LA ECONOAIA MEXLCAMA EN CIFRAS, 18x ED., MEXICO, 1968, P.259; #ANCO
OF MEXILO, INDICADORES ECOMOWICOS, ABRIL DE. 1989, f. 1-19,
17 1asa wedia de crecinlento real del periede.



CUADRO 17

ESTSUCIURA CE LA CEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO

A IRAVES DE VALDRES, 1992-1988

(PORCLENTGS|
N TR CEIES B0W0S OE DEVOR 0TRgS

PULICA VALDRES
1962 100.9 13.0 8.9 1.1
1953 160.¢ w? 1.2 Al
1994 1. 16.4 LA] LB
1985 100.2 3.0 3 9.3
% 0. A " 13.5
1997 108.0 .3 1.1 .1
1998 108.0 w3 9.4 .0
1.8.0 .0 125.4 2.1 7.4

FUENTE: BANCO DE MEXICO, IMDICADURES ECOMMICOS, ABRIL DE 1989,

PR 117 Y I-18.
T.N.C. Tase eedia de trecinients raal.



CUADRO 18
ESTRUCTURA DE LAS DPERACIONES EN EL MERCADO BURSATIL

(PORCENTAJES)

VALORES DE VALORES OF RENTA F V&
) 1016 RERIA VAR A= B L T T
BE TOTAL COATD  LARGO
PLATD  PLAZO
183 e X [T 1 1 I ¥
1 1080 (X [ 2T R ¥ 3
195 100 (K] [ R IR I N |
1986 108.0 (K] [ SR L E T ¥ ]
war 0.0 0.0 .0 %7 33
190 1000 2.0 w0 9z 06

FUENTE: BAMCO O€ MEXICO, INDICADORES ECOMOSICOS, ABRIL DE 1989, P.1-61,




EMPLEO Y PRODUCCION MANUFACTURERA

( 1982=1 00) ’
PRODUCCION EMPLEO
PiB MANUFACTU. IND. MANU.
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