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JHTRCDUCCJDtl 

Las medidas tomadas en el contexto de la pol itica rrionetar·ia 

pUeden influir de diversas formas en la actividad ~conomica de 

los paises, ya que los instrumentos que utiliza tienen la 

posibilidad de contribuir a reducir los periodos de recesión 

econOmicll e hnpulsar el desarrollo de la actividad productiva 

estimulando la canaltzaciOn de recursos financieros hacia la 

inversión. De otro la.do, tenemos que la adopción de ciertas 

medidas de politica monetaria pueden profundizar la d&presi6n 

econOmica 

Sin embarga, la pal i t ica monet ar ta no es quien dete1·mina el 

d<!sernpePío &GonOmica de una nación, pues forma parte y 

complemento de la polttica económica, de tal manera qt.ie e:Stá 

condicionada por la misma. 

Por lo anterior", l .. poli.tic.a mon•taria se pt"opone generalmente 

apoyar" el c.r"eci•iento ec.onómic.o y el desar"t"ollo at"mónic.o de las 

actividades •C.onómicas, sin que este impulso gener"e presionos 

sobt"e el nivel agr"egado de pt"ecios. 

Este Oltimo aspecto, el conlr"ol del ct"ecimiento de los precios, 

es un objetivo tt"adicional de la política monetar"ia debido a las 

distot"siones que genera una constante inflación en la actividad 

econ61t1ica. 

En Ja década de los ochentas, México entt"ó a una fase económica 

dep,..esiva , cuyos r"&ligos más impot"tantes fueron los •erios 

problemas del aparato prod1.1c.t ivo Cel estancamiento>, la excesiva 

d11-uda ex te,. na y las elevadas tasas de inflación que 

r"egistr"aron. 



Lo anter i ot·, hace necesario revisar la polltlca monetaria 

~mpleada por las autoridades en el periodo comprendido entre los 

a~os 1983 y 1988 <lapso en el que el problema inflaeiona1·io se 

agudizó se habla observado er1 las últimas década::» y la 

fot·ma como se d 16 respuesta a este fenOmeno. Asl, el presente 

trabajo pretende obaervar la evolución de la politica monetar-ia 

rnexicana en el sexenio de 1"1ig1.1el de la Madrid, y su cont.t-ibución 

a la consecucio!tn de las metas de politica económica del gobierno. 

El estallamlento de la crisis económica eñ 1982 y loa problemaS 

que trajo consigo -inflación, ·deteri~ro del ahot'"ro lntel'"no, fuga 
,'. ' ~ "' . -

de capitales, etc-, asl como !~&_ .. -so.luciones que tomó en el último 

momento el gobiet"'no sal1ente·;.vinieron .a det•rminat'" el rumbo de la 

polltiea eeonón1ica 

que pt""opuso rec:a.o1perar., ~.l.~; :·~·~~~,i~Í~r1to económico 

canlbio estructural de.'.la":.eCOMOrnla 'mexicana. 
',, 

inicial"' el 

Para atac•r el problérña··.inflacionarlo, la polltic.a económica fijó ,,. :,; 

C.011\0 objetivo, reordenar lá& finanzas púl:i1.!.cas a través de una 

reducción del Qasto~< que pet'"1nitiera tener un menor déficit 

público. En apoyo a· .éÍito, la poli.tic.a monetaria tuvo como 

finalidad principal ~vitar una eMpansión ~onetaria que alentara 

la inflación. 

Asirnismo, se se?;a16 como meta fortaJece1· el ahorro interno en 

volómen y permanencia en el sector financiero, y la canalización 

de estos recursos a Los sectores y regiones prioritarias, para 

prow1over la t"ecuperaclón del crecimiento econó1nico y la elevación 

de los niveles de bienestar de la población mexicana. Como 

objetivo partic.ulat"', se estableció también el fomento de los 

intermediarios financieros no bancarios del pals. 

La evolución de la polllica monetaria en el periodo 1983-1988 y 

la consecueiOn de sus objetivos est1.1vo limitada por varios 



entr"• los que pode1T1os lu cu:c.e:SJV&& 

transferencias de r"l!'Cursos al el(teor•ior, la frag1l1dad d~.l s~ctOt· 

•1<ter"no,. Ja exigua entrada de c.apital•s .al país, la5 :1·1ece_sidade&. 

financieras del sector" p.:.ibl ico y las r~lacfone¡¡ entre e( sector 

privado y el gobierr10, 

Esto cond.ujo a.que,-loa resultados -Ob·t"~~i'dos·"e1"1'. el··"Íiéxenio 

fue,..an del todo favor .. ble:S, - p~es·: · ·-~~:~.in~.J'~~ió~:.:_~'l~\~•~ió ~ la 

recupe1•ac i OJ"'! •co~1n i ~~ no.--~-~- p~-do'~ .. ~ ~g-~ a·r ¡ :.\~;~fo'~i~:~e>:.o/t",ú·~ ~;¡_- ·g·,-.a·~·,és 

:::~:~.•:::;'.:':~ª-.E: 1~ I !~ ~~~):.r0;~S'::~·;;: f.;!: ~tJ ~: ~~:~:: ~;::~'1ca: :: 

;;'.'.~'.:~;;~;;~;;~;! tB~~lf tiif lltJf f !f ;'.:~;'. 
un cambio en los cr:it&rios. d4t:t-ent&bilid~d~.det,10S~·1nt~rrnediarios 

1 inane i eros, s ina . a-1- - -~:·;:~~-~~~~f?~~~}~~}:~t?:;~~\~9S~;il~:;~~:.\{~~~~:x;::~~~~~:·:;·,.· \e_l 

financiamiento a las actividad9s ,pr,·adUC.t(v.ás'-':&ercantr.ajet:a.i:en_el 

::: : :::º ~ es'; mu1 ~r ª ;~,~;f 5¿'~t~P;\§~~~tf ~t~gr1::, >~~H~~. ;·;,º 

::":::::::·::· ::::;::;;~:{~lli~~li~f~~jj;;¡s .:: 
funciones mis :i.11tpor:tar1tes',que:;'cúmple ::\.AdiciOt'1ahf1ente·," 5·.--.".i1aC:e 

de&er ipc~~n de l.~,~.::~'~i:~:fi;i~~~:~~~~;~~~:~t§Et~~'.~~T~~'.~y~,;~~;_ ~~~-~n ·: -·~-~~~~~~~d~ 
acere& del dinero,·· pr.1n'eipa_1rl,ente.';er·1«su:_Vincu1a·c'iOn .. COI'.'"• :·,'el, sector 

produc t i_vo .de·.:~:~.:-~ -~,~-~~-~;,~:~-~·~~~~:~~.::~~::qf;üT::)~.~f/_'.\i¡~~~~-~~~~~;~~< .-:,::;~ '· 1 ''.<. ' 

.. . ;:~r. -;t;.'.-'(:·:·'.~' ,' .. _., :·.:::·;,,_ '1 ¡··.-, e,·;,;,"-'"'. - o,; .. ~ .... 

El &e.Qund~-' captú.ii"~·_., abár"c"a;".'fO&· ~·b:j·~·~c·~~~p.~·~~:~·:,~·~l,~u~-~~:es· ce la 

politica inonet~·,..·1~;.-,. Y. ~-~·~¡~·~"~·~:'. i~'~-,::i;.;~t;·umenl'O~ .que la m1sn1a 

le":/·~·.·<·~' un.' c~.-~~~·~·t'~~-«:: ;xp'a.r:is:i'~~·~:i.sta utiliza, "lo que 



contraccion1sta_. Pa.t•a 11nal1:r:a~-:-este'caPltulo se menc.ior1at•án las 

fur1c:.101-.e& que ,.eal,i;á·: ·1a ···institvc:.iór1'en~·a~gada de lle\/ai- ·a la 

práct i ca.·,.~ oi . . ~~·U-~ :i·~a· :~~,~~~--~-~-~·~~ :.· ;··~··1:. ~~ne.o·. Cent1'.a l. 
'.•.e• '-, - . ·,; :· '• ·:·<-;:~·>: \·; 

En el '. \e~c;;· .::"c;~·p\~:t\:~.: .. :~ ~'~·_'.:.'. d~:~~r ib~1·1, ·e,.,_ pr i"'er lugar, loli 

¡~;;!~:¡¡~~~¡.~t~!~f ~:~;,;.;~:~~::::;;~~¡:~=·~ 
- - .'"·.,·;',:' 

De esta ~~-~-~·~:~-:~-< :,~~-~--:~~:~¡~nan los objetivos mas Jn1portan1eli del 

Plan t>1~Ci-~;;·a1'./· d~·i:_:·.=~·~-~~-rro·f-10 y del Prog1·ama Nacional de 

f"l~~nc·{a·~i~-~Í~:·de1- o~~arro~10 1 pai-a ter"rninai- con de:5c.ripci6n 

anual de--1.~-, p~'u.tica '11onetaria en el &e><enio. y __ los principales 

indicadores de la •isma. 

. >":·-;:: 

El ·~aPltulo cuarto contiene un balance d".tl .. peri~d·~:'.1963-1989 y se 

efe-ctúa una co~a.raciOn entre los . ~~-j~t:i~~~'.propuesto& y los 
• -. _ .. ,. C:-•. 

resultados obtenido& en el se><enio, tanto -·del· émbito monetario, 

co,.o de los principalei;; indic.adore& de . .'ú~ ... :tt~o·;,6~~-ª ·_-mexicana. 

Finalmente, p1·esenhunos las conclus.iOneS', derivadas de la 

evoluciOn observada en la politica n10.net~,:.~-~- y\,·~& ~fect'os en la 

actividad económica del pais. 



CAPITULO I 

EL O IIERO V LA ECONJHIA. 

La instrumentación de la polltiea monetaria es la manifestación 

tanto de las necesidades económicas del pa1s, asl como de las 

teorlas económicas sobre la que se s1,..1stentan quienes tienet1 la 

responsabilidad de elaboraYla. 

El punto que se refiere a las necesidades económicas depende de 

la sih1aci6n que prevalezca en la actividad económica del pals 1 

el segundo elemento, los aspectos teóricos, est•n relacionados 

con la concepción acerca del dinero y su función en la eeonomla, 

y éstos serán tratados en el presente capitulo. 

J. 1 ECOl«JttlA DE TRUEQUE V Ecot«llt IA tDETAR IA. 

Antes de que se empleara el dinet"'o, las transacciones de bienes 

se realizaban inediante el trueque, que es tan sólo un intet"eambio 

directo de los productos. 

En @sta etapa. no se utiliza ningOn bien intet"nlediario qi.m cumpla 

con las funciones del dinero. 

Con el trueque el intercambio tenla una sola fase: el cambio de 

mercancla por otra mercancla. 

Oe acuerdo Martlnez. LeCla.inche', e>eisten dos modalidades 

primitivas de trueque: 

a> El trueq1.1e libre o comet"cio mi.ido, 



b> el trueque- forz.ado o pillaje con indemnización. 

El prilM!ro ••refiere al intercambio de m•rcanc.ias que efectOan 

do• tribus: los individuos d• una tribu depositan sus bienes en 

...,. •itio descubierto, cercano al lugar donde habita otra tribu y 

•• r•tir&n. L&s gentes de l& otr.a tribu llega al sitio anterior 

y, de acuerdo a sus gustos y necesidades dejan otras artlculos &l 

lado de los anteriores, Nuevamente regresan los Mie.-bros de la 

rechazan el 

trt.Htque llev~ndose su •ercancla o to•ando la ofrecida por las 

personas del otro pueblo. 

El segv.ndo tipo d• t.rueque t ie-ne lugar cuando una tribu roba las 

merc&ncáas o productos de otra y para evitar represalias deja una 

parte de sus inercanclas co•o indetnnización. 

Sin ewibargo, el trueque preset"llta varias desventajas, entre ell&s 

tos costos de trans.acción, que eran elevados para realizar lodos 

los intercawtbios, pues para lograr el intercambio de un producto 

por otro, era nece•aria la coincidencia recíproca de ne-cesidad•s 

entre los ca"'bistas. lo que signifieaba una pérdida de tiewipo 

para encontrar a quien tuviera el producto requerido y quisiera 

•1 ofrecido & calhbio. 

Asi•ismo, ilunQUe se lograra encontrar a otra individuo diapuesto 

~1 interealllbio, era necesario que ambo~ estuvieran de acuerdo 

l&s cantidades a trocat", lo que se tornal"'la problemático en el 

e.aso de un bien con dificultades par• conservarlo (pet"eeedero> 

para fr.acclonarlo. 

Además, •l etnpleo del trueque trae co~o inconveniente la im­

posib:i 1 idad de tener un '-gl 1 sisteina de equivalet"lcia para todos 

los bivnes, pues cada intet"cambio t"ealiza entre los 

propietal"'ios de dos productos y la equivalencia queda establecida 

z 



entrE:- esos dos bienes Onicamente. Esto significa que con cada- in­

ter-can1bio se generarla una sóla equivalencia, es d•cir, que el 

precio de cada articulo se cotizaria en t•rminos de muchos otros 

ar-ticulos, car-eciAndos• de una escala general de valor-es. 

Es a trav~s del tieW1po, cuando las co~unidades van utili%ando 

div•rsos Materiales que se van convirtiendo en equivalentes 

generales, asi, d• esta for•a, erripiezan a utilizarse algunas 

mercanclas coao ~aneda. 

Can este fin fueron varias lo• bienes que se utllizar-on, sin eM­

bargo, son los a.eta les preciosos loa qu• f inal1n•nte deseW1p@ñaron 

esta fl.M'leión por la 111i farW1idad que presentan en sus 

caracteristicaa y au alto valor intrinseco 

Loa 1Mtales pr•closa& evolucianar-on hasta pasar- moneda 

..et,lica de curso l•gal, •s decir, con la obligación de ser- acep­

tada en el pago de deudas. Posteriormente encontramos el sur-­

gimiente d•l papel-moneda o billete, que ya no tiene una valor 

intrlnseeo, pero ef•ctlla las funciones del dinero. 

Con la existencia del dinero el interca~bio se facilita y permite 

••yor especialización de los individuos proMoviendo asi el 

creci~iento econOMico. 

La utilización del dinero hace que la transacción, que anterior-

~ente ilhplicab& !Ala sóla fase, ahora divida en dos: ( 1 > 

Mereancl.a por Dinero y <2> Dinero por Mercancia. 

La fase en la que se caltlbia la mercancía por dinero per-mite a 

qui~n recibe éste, lhantenerlo y usarlo para adquirir el bien o 

servicio que requier-a en la cantidad y el mo•ento que lo desee. 

De la misma forMa, con el dinero ya na es necesario que cada in-

dividuo produzca o posea una amplia variedad d• productos para 

3 



poder satisfacer sus necesidades <autocons1..nno> o tnt•rcambiarlos 

para obtener aq1.1ellos que necesita. Al tener el dinero como 

medio de cambio s~ pu~den obtener con mA& facilidad los bienes y 

servicios que sean necesarios sin que los individuos tengan que 

ser·autosuficit?-ntes 

·Las set·vteios que el dinero prepare.lona se deben principalmente 

a su papel como instrumento financiero generalmente aceptado para 

el pago de deudas. El dinero es el medio de cambio porque su 

aceptabilidad significa que un vendedor lo recib1r4 sabiendo que 

proporciona poder adquisitivo cuando desee participar en el mer­

cado ... • 

Es evid4lnte que la utilización del dinero es más nocenaria cuanto 

mas desarrollada esté la econom1a de un pais, pues al aumentar el 

volumen de transacciones se requarir4 en mayor grado de los ser­

vicios del medio de carr1bio. 

I .2 FUNClONES DEL Dil'ERO. 

Las principales funciones que desempeña el dinero son tres. Des­

taca en prim'!!-r' lugar la de medio de cambio. aunque también sirve 

con10 unidad de cuenta y actóa como depósito de valor. 

I.2.1 11EDlO DE Cl>l'!BlO. 

Al hablar de esta función del dinero, se est4 hacie-ndo referenc·ia 

que los vendedores lo aceptan como medio de pago et""I las tran­

sacciones comerciales y los acreedorns lo reciben como pago. 

Un medio de cambio es todo aquello que resulta generalmente acep­

table a carnbip de bienes y ser·vieios o en pago de una deuda. 

4 



Con el er11pleo del dinel"O ·se fac.tlita .. el intel"t.arob10 .,.,.,,,.~ los 

pos-eat't alg1.,na ue1_-11.aja c.on1pa1·ativa !' pe~·eib11• _una .~·~ii¡.~,,~~t'a~i~•n.pot' 

e-1 producto. de sus bie1"tes o .su trabajo. Ef.tos· 11"1g;...;s.'?~.n10.1:~1?1t~r-io~"_ 

&• pueden c.a"ibiar poateriorn1ente poi· las rnet"c.aneias "o set·vÍ..éios 

:· '···- -. ' .. 
se1•ie de diversas 111ereancia& C.Oft10 in\len•.ar __ io .. pit..t'a .el·~;i~ter-:. 

c.arnbio. 

I.2.2 i..<IDAO DE CUENTA. 

-~ . .:~: :· ' 

A través de esta func.tOn el dinero pet'Mite ras· ::~~11:~onas . es-

tablec.er c.01t1par•c.iOn •ritre los,: vn'l-or,~s.<~~.~"·~:tj.~~~·~'.,d,e_: las· 
me1•ea1"'le las y serv1 c i os de lA 'eConÓmí .a..~-· 'As'i~_(~m~·.'(:'cOrf;·~¡ ,·_-'d i·.;.~~:-o"' ·ei::_ 
posible cuantificar el producto de ~na nac.10t't a ;_'~,-~:~·~.~:~',,./~e..:~:!1os.: 

;;;~~;.:3:=::;;.::;::::¡¡j~~tf ~~f f J.:1,l~~~:.•·.·:_:·:·'.1.:.•_:.: .•. :,,.:··.~.=.·.·.i.~.;.¡_i .. •.~.·¡. ñf~ 
optirnizac.Ío,:..'d·e:S~s:·r-~c.u~sos._:. ,. ... , '.(~:;r'·;·~ _ . , 

. - , . . -· ·:;·: ;·,.<.:.;_; H~~:·;. ' . 
. - :.:~ .: '.-< ·.:: .:;···.}~:_:: ·~·::_::~:, ~L:·:<-.:~ . .-. 

Asi, .el Valor. "1onetario de una "'ercancia,:.o ~~~-í;-,,~ 1su.·pr":ec.10,r._nos 
sePiala el nl!.ln\el"o de unidades de dinet·o poi" :1as· 'q~·~'-, S!>;a"mbi·~- una 

u otra, y hace rr1&s f.\cil Ja ton1a de dec.isi.on~S r;espec.to a·.-10 que 

se \la a eon1prat·. 

I. 2 • 3 CEPOS I lU DE VALOR • 

Con la utilizac.if!•t"l.del dinero el i~te,r.c.ar:i:ib't~;:·~~~~-~~ni-(i', ·se'divid.a-

dos fases en el tJ.ernpo: <.1J M~.~c..a,!··~~:i·~.:.~Pc:a.!7">~~:~';:.e~.º-.:~.:;~2J:.oinero 
por Mercanc i a. En e 1 lap!iio que trans_c.~r.r:e:· d~·;\l_a'·/c:'s@. -:· __ -< .1) '. a 'la 

f=l, el dinero "'antiene e1··Válor.1'lOn1.fr1áJ·.q'-Íe·._·t~rlia ·1~:·marcatic1a 

en di cha fase, es d~C.1 r, · a:c.t.~a . e;1t1~".~4~~·-~·:~-!·P~s 1/·~ "~·~'. .. 'v.~-i ~r q~ie .pos_-



E11 !: i r.1 "'°"'~ 1110-r",@'tar i o e.en ·•ucneda 1iduc1ar i a <la 't.1,,a J ···ci ~ 1 ~···•: 

ur1 alÚ! VC!._lor 1r1tr",:í.1ys~~.c:>l·¡' el diner"o c.un1ple C.01'1 es.tiD 1,_.,·.::i·:•1" 

po1•que: 

-.a> es de cyr_so:ltigal, 

bl eso· t'rans1'erible y·. f·°'~il_.ae' can1biar por otras for"1a.s. dt> 

·,..lqt.ie:a, · 

:_: ' : · .. ~'.~ .'~>·: ;. 
G) no se desgasi."~ n1ateri·a1m~nte como oc1.wre a otra!. forn.ni:; 

:.'· 

, '··· ... ,. '- . 

e) se, p~ed~·::~d~:~.;~:-~;>.~or1: ~1 ¡ er1 ea~-o .'d~: c:~nt ¡~"lgeru: 1 a 
;·>.' .. ·,'.1; ::;:;·~'. ;·.'.~· ' . ,; . ·, ,, ' 

::::.: ·d;~fü~l~\~~f ii'.;If ;:f 1: ;~~:1t1;;:::.::.::~:::~::: 
d t sponer"~s~,-.:.~~·? :~},:·'.:con; f a"e i·l 1dad ·." · -;i·. +·~ -~·~.-t.-, .J._. 

'~-·'.' -_, .,,:,:~~~;::~~)::,~~~::i';:~/;~~:\'.~,:.:;_,.:.~ .': -:~·;~::·y,_.1~·1 '·'."'- :'.· ~ 

g;n1~1~~!~~f ~~1~fil~1t¡~7~~¡1~~~:f~:~~~:~~:::::: 
aGeptadof::·:~ ."1 i· .. ;(.,-; :<::;). . .. «·/ :·,;! ·."._'.'.;:·_.: . .>:.' 

·~'.->'·.-':: ''·',, ..... ·.\:..,:·?:;"·_. . ; 
En sir1tesi~.: el ·~~l~¡;o'de~>O·~·ú&do'"et'I 
f or·n·~ f A ·¿i:l .. ~~~¡~ ···:p'.~~~~----'.~~-:'..:~~·;.~-~-ª. 

el 'd1ne1•0 puede util1zai-f>r~ e1. 



l. 3 'TEDRIAS SOBRE EL DINERO. 

El i.r1tercambio mercanti 1 entre dos indívlduos no tiene mi.icho· sig·· 

r1ificado, éste adquiere importancia cuando se 'incretnl!nta el 

n..:in1ero de transacciones y la cantidad de dinero q1..1e· se util~::a. en 

la actividad ~cot-.ómica empieza a afectar las fluct!.:f.ªciones de la 

econorrd .. -1.. 

En torno a los efectos que tiene el dinero sobre' la aetividad 

ecot"tórnica se han elaborado algunas teorías, que Ú'"alan de eK­

plicar la impo,-tancia que tiene la variación d&·_ los flujos 

morietarios sobr'! los precios, Ja producción y el empleo. 

Oentr.o de este i1mbito destacan tres teorlas funda~entaJmente, em-

pezar,ur1os con la teorí.a cuantitativa c14sica, que fue de las 

pt'imeras qi.'e se elaboraron, desp1.1es se pt"osegi.~irá eon la teorla 

kc-ynesiana y concl1 . .uremos con la teoría monetarista. 

En ta::s páginas aigulentes se har.1 una breve descripc;ión de los 

principales fundamer1tos de cada una de estas teorlas y la 

relaci~•n que hace cada una de ellas entre el dinero y la 

t .í\ddad econ•~nlica. 

1.3.1 TEDRIA CUAHTITATIVA CLASICA. 

Esta teoría e:!.ta basada en la ecuaci6r1 de cambio divulgada por el 

econornista not'teamericano Irving Fisher a pt"incipios de siglo. 

Con esta ecuación pretet,de medir la velocidad prornedio de 

circulación del dinet'o, es decir, el númP.ro de veces que la:i 

unidades monetarias fueron utili~adas para comprar bienes y ser• 

victos en ut"I periodo determinado, genet"almentoe un año. 

La ecUaciór1 de cambio es w~a identidad contable que sólo es­

tablece la igualdad entre el dir1ero q•.•e se gastó en comprar 
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" prod1.1etos y fil monto ·._total de dinero. percibido por la venta de 

iesoS Pt'.'Odue t 0:5 .: · 

En e:ata t~~;~.~··.a;. ~ew1s_t~e_n': dos ~ersÍ.ones:· el enfoque del saldo de 

caja ·y el ~••f oCi-~é:.·d.~ .·.:.tra·n~ae.eio'n&s·. d~ e aja. 

;·;· 

a> El enfoque. de··.~ai.d~ d9'· caja. 

Para el ·de~arrollo d• la primera versión de esta teoria, se 

utiliz6 Ún n~Odelo muy sencillo donde: 

Ve velocidad de etrculaeión del diner~o, 

M= la cantidad de dinero eMistente en la economia, 

Q= cantidades fiaieas de los productos finales. y 

P= precio promedio de los bienes y servicios finales 

fabricados en el periodo. 

La ecuación se presenta, entonces de esta manera: 

( I> 

y se denomina ecuación de cambio, donde P•Q=Y o Pr-oducto Nacional 

Bruto ( PNB J • 

En esta versión, resalta la cantidad de dinero que retienen 

las persotias o, lo que es igual, los saldos de dinero en demar1da: 

M•IP*Ql/V 

(ii) 

en dond& observamos que los saldos de dinero son una proporción 

C1/V), del Producto. 
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O•signerr1ot. & ( L1Vl•k 4 y ésta ser.t la pt·oporci6n del dinero de la 

produeción que s• solicitó como saldo de caja. 

et i u 

Por otro lada, los supuestos b4sicos de la teorta cuantitativa 

son qu~ la producción (Q) y la veloGidad de circuta~ión del 

dinero (\J), se mantienen constantes en el c:orto plazo. 

En el primer caso, la producción no se puede i~~rementar mAs que 

en Yf"I. tien1po amplio pues se si.Apone q\.1e la •eonol\1ta se encuentra. 

en el nivel d~ pleno empleo. 

Por• otro lado, como V se mantiene constante, la porción del ln-

greso que conservan las ger1les como saldos 1\1011etarios también se 

coniporta invariable 

Ad•mils, se mantiene como supuesto que- la demandad• dinero consta 

e>eclusivaTnente de la demanda de efectivo y que los movhriientos de 

la tasa de interés no l~ afectan. 

Oe aqui se deriva que entone~• al e><istir un incremento de las 

e1<lstencias de dinero <M> 1 se ar-!ginara un awnen1.o en el nivel de 

precios <P). Esta reta.eión se obser-va. en la gr4fica, donde Md es 

la demando. de dinero y Mi1 1 la ofer'ta monetaria que es determinada 

por el banco central. 

En el punto A se halla el equillbt"io entre la oferta y la dema~da 

de dinero donde Md=f'f•=tto con ur'\ rüvel de precios Po y una 

t!'conorni• de ocupación plena. Si el banco central aWJ1enta lAs e­

><iat-encias de diner-o a 2Mo, el e><.e-edente de diner·o en el inter­

valo AS se gastara. er1 la adquisición de bienes y servicio~ que no 
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pueden increir1entar-se en el eor-to plazo. El resultado final ser.t 

GRAFICA 1 

p 
MsaMo Mtl:2MD 

Mcl:kCPlllJ 

la elevaei6n del rdvel de pr*eeios a P1, aleanz4ndose el equi-

librio en B donde nt.1evamente Md11Ms, o sea que, Ms•2Mo, 

La teoría cuantitativa cl•siea del dinero afirma que los precios 

varlan en razón directa con la cantidad de dinero. 

b) El enfoque de transaecione~ de caja. 

Esta verai6r1 emplea la misma ecuación de cambio, aunque en lugar 

de utilizar en la fOrniula la producción fisica de bieries y ser­

vicios CQ1, se usa el número de transacciones efectuadas por las 

gentes en un periodo determinado y que requirieron el emploo del 

dinero. 

(iv1 MtVoPH 
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Al igual que en la otra versión, V y T se mantienen eonstant•s y 

es la v,¡riación d• M la que oeaaiona fl1.1etu<1ciones en 1¿1 nivel 

agregado de precio• P. 

En eata versión 1 se pon• •nfasts la velocidad de las 

transacciones; en cambio, •n el enfoque de saldo de caja 

define la velocidad d• lo• ingreaos 1 empero, en ambos enfoques se 

llega a la "'i•ma conclusión. 

Lo& c&f!lbios en la oferta monetaria Cf'1) influyen en forma directa 

en los gastolS (GJ, lo que se refleja a st.1 vez •n las var·iaeione-s 

d&l nivel de precio• CPJ ~ 

AM ------> AQ ------> Ap4 

De ahí., que los ecot"lomistas simpatizantes de esta teor1a arg"""en­

taran q1.1e la "1tilizaeión d• la pol1tica monetari&, coir.o medio 

para r11activar la econom1a, er• perjudicial para la misrr1a y, por 

lo tu1to, no ero11 recomendable su uso. 

J .3.2 LA TEDRJA KEVIESJ-

Esta teor1a "'s m.is compleja que la anterior, ya que investiga las 

relu:iones eKistent•s entre el dit'lero, el empleo y la p,.-oducci6n. 

El análisis keynesiano trata de eHplicar el funcionamiento de la 

econom1a dando importancia a la demanda de dinero y er1focat·1do 

at•neión • la función de éste eomo depósito de valor. 

En este e-nfoque se emplea un inodelo con Ut'la función de Qvmanda y 

otra de of•~t& de dinero. 

Para Keynes, la Qernanda de dinero es la ca1-.tidad de dinero que la 

gente guarda en vez de otro5 &ctivos y este c.on1portamiento de-
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pe1·1dP. de tres principales factores. 

a) la deniand& monetaria por motivo• d• transacción, 

b> la dew1anda de dinero por precaución, y 

c) la demanda orlgtna.da fines especulativos. 

La d•11anda d• din•ro por transacción r•salta la función de rnedio 

de caw1bio que tiene el dinero. Las unidades •con6n1icas deciden 

Mantener alguna cantidad de dinero en au poder ya que con •l 

pued9f'l efectúar con avma facilidad loa interca11J1bioa ecot-.ómicos. 

Aabnismo, conserva debido a q1.,1e las percepciones de ingresos 

monetarios diflcilm•nte concuerdan con los gastos planeados. 

La d•lft•nda preeautor ta &e ref iet·e a la cantidad de dinero que se 

conserva para enfrentar situaciones ifnprevistas, es d•cir, son 

gastos no planeados como enfermedades, desempleo, etc. 

El •ottvo especulación por el que se gua1·da. el dinero se debe 

que mantiene un valor no .... tnal constante, por lo tanto, la gente 

lo prefier·e cor1servar en lugar de invertirlo •n ott"os activos que 

pueden sufrir variaciones et-. au valor, como las acciones, bienes 

ralees, etc. Ad<1tn14s, la. decisión de Q1.1ardat" dinero aumenta cuando 

los precios de otros activos b&jat-. o se preveé que en l!l futuro 

p1.1edan t"ed1.1cirse. 

Ahora bien, la. acción de guardat" dtnet"o tiene in1pllc1to un costo 

de oportur1idad que consistl! en el interés que se podria obtener 

de un activo opcional que genere ingreso&. 

Por ej~mplo, si en lugar de atesorar 1000 peso&, se invirtieran 

et"I un bono que redltOa un interés anual d~ ftOO, toe gana.ría una 

tasa de 1r1terés de 10X. Si a pesar de esta tasa de interés ae 

conser,Ja ~l dinero, estos cien pesos q1.,1e no se obtuviera,.. repre-
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sti!ntat"i •l costo de opot"'tunidad del din•ro. 

Confor1ne aumenta la rentabilidad de otros activos la g&nte 

n1ar1let"ldr4 m~no:S dinero en su poder e itWel'"'tiril en aquellos. En 

nuestro •J•mplo, es probabl• que si la tasa de lnter•• aumonta a 

20X l• gente im1ertit"'la su din•l'"'O •n bonos. 

Es d•cir, que cuanto rnayor aea el costo d• guardar •1 dinero por 

la vent•J• de liquidez que proporciona, tanto menor sera la can­

tidad de dinero qt..4e la gente d•sear.a. conservar en su poder". 

Si representamos esta relación etl una gr•ftca, tenemos una curva 

de demanda monetaria <Md> En el oje horizontal. representamos 

la cantidad de dinero demandado y en el e-je vert Jcal, la tasa de 

interés o costo de oportunidad de guardar el dinero. 

,.,, 
GRAFlCA 2 

5 Miii Ms Mh 

4 

3 -------------e 

2 ------- --

1 

10 20 30 40 50 

BILLONES CE PESOS 
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Por m9dio d• la gr~f~ca observamos qu• la ta•a d• inter~s y •l 

dinero dernar1dado se encuent.-an en t"•lacidn inv•rsa. Ci.tando la 

tasa de interé• es el~11ada, la cantidad de dinero di•minuye. Lo 

.anteriot• significa que deb4t existir• una rna.yo1· cantidad d• otros 

activos finarici&ros en el ll'lercado. 

Por otro lado, ten•tnoss que la of•t"ta rnon•ta,..ta •s insensible a 

las variaciones que presenta la tasa d• inter's ya que su aUll'l•tito 

o reducción depende de lo que dete,..rnine el banco centt"al. Por tal 

razón, la curva d• oferta monetaria CN•l es una llnea ve,-tical 

paralela al eje V, corno •• puede la grAf tea. 

En el punto E es donde da el equilibrio con una oferta 

monetaria de 30 billones y una tasa de interés de 3X. Si se pasa 

a un nivel aupet"ior de ofet"ta monetat'ia, M's, habrili un exceso de 

ditiero que inducir• a que la tasa de interés baje para encontrar 

un nue-vo punto de equilibl'io con la demanda monetaria. Si por el 

contra,..io, la oferta monetaria se ,...duce a M"s, existi,.., un eK­

ceso de demanda 1uonetaria y la gente vender4 sus activos finan­

ciet"os para obtener dine,..o, lo que provocarii un alza en la tasa 

de inter4s co1110 se puede ver en la gráfiea. 

Hasta este momento se ha visto únic•Mente el aspecto ft'!Onetario de 

la •eonomí.a, sin embargo, t.de qué forma relaeiona una. 

va,..1ación de la oferta lllOnetai-ia con las w.odificacion•• de- la 

p1'oducción, el ernpleo y el ingreso? 

El vinculo se encuentra etl la tasa de intvr4s t y la inversiOn I, 

pues existe una relación inversa entre la modificación de la ta~a 

de interés y el nivel de inversión: el auMento de La tana de 

interés disminuye la inversión planeada Y viceve,..sa, como se ob­

serva en la grAfica 3. 

E.n un sisten1a keynestano shiplificado, el nivel de ir'lgreso CVl se 
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encuentra formado por el consumo <C> y la inversión <I>, e5to es 

que YsC+I. En n1.•e&tro •Jemplo &e supone que el ingreso de equi .. 

librio <YO esU abajo d•l ingr&so de pler10 empleo. 

Si se utiliza la política ~on•taria como medio para •stimular la 

econornia al nivel d• pleno empleo, el banco central incrementa la 

oferta monetaria 01'•>, lo que ocasiona.qu• la gente tenga un ex­

codente monetario y los individuos co"1pren mAs acti'los 'fit"aan­

cieros, haci•ndo q'·'e la tasa de intet"4h de1>cienda. <Gráfica 2> 

Al bajar l& tasa de inter•s, auwient& el nivel de inversión 

planeado d• I, a la (V4ia .. t gr•t lea 3). Este incremento del niv•l 

de inversión origina que el nivel de ingreso V1 pase tanibién a 

uno superior Y2 . 

GRAFJCA 3 

¡, 

1, 1, 
INVERSION PLANEADA 

B 
A 

B 

T 

o 
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L.a polS.tlca monet&t'L& motiva ••1. 1 un incremento del nivel de 

inversión y c.on el lo del eW1pleo y del nivel d• ingreso. <'I•••• 
grilfiea .&4> 

Asl1 a gro••o •odo, loa cambios •n el. sec.tor mot"'letarlo afecta'' 

las variables del sector real. 

AMs -----> vi -----> .. 1 -----) AV 

l .3.3 EL IJESARllDLLO POSTKE'tHESlANO. 

Con la ovo lución d• las operaciones económicas, en las •Ht imas 

décadas la teorla monetaria de tendencia keynasiana •• ha desa­

rrollado c.on •l fin de e~pllcar estos fenómenos. 

En aRo• post~rlores la aparición de la teorla keyn~siana ha 

sido c.reeiente la 4Videncla ernpiriea de q1.te la cantidad de 

cr6dito que otorgan los bancos ha disminuido en col'l'lparaci6n con 

el c.r6dlto total otorgado la economia. Asl se ha hecho 

necesario incorporar los 1'1'1ercados de capital y financieros a la 

t•orla keynesi&na. 

En el nuevo enfoque, la demanda monetaria por el motivo 

transacción, o sea. en su papel de medio de pago, conser''ª :SU im­

portancia, no obstante1 se revlsa el papel del dinet'o con10 ac..tlvo 

financiero en la demanda de dinero por precaución y especulaei6n. 

Asl la f1.1nc iOn de den1anda rnonetar la 1 al igual que antes, depende 

d@l nivel de ingreso y de la tasa de interés de lo~ activos 

monetarios, pero ahora ;:¡e agrega otra var table que es la tasa de 

interés de loa activos no monetarios. 

De e:sta forma una dlsmin1.1ción de la. tasa de interés (de lo& ac­

tivos mor.etarios y los no mo1'\etariosl causa un incremento de la 

cantidad de dltiet·o quo la gente mantiene en su poder. A su vez 1 
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ésto pr·ovoc;;.a un aun1ento del nivel de invet•si6n lo q1.1e genera un 

incremento del ingreso nacional. 

Oe •ste enfoque teórico exi•ten diversas versiones, destacando 

entre ella& la& aiguientea: 

•> Gurl•y y Shaw, 

b) Comit6 Radcliffe, y 

cJ el enfoque de la teorla de cartera. 

EJ primero de ellos destaca la intervención de los intermediarios 

financieros no bancarios en la actividad económica ya que 

efectóan func;;.ione.s similares de ahorro y financiamiento de la 

inversión que la q1.1e realizan los Lntermediat"lo& flnaneiet"os no 

bancarios. 

Por su parte, el enfoq1.1e Radc;;.liffe da énfasis a la "liquidez" de 

la eeonomla, concepto que abarca todos los act i'loS que sean 

b1.1enos sustt.tutivos del dinero. Sin embargo, este concepto no es 

muy claro porque no establece un límite exacto a lo que debe eon­

•iderat·se como activos 1 iquidos que son buenos sust l tut ivos del 

dinero, lo que hace complicado medir el grado de liquidez de la 

economla. 

La tercera versi6n 1 trata sobre la elección de diferentes activos 

por p .. rte de las unidades económicas er;tre las que se incluyen el 

dln~ro y el capital real <o flsieo> En esta. teorLa se eor'lsidera 

un precio de oferta del capital real y un precio de l'l'•ercado para 

el mismo. El precio de oferta del caplt ... 1 ~s aquél precio que &e 

paga por dicho articulo acabado de producir actualment~. 

Si ~l p1·ec.io de oferta es menot• que el precio de rnereado del 
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c.api.lal t·eal, la ec.onomla •• vor.t motivada a a1 .. .nnentar suto exls­

ter"lcias d~ capital y SQ incrementar• la inversión, los ingnuos y 

el empleo. Sucede lo contt·ario sl el precio de mercado•• menc.r 

al d•! oferta. 

l. 3. 4 UI COHCEPC IOH MDtlETAR ISTA, 

La teorla cuantitativa clisica establecla que las variaciones de 

la cantidad de dinero influlan sobt·e los p1·ecios1 por lo tanto, 

consideraba de importancia fundamental el papel del dinero. 

Para los cuantltativistas modernos tambiAn es de gran relevancia 

la actuación del dinero en las fluctuaciones de la economía. Pero 

a diftJrencia de sus antecesores, los monetaristas modernos con-

sideran la demanda de dinero como función dependiente de otras 

variables aden,As del ing1·eso nominal. 

La dew1anda monetaria en esta teorla incluye el ingreso perw1anente 

<Y> y la riqueza (lJl. El primer concepto se t•ef lere al ingreso 

que se e:Spera obtener de 1• riqueza a largo pla;?o y, por otra 

pat'te, la riq•.~eza se divide en riqueza humana y no h1.nnana q1.1e se 

constituye por los bienes que poseen las per"sonas, inclusive el 

din•ro. 

Adem4s la demanda de diner"o es una función de las tasas de- ren­

dimiento de los bonos (rb) y de las acciones <r•> 1 asimismo se 

tiene~ en cuenta las expectativas de ca~bio de los precios que se 

define con10 (dP/dtl. 

A esta función se agrega una vat·iable aleatoria (u) que ab&rca 

los elew1P.ntos erráticos de azar (gustos y preferencias de las 

gentes>. Oe esta forma se obtiene: 

M/P• f(rb, re1 dP/dt, V, W1 U) 
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que•• la de~anda de aaldoa real••• o •n otra• palabras, •l poder 

adquisitivo qu• proporciona det•rminado volumen de din•ro. E~ta 

función d• d•m&nda •• conaid•r• como ••table respecto a las 

riabl•• qu• la componen. 

Por otro lado. la oferta de dinero es una v<&r la.ble que •sta 

det•rminada en forma •xógena y cuya •cuación es ""*"º· 
En estado da •quilibrio la demanda monetaria, que denominaremos 

Md absorbe todas las existencias de dinero nominal u oferta 

monetaria designada con Ms, dando asi 

Si por algCm motivo, la oferta monetaria aumenta, habra ex­

cedente •n las existencias de dinero que mantienen los agentes 

•conómieos pues Ma > Pld. 

Con~o consecuencia, tenderAn a deshac·~H·•e de dicho •><cedente 

gast4ndolo -.n la adquisición da diversos activos como: bonos, 

acciones, casas, automóviles, y otros bienes y servicios. 

Aunque los precios de los bonos y acciones subir4n, y como resul­

tado la tasa de interés se reducir4, es en el ingreso nominal 

dond• •• observara la principal influencia del aumento de la can­

tidad de dinero. 

El ingt"eso nominal aumenta debido al gasto del excedente de los 

saldos ~on&tarios de las personas y de la& e~presas, y sólo so 

d•t•ndr.á hasta que se llegue 

oferta y la de~anda monetaria. 

un nuevo equilibrio entre la 

Asimismo, si la oferta de bienes y servicios no puede incremen­

tarse debido a que la economla se encuentra en el nivel de pleno 
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empleo, •1 efecto sera sola1nent• un incr•.-nto •n el ntv•l 

general de precios. 

La t•orl& Monetarista moderna consid•r• que los cambios en •l 

sector monetario ir1fluyen d• Manera directa sobr-e el ••ctol"' real 

de la economi& 1 por su parte, la teor-la keynesiana supone qu• las 

variaciones •n la cantidad d• dinero t•ndrAn una rep•rcusión in­

directa •n el sector real a trav6a de loa cambios en los ren­

dimientos financieros (las tasas de int•r••>. 

Pot· lo anterior, los Monetaristas opinan qu• la utilizaciOn de la 

polltic~ monetaria tiene •special importancia en las fluc­

tuacion•a del ingr-eso y los pr-ecios. Para ellos la polltica im­

plementada por el banco central deb• ••r la d• mantener una tasa 

de crec1Mi•nto constante de la of•rta man.tarta, pues los resul­

tados de las medidas utilirada• •• r•fl•Jan con retraso en el 

sector real y sus efectos aparecen én p•riodos posterior·es cuando 

ya no son deseables. 

La r-•levancia de eata teorla se ha visto en la evolución que ha 

to~ado el desarrollo d• la teoria macroeconómic• a partir de la 

po9tgu•rra, pu•• ae le h• conferido un papel preponderante al 

dinero en la actividad económica. 
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CAPITULO U 

LA POLITICA llOIETARIA. 

La politica monetaria es el conjunto de instrlnflentos y acciones 

que toma el Estado en la ••f•ra monetaria para influit· •n la ac­

tividad oecori6nlica de un paia <producción, cotnerctalización y 

consuma>.' 

Derivada de eata definición 1 comprensible que l• politica 

mon•t•ria sea un elemento que coadyuva a la consecusión d• los 

objetivos do la poli.tic& económica general. A&L 1• polltica 

monetaria no se contrapone a 105 lineamientos de la política 

económica sino que for-ma parte de la misma. 

U. 1 mlJETIVDS DE LR PCILITICA IOIETARIA. 

La politica 1nonetaria tiene objetivos de ca,.4ctet· t,-adicional 

<como es el control del nivel agr~gado de precios>, no obstant•, 

ha modificado el grado de intensidad en la aplicación de sus ins­

trumentos a través del tiempo, pues s• ha adaptado a las 

prioridades que va teniendo la actividad económica y al desarro­

llo de 1& teori& monetaria. 

Poi· •Jemplo, después de 1 .. gr'an depresión de 1929. la gravedad de 

las circunstancias económica~ originaron que l• participación del 

Estado en la economla tuviera un carotcter mi&s activo y diera 

mayor énfasis a la consecución de altos niveles de empleo y de la 

produce ión. 

En las óltimas décadas, el problema que ha venido ha influir 

sobre la política monetaria ha sido, sin duda alguna, la 

inf laci6n. Esta ha tomado nuevamente un papel preponderante en la 
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instrurnentaci6n tanto de la polltica rnonetari& como de la 

polltica econólf1ica general. 

No obstante, peaar del cambio en el orden de prioridades que 

rn•ntiene la politica monetaria, posible delindtar iiit.AS ob-

J•tivos más hnpo1·tantes, los cuales se describen a continue.ción. 

JI .1. 1 ESTA8ILIZACIOH DE1.. NIVEL -E6'IOCI DE PRECIOS. 

La polltica 1nonetaria tiene como uno de sus propósitos fundamen­

tales mantener bajo control las fluctuaciones del nivel de 

precios como base para conseguir •1 crecimiento económico. 

La variabilidad de las precios, tanta al alza como su reducción, 

tl"a'!' cama conseel~encla distorsiones en la actividad económica y 

en la distribución 

t lempo pral ongado. 

de lo::il ingresos-, si éstos se dan por un 

Una reducción de precios que no es resultado de la mayor produc­

tividad de los factores puede ocasionar la paralización de la 

economla y, por ende, causar entre otras cosas, desempleo 

masivo, el desperdicio de recursos productivos y la escasez de 

productoa biisicos para satisfacer las necesoidades de la 

pobla.ción. 

Si la variación de los precias tiene una tendencia creciente 

también se generan otro tipo de implicaciot'les en la actividad 

económica. La constante elevaciOn de los precios influye sobre el 

sector productivo desviando los recursoos financieros d•stinados .a 

la inversión productiva a actividades especulativas. La inflación 

desalienta •l empresario a aUTnantar su producción y 'fomenta la 

obtención d<!! ganancias f4ciles a travl.!s del inc1·e1t1ento del m4rgen 

entre lo:;; costos de producción y los precios de vonta. En e:Sta 
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fase, la etapa de comerci&lir•ciOn tiene un papel heg•wióntco 

sobre la fase productiva. 

Sin embargo, 1& consecuencia m•• grav• est• en la distribución 

inequitativa que se hace de los ingresos (•l ingre•o nacional), 

pues aquellos que presentan una rigidez se rezagan respecto al 

erechoiento de los pt••cios, lo que significa un deterioro de- su 

poder adquisitivo. 

Entre loa ingresos m•s perjudicados est4n los salarios y las pen­

siones, asi como los ingresos de Jos pequePíos productores que ven 

reducido su m•rgen de ganancia, dando resultado que las 

"'edianas y pequePías •mpresas tiendar1 a desaparecer en esta fase. 

Asimismo ven per judicadoa Los acreedor·es, pueosto que lo& 

deudores pagan los crédi toa obteriidos con moneda de m1Jnor podar 

adquisitivo Cante la escasa flexibilidad de las tasas de 

interth;J. 

Por ott·o lado, los beneficiados con la inflación aon los •xpor-

tadores y las grandes empr•sas, pues los precios de sus 

mercanclas se iiljustan de acue-r-do al movhtiento a.scende-nte de 1 os 

precios. En gener-al, los it1gresos menos rtgidos y que se ajustan 

con rapldez al movimiento de los precios se ven favorecidos con 

la inflación. 

II. 1.2 COHTROL DE LA CIWTIOAD DE DitERO. 

Como vimos en •l capitulo anterior, el monto de dinero que existe 

en la econoMl& trae consigo repercusiones en la actividad 

económica. 

Si la oferta monetaria no cubre suflctentemente las necesidad~s 

que requiere el aumento de la pr-oducci6tl, 6sta se ver.l desalen­

tada al descender los precios. En el otro e>ctremo teneMOS que el 
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&u"'ento e>ccesivo de los saldos 1rtonetarios c•usa un incremento de 

los pr•cios. Este Qltimo fenó"'eno es el que se presenta en forma 

m6• frecuente y ha pasado & ser considerado una variable 

esenci&l en la elaboración de la polltica económica. 

Cabe se~alar qu. al igual qu• ea deseable controlar la cantidad 

de dinero. hace imprescindible estabilizar la velocidad con 

la economla, pues una mayor velocidad de 

circulación g•n•ra resultados similares a lo• que ocasionarla un 

aumento t"eal del &tock d• din•ro. 

11. 1 .3 INCIDIR mmftE LA ACTIVIDAD ~Tl\M. 

En eoncordancla con las finalidades de la pol5.tica económica, la 

polltic& monetaria se propone cons•guir mejores niveles de in­

greso y empl•o, ya que por .,•dio de sus instrt..nnentos puede in­

fluir sobre la demanda efectiva y al.llni!i'ntar el n:Lva-1 de actividad 

económica. 

Para obtener los resultado• deseados la polttica monetaria se 

hace selectiva y •• dirige hacia las l. reas económicas 

estratégicas a las que da una ponder&ción especial y asl 1 a par­

tir del fomento a las mismas, redistribuir los efectos las 

ott"as raMas económicas en forma dlreeta o lndlrecta. 

Desde esta per$pectiva. la r-ealizaeión de la& metas depende en 

gt·an medida de la eficacia con que la polttica monetaria influye 

sobre el gasto agregado. Y aqu611& estarl. limitada por el 

atesoran1iento de dinero que se sustrae de la circulación. 

Cuando es lflinima la tesaurización es decir el atesoramiento de 

dinero, la instrumentación de la polltica monetaria es n1As efec-

tiva y g9nera la posibilidad d• que el gasto orie-nte & 

utilizar plenamente la capacidad productiva, lo que viene & in-



ct·"}m-tw1tar la inver5lón, el •fl'lpleo y el ingre•o, per•iti•ndo 

aeelet"'&r la tasa de crecimiento eeonó1r1ieo. 

U. 1 .4 ESTAlllLIZAClott DEL SECTOR EXTalMO. 

En realidad este objetivo se r•laciona con la política monetaria 

internacional y •e refiere la fijación de la paridad de la 

w1oneda nacional respecto a un 1netal pr""ecioso (patrón oro), lo que 

eom~nmente conocemos como convertibilidad y ••ta coadyuva la 

e5labilidad e~terna de la moneda del pais. 

En el plano nacional, con la base met6lica se frenaba la eMiaión 

e)(Cesiva de dinero y se w1antenian estables los precios internos. 

En el sector"" eKterno, la utilización de un metal preciotiO como 

base d•l sistema monetat"'io pet"'.nitia que •l tipo de c~1r1bio entt"'e 

las diversa• •onedas no tuviera fluctuaciones "''-'Y bruscas. 

Sin embat"'go, el enfoque d~ la politica 1nonetaria hacia los ob- · 

jetlvos nacionales: empleo, producción, ingreso, atc. 1 y el aban­

dono del patrón oro por parte de los principales paises par­

tietpantea en el comercio mundial causó su virtual desaparición 

como base del si11tema monetario internacional·. 

En la actual ldad, no se ha soslayado la importancia qutt tiene la 

estabilidad eKtorna en el desarrollo econ01nico nacional, pero, 

ésta no se pr•tende lograr a trav6s de la parLdad de la Moneda 

del pal• con respecto a un 1n•tal precioso, sino por medio del 

tipo de cambio entr• ésta y la moneda· del pals heg•MdniGo la 

econol'ni.a mundial. En la actualidad lo• Estados Unidos de Amlit"'ica 

e& i:,l pals que domina la actividad económica nivel 1nter-

nacional y es pues, su n1oneda <el dólar> aqu6lla con la que ae 

pre-t~nde rriantener paridad estable. 

La estabilizaciór1 de la moneda nacional ya s• pr•tende por 
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medio de la convertibilidad sino con resp•cto a una d1'1isa clave 

d• la economta int•rnaeional. 

11 • 2 IH!lmLft¡>fTIJS DE LA POLI TICA ID'ETARIA. 

La politica monetaria influye sobre la aetividad eeonómiea 

través de la oferta monetaria, la tasa de interés, el monto del 

crédito y la liquidez general de la eeonomla. 

Para afectar a éstos rubros, la politica monetaria tiene varios 

instr•~mentos, entre los que de&taean: la pol l t iea de redeseuento • 

el eneaje legal o reservas en el Banco Central, los controles 

seleetivos d&l eredito, coeficientes de liqi.•idez, las operaciones 

de mercado abierto y las medida• de persuasión. El empleo de es-

tos instrumentos 1n'uchas veces eompl•mentario para lograr 

efieacia en la politiea monetaria. 

I l. 2. 1 B. EMCAJE L.E-... 

Para efec:.túar sus operaciones los bancos utilizan el dineYo que 

reciben de sus clientes en forma de depósito. Dichos recursos son 

dirigidos a diversas actividades y campos económicos para obtener 

ganancias. Asi los bancos distribuyen su• activos en créditos, 

inversiones financieras, compra y venta de metales preciosos, 

operaciones con divisas, etc. 

Sin embargo, estas operaciones traen consigo una pérdida de 

liquidez de los bancos, pues existe un lapso entre el momento en 

que el banco emplea el dinet"o con fines lucrativos y cuar1do 

recupera. Como el atesoramiento del dinero no genera utilidades, 

los bancos tratan de ernpl•at" la mayor cantidad posible de recur­

s:os y ésto trae inconvenientes et"I el caso de que se ger1ere una 

deP11anda masiva de retiro de depósitos. Si el banco no puede 
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satii;facer la deroanda de efectivo por part• del p((blico pued• 

ocasionarse su quiebra. 

Para prevenir estas dificultades, se creó una r•serva que no •u• 
sino l.w1a proporción de los depósitos, con el fin dll' proporcionar 

liquidez al sistema bancario y q•.u~. con la aparición del Banco 

Central, se torna obligatoria para lo• bancos que operen en 

pats. 

A esta proporción de los depósitos •• le denomina encaje legal y 

es, en síntesis, la cantidad ~1nima de efectivo que, de acuerdo, 

la legislación ,.espectiva, los bancos tienen que depositar en 

el Banco Central sin pe,.cibir algún tipo de beneficio monetario. 

El encaje legal que en un principio aseguraba la. liquidez de los 

bancos•• utiliza en la actualidad como un instn.nr1ento para con­

trolar la cantidad de dinero •n la economla. 

M.is a.:in, las variaciones del er1caje legal se reflejan sobre la 

actividad econóinica a tr-avés del multiplicador de depós i toa pi.u~s 

la elevación de la proporción de reservas respecto los 

depósitos originan que los bancos reduzcan el monto de sus 

~réditos y aumente el costo del mismo lo que trae consigo una 

contracción de la Lnvorsión. 

En los paises con menor desar-rollo económico, el ericaje legal ha 

tenido mayor impor-tancia en S'-' carácter cualitativo, a tr¡¡vés de 

la canalización de 10:1 recursos finar1cieros 

pr-ioritaria.s, 

la.s actividades 

El encaje legal tiene varios niveles diferenciales que se 

clasifica11 de la siguiente forma: 

a> Si el depósito obligatorio se hace- en efectivo y en valo-
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res, se.denomina encaje ien ef~etiVo y valor•es, 

b) Cuando el 'i!'ncaje margit-ial or-i los incrementos de 

pasivos después de cie1·ta fecha o al rebasarse un n1Cilti­

plo deterlfli1'1ado del capital del banco, ae ·llama encaje 

con porcenta J•• r l jos en lo• incrementos aup lementar ios, 

e> por el carActer de loa depósitos bancario& que pueden ser 

a la vista, a plazo, de ahor1·0 1 etc., se le da el nombre 

de encaje con porcentajes fijos por tipo de depósito, 

d) el encaje legal en combinación con el control selectivo 

del crédito se refiere a aquél en el que &e tienen por­

c•ntajes dil"igidos a ciertas actividades económicas, 

e> automltico, cuando los porcentajes variables se adecúat-i 

dependiendo de la situación económica prevaleciente, y 

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

monetarias corno castigo a las instituciones bancarias,• 

Para finalizar, se puede decir que entre los coeficientes de 

liquidez, ql.Ht es la proporción entre laa reservas y el efectivo 

en poder d• los bancos, el encaje legal 

1 iquidez básico. 

II • 2 . 2 LA TASA DE REDESCUENTO . 

el coeficiente de 

En ocasiones los bancos privados requieren de efectivo por 

carecer de liquidez o bien, porque desean aumentar sus reservas. 

Para satisfacer estas necesidades recurren a solicitar préstamos 

al Banco Central quien les da acceso temporal al crédito 

redeseont.indoles documentos a corto plazo o concediéndoles an­

ticipos con garant ia. De esta forw1a el Banco Central cumple con 
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la f1 .. w1ci6n de actuar col'no prestamista en i:.ltima instancia para 

el si•teMa bancario. 

La tasa de redescuento, taMbi4:n conocida con)O tasa interban-

caria, perW1ite al Banco Central afectar la disponibilidad del 

crédito bancario y costo. 

En el priMer caso, el at.nnento en la tasa interbanc&ria disminuye 

el volun1en de crédito bulc&t-io, pues un& elevada tasa de redl!s­

cuento aplicada a los bancos por- r-•descontar sus activos a cor-to 

plazo, los cohíbe a obtener- recur-aos por- ese medlo. 

El costo del cr-édito influye a su vez sobr-• la demanda crediticia 

de la econon1la, ya que un incr•m•nto de la tasa de redescuento 

tiende a reducir las reservas de los bancos comerciales y, por lo 

tanto, disminuyen los re~uraoa susceptible• a prestarae 1 por lo 

que si los bancos proporcionan pr-éstamo• en esta• condiciones, 

para obtener ganacias loa conceder.tn a una tasa de inter-és q1.1e 

estara por- arriba de la d• redescuento. 

Asl, el crédito al volverse caro deprime la de1nanda del mismo, y 

con ello, trae repercusiones en la actividad económica. 

Desde este punto de vista, las variaciones en la tasa de redes­

cuento determinan también modificaciones en la tasa de interés¡ 

no obstante, euando el Banco Central puede establecer la tasa de 

interés, ésta varia al mismo tiempo que aquélla. 

•para que las 1nodificactones en .tsta Cla tasa de redescuentoJ 

tengan los re1;ultados que de ellas se esper-an, nE"cesario que 

au influencia sobr• las tasas d• interés y l~t condiciones del 

crédito en gel"ler-al sea pt"'onta y decisiva, especialmente cuando al 

a1.1mentar dicha tasa se dese& contt·aer el cr4dito 1 asimismo, se 

r-equiere que exista un grado importat"\te de elasticidad en la 
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••truetura eeonó~tca, a fin d• que loa precios, aalarios, r•ntas 

produccldn y c0Merclo 1 respondan a los cambio• en la tasa d• 

int•r•s y en l•• condicione• del cr4dito. 

Asi, el esqultft'I& b•sico de como act~a el r•d•scuerito •• puede re­

presentar de la siguiente forma: 

Variación en Tasa Pr-oducción 

la tasa de --> de --> Cn~dito --> Inver-slón --> de bienes 

1 l. 2. 3 COfTROL SELECTIVO DEL CREIUTO. 

Este instr-umento s@ emplea para financiar deter-minados sector-es 

ecPnómicos y estimular el desar1·ollo. A diferencia del contr-ol 

gener-al del cr•di to que afecta a toda la economla, el co1-.trol 

selectivo tiene un car-•cter cualitativo porque discr-imlna entre 

las diversas categor-ias de preatatar-ios, de acuerdo al destino de 

los recw·sos y •n concordancia a las prioridades que •• proponga 

la polttica económica de determinado pals. 

Con esta m•did&1 la polltica monetaria transfiere recursos finan-

ciero:l actividades o zo1-.a.s económicas, que desde el punto de 

viata de las instituciones. flnancle1·as privadas no resultan 

atractivas. 

El control select tvo del cri6dlto se combina generalnlente con 

otros instrumentos de la politic& monetaria para obtener efec­

tividad del mismo. Por ejemplo, su aplica..ción se da en fot"ma 

simult,nea con la ta&a de redescuento según la categorta d~ los 

documentos a redescontar o por el destino del credtto. 

En consecuencia, también se vincula a la tasa de interés puesto 
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qu• •• ••t•bl•c• un• •structur• d• t&••• pref erenci&les para lo• 

tipo• de crédito, de opet•ación (pa•iva o activa>, o confortH· a la 

finalidad de los préstamos. 

Con •l encaje legal •e relaciona a tt·av6s de la canal izaclón d• 

ciertos porcentaje• d• éste para financiar d•t•rminados sectores 

•c.onómicos. 

ll • 2 . 4 OPERAC lCJtES DE IERCADO AB lERTO . 

Se denominan operaciones d• mercado abierto a la compra y venta 

de valores gubernamentales en los mercados financieros, Estas 

operaciones se efectóan por dos motivos principale~ que se en-

c•Jentran en relación la polltica monetaria y la 

administración de la d•uda póblica. 

El primer 1t1otiva, se encuentr"a vinculado en forma estrecha a las 

objetivos de la poli.tic.a monetaria pues le da preminencia al 

papel que tienen estas operaciones para influir sobre la liquidez 

d• la aconomia y los aspecto• monetarios. De asta manera, afecta 

la oferta monetaria y el volúmen del crédito, y ademAs repercute 

sobre la estructura de la• tasas de interés y los flujos de 

divisas. 

Con respec.to a la segunda causa y su relación la adml-

nistraeión de la deuda pt:.lbliea, el Banco Central puede trabajar 

conjuntamente con la tesorar la del pa1.s las operaciones de mer­

cado abierto. En este 4mbito, la intervención del Banco Cer1tral 

en el mercado .abierta se propone metas acordes a los obj•t lvos de 

las finanzas pt:.blicas, de.stacando la obtención de recursos para 

s1..1tragat• la deuda pública, la modificación de la estructura de la 

tni:&n1a y el financiamiento del déficit ;ubernamental. 

Como instrurnento de p~l l t lea. monetaria la int•rvenclón del Banco 
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Central •n el 1nercada abierto tt•n• la ventaja de afectar tn­

mediata~ente la cantidad de dinero ya sea que •• trate d• una 

pol L t tea e>epans tenista o contraeeloni ata. 

Si en las operacton•s de mercado abi•rto el Banco Central compra 

valore• al público, ••tamos ante una polLtlca d• car,cter expan­

stonl•ta. Con la v•nta de obligaciones gubernamental•• las ins­

tttuetones bancarias aumentan su• reservas y su capacidad de 

otorgar créditos, incrementando •n consecu•ncia, 

1nonetaria y alterando las ta••• de interés. 

la ofert& 

Cuando por el contrario, •l Banco Central tiene como finalidad 

!"'educir la ofet"t& de dinet·o 1 recurre a ope1·acionos de ear•cter 

cor1traccionista que consistan en la \lenta de valor~& gubernamen­

tales. Este procedimiento disminuye las 1·esel"vas bancal"' las y, por 

lo tanto, la oferta de fondos prestabl•• dirigida al p~blico. 

Para que las operaciones de ~ercado abierto resulten eficaces 

como instn.nnanto de control monetario es condición necesaria que 

exista cierto g1•ado de desarrollo de los mercados de dinero y d• 

capitales, ya que solamente a&l se puede influir sobre la• varia­

bles monetarias. Tambi~n se requiere que la participación de los 

valore& p~bltcos dentro d• la estructura de esos m•reados r•pre­

aenten una parte sustancial.• 

IJ .2 .5 HEDIDAS DE PERSUASlDN. 

Esto instrumento es empleado para tener un control cuantitativo y 

cualitativo de las operaciones del sistema bancario y consisto en 

el u&o de la at.1toridad y posición moral. que posee el Saneo 

Central para conseguir que las inst i luciones bat1cartas se compor­

ten de aeuerdo a sus sugerencias. Asl, a pesar de qi.ie las medidas 

de persua11ión parecen s11r r•comendaciones de carleter ir1dicativo, 
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•n el fot"ldo son tn•did&s coerc.itivaa, puea r"epreaentan en al .....,. 

orden p•ra loa bancos co~ercial••· 

El •xfto de l• perauaaión ~or•l depend• en gr•n Medida del nivel 

de concentración del aisteMa bancario, del grado d• autoridad y 

pod•r del Banco C•ntral y, por ~lti~o. de la relación eHiatente 

entre lo• bancos comercial•• y •l Banco Central. 

Este inatrl.All\•nto •• emplea co1no coinplemento de otras medidas del 

Banco C•ntral y pued•n aer d• tipo cuantitativo o cualitativo. En 

el primer caso, la perauaaión al aiatema bancario refuel"za las 

mfiftdas t•ndtentes a reducil" la liquidez •Mceatva de la economla. 

En el caso de que la pel"auaaión tenga un car•cter cualitativo, •• 

establecen convenios •apee.tales entre el Banco Central y loa ban­

cos co~•l"cialea para canalirar r•cursos adicionales a pr"ogramaa 

•apec1fieos, 

I I • 3 EL llAHCO CENTRAL. 

La autoridad •onetaria •ncal"gada de llevar • la pr6ctica los ins-

tl"umentos de política monetaria el Banco Central. Eata 

inntttución tiene diversas caracterlaticas qu• la distinguen de 

lo• baneo• comerciales, y entre ellas destacan las siguientes: 

a) Es propiedad p<lblica. Aunque no •• l"•quisito necesario, 

•• com~n que el Banco Centr•l s~a propiedad p~blica por­

qu• constttuy• una parte básica de la politica moneta­

ria. 

b) Es banquero y asesor del gobierno. El Banco Central 

lleva las cuentas bancarias del gobierno y lo as•sora 

r~specto a sus actividades financieras. 

c> El Sanco Central •• •1 emi•ol" de cil"culante y, por lo 
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tanto, la fuente principal d• dinero en efectivo para 

la economla. 

d) Actt:.a con10 banquero d• los bancos comercial•s pl"oporcio­

n•f"'ldoles aervicio• bancario• y manteniendo en su pod!fr 

las r•••rvas d• los ~l•moa, adem'• es el pr•stamista 

óltiMa instancia para el sistema bancario. 

Estas caract•rlsticas d•l Banco Central est6n eatrechamente vin­

culada:; a las funciones que real iza y que a continuación a.e 

describen. 

IJ .3.1 FUICIOIES DEL B-=tl CENTRAL. 

El Banco C•ntral es parta del mecanismo de la polltica mon•taria 

y, por lo tanto, debe act~ar con el fin d• lograr el bienestar 

económico de la nación e intervenir en forma oportuna cuando su 

pre serie la sea r"equerida. 

Esta institución cumple varias funciones interdependientes entre 

sl, y que en algunos casos se unifican, de tal forma que no exis­

te una fl.1nción que la caracterice de modo especial. 

11.3.1.I Et11SIOH DE CIRCULANTE. 

El Banco Central es la t!anica institución bancaria q1.1e pued• 

eniitir circulante en un país, es decir, que tier1e el privilegio 

de imprimir billetes y acuPíar moneda met.tlica. Por tal razón, 

también se le con el nombre de banco de emisión. 

Aunque en un princlpio la necesidad de facilitar el intereatnblo 

comercial dio origen al billete de banco, qye era emitido por 

c1.1alquiet" banco conlli!t"eial, el r.ipido desarrollo del eomP.t"cio y la 

aparic.ión de numerosas instituciones bancarias motivó que el Es-
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tado intervinier-a en este l.tnbito por w1edio d• un banco que con­

centr-ara la emisión de circulante. 

Asl, las razones pr-imor-diales por- las que •• otor-gó el inonopolto 

de emisión al Banco Centr-al son~ 

b) dar confianza a la moneda. 

e> contar con un control adecuado sobr• la cantidad de di­

nero en cir-culación de confor-midad con la situación eco­

nómica, y 

d) tener- influencia sobre la •>cpan•idn credlt lcia. 

Por otro lado, la emisión monetaria est4 deter-minada en base 

lo• siguientes criterios: 

a) Emisión con respaldo en oro o en base a la captación de 

divisas, 

b> emisión sustentad& sdlo con el compr-orniso de de1.,da con­

traido al producir- dinero, y 

e> emisión en base a los r-ecursos provenientes de las re-

&er-vas bancarias.• 

La emisión d9 dinero es un concepto que no debe confundirse 

el de cr-eaciOn de dinero, pues rnient ras aquél se refiere la 

fabricación y puesta en cir-culación de los medios de pago, el 

:segundo se r-elaciona con la for-ma como el dinet"o se- rnultiplica 

por medio del sistema bancario. Ade1n.As, en la emisión act1:,a 

1:.intcamente el Saneo Central ~' en la creación de dinero intervieno 
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r'lo sólo •st• sino ta•nbien los bancos comet·cial<Efs y el pl!lb11co. 

El Banco Central participa en la creación de dinero det•rn-iinar1do 

la base monetaria• sobre la que se sustenta el proceso de 

l'l'lultlplicaciOn de dinero a través de la participación de la banca 

comercial y.el p~blico, que af•ctan la magnitud de la oferta 

monetaria. 

U.3.t.2 ~.ASESOR V .-J'fTE FINANCIERO DEL -JERPIO. 

Al realizar esta función, el Banco Central actóa en forma similar 

a como lo hacen los bancos privados •n favor de sus client•s. 0• 

esta forma, el Sanco C•ntral lleva la• cuentas bancarias d• las 

dependencias y •mpt·esas of iciale&, otorga pl"éstamos, concede 

ticipos, tra•pasa fondos oficial•• entre cuentas o de una plaza a 

otra, etc. 1 y d•bido a la magnitud d• la• operaciones fi1-.ancieras 

gubernamentales, la prestación de estos ••rvic.ios bancarios al 

Estado impl lean genet·almente un pago al Banco Central. 

Además de los servicio• mencionados, el Banco Central proporciona 

divisas al gobierno para que realice pagos por adqvisición de 

bienes y servicios en el exterior o para ~l pago del •ervicio de 

la. deud;s •xt•rna <o la deuda misma>• asimismo adqviel"e- las 

divisas obtenidas por el Estado a raiz de crédito& •xternos o 

provet-.ientes de otras fuentes. 

Las actividades finar1c.ier•• del gobierno tienen enorme influencia 

y afeetan la vida económica de un pals, de ahi que el eono­

ciw1ier1to de los ga:itos e ingre•os gubernamentales por parte del 

Saneo Central le perMiten enterarse del estado f inane.tero de la 

naeióf'\ y puede asesorar al Estado en forma oportuna. 

Con10 agente financie1·0 del gobierno, el Banco Centt•al gestiot'\& 

las operaciones. de e.rédito exterr'\o e interno, se encarga del si;-r-
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vicio dlt! la d'!Uda pública •><terr1a e interria, efect~a todos lets 

eobt•oa o pagos q1,u1 hayan de haeerae 

otras. 

el e>Ctranjero, entre 

I t. 3. 1. 3 IJEPOSITMIO DE LAS RESERVAS EH EFECTIVO DE LA BAHCA CO­

IEICllAL. 

El depOslto d• reserva• er1 efectivo ••t6 vinculado a las diversa• 

formas d• eneaje legal. No obstante, en algunos paises este 

depósito •e haela en forma voluntaria por lo• bancos eomerclales 

cor1 el f ir' de efec.tllar operaciones de compensación y tener 

••guridad de liquidez y solvenc;ia con •u• ell•ntes. 

En otros palses, la necesidad de tener una fuerte ••true.tura ban­

caria y la carene.la de una tradlclón bancaria en relación con los 

depósitos en efec.ti,10 en •l Bat-.eo Central daterW'llnó que se adop-

taran dlsposic~ones legal•• tendientes a establecer 

mínima de los bancos eon:1erc.iales en el Banco Contral. 

reserva 

Actualmente, en algunos pal.ses, por medio de los requisitos 

legal~• de reaervas mlnimas en efectivo, se obliga a los bancos 

comerciales, a mantener reservas en efectivo que son una cierta 

proporción d• sus pasivos. En otras naciones este encaje legal 

discrimina entre los diverso& tipoa de depósitos ta la vista o a 

plazo) y por la loealizaeión geogr6fiea de las instituciones ban­

carias. 

L.a cent1·alización de las reservas en efectivo en 11tl ea.neo Central 

tiene como ventaja la formación de una estructura de cr4dito 

amplia y flexible. a diferencia de la q1.1e se gene1·arí.a con el 

manejo independiente e individual de la• reservas por parte de 

los banc;oa comerciales. 

Aunque el dep~·slto de reservas en 11!'1 Saneo Central no da liq1.1idez 



direeta los bancos eomereiales, si les pt·oporciona ina~1ot·es 

f aei 1 ldad•• para acceder· • 1 red•scuent o y los préstamos del 

Banco C•ntral, Y• qu11t la eentralizaciOn de r•servas le permiten a 

éste, hacer frerite a las necesidades de efectivo del sistema ban­

ea1·10, y por lo tanto, finalmente l• liquidez viene a se1· resul­

tado indirecto de ea ta fur1c. i6n. 

U.3.1.4 PRESTMISTA DE ILTIMA INBTAHCIA. 

Est• función se refiere a la responsabilidad que tiene el B•nco 

Central d• atend•1·, bajo determinadas condiciones, cualquier 

demanda de efectivo por parte de l•s instituciones de crédito, ya 

sea •n forma directa o indl~ecta. 

A l• función de p~eatamista en ~ltima instancia le asocia 

9ene1•a lr11er1t e el redescuento q1.~e realiza 'i!'l 8ar1co Cer1tral a 

las instituciones b&tic.arias ~/que le;;; permite obtener efectivo. 

Sin embargo, el Banco Centr·al, puede real izar dicha fwición par·­

t icipatido en la compr• de valores •n el met"cado abierto o 

ampliando el volúmen d•l crédito que concede, disminuyendo ast la 

r1ecesidad de recurrir al t"ed@scuento . 

. . . 41 Banco Central desempeña la funci6n de pt"est&TJ1ista de 

ólth1a in:1tancia cuat,do se le pide dar au>eilio financiero al 

gobierno o al p..:.iblico en épocas de astringencia erediticia 1 tyl 

ademAs, a través .:le la compra de valores o letras de cambio en· el 

mercado abierto y la concesión de mayores créditos pot· iniciativa 

propia, puede eli"1inar o reducir la necesidad de redescontar 

los bancos y otras instituciones financieras ... .,. 

ll . 3. 1 . 5 C- DE COl'FENSACIOH. 

Esta f1.1nci6l""I de c.ar11a1·a de eonrpensación está directan1onte re­

lacionada -como se verA- a la función de eentrali%&C16n de las 
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re:Jervas. doe loa bancos comerciales en el Sanco Central, PU•• c.oino 

el sisteni·a . b._ncario de un pats •• •ncu•ntra lnt•grado por una 

gran ea,.;t""id.id'·de bancos coft'lerciales, re•ulta evidente qu• cada 

uno d• .,·~¡i·~~··ter.dr,a. CUQntas dife,.-entes con respecto a los otros 

b&r'1c.oiS,·_·:y,estas obligaciones, en ·caso de no existir el Banco 

C~nti:-.al', ;·tendrlan q•.Ae ser saldada& <.iniG&ftlent• entr• ellos rnisnios 

directaft'l.ent~, lo que implica pctrdidas tanto de tie1r1po, coMo d• 

utlltz:aclón de efectivo. 

No obstante, corno lo& bancos comerciales mantienen una cuenta con 

saldo acreedor er1 e-1 Banco Central es evidente que las liquida­

ciones entre los bancos pued•n realizarse de forMa aenetlla y 

rApida los libro& del Banco Central. 

Oe e-&ta for·ma la co1np<!!'nsaeión de saldos entr'e los bancos 

ciales se lleva a cabo ~in la transferencia efectiva de dinero 

entre el los y se red1.1ce a un simple ajuste contable de s._,s saldos 

en '!l Banco Central.• 

Cuando •1 saldo de compensación e& negativo. •1 efecto es una 

reducción v-n el •aldo del banco comercial eon el Banco Central y 

vic•versa. Si temporalmente, los saldos de compensación res .. 11-

taran n•gativos para un banco comercial, este puede recurrir al 

redescuento del Banco Central. 

"En caso de que- la compensación resulte desfavorable para algunos 

bancos. di.trante eierto tiempo, a un punto tal que sus saldos dis­

minuyan por debajo del mínimo prescrito por la ley o 1nantenido 

por la co•tun1bre, p•.Aede reeurrit" al r•deaeuento por unos cuantos 

dlas, si esp•ran que la compensación •• mueva 

nuevamente y en pla:?o breve.·• 

favor 

En general., la pr,ctica del Banco Central de aetóar como cámara 
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de cotnpenaaciOn pat·a loa batleoa co1uereial•s tiende 

el sistema bancario d•l país. 

fo,-taleee1• 

U.3. 1.6 llEPOSITARIO DE LAS llESERVAS l'ETALICAS V OE DIVISAS. 

El Banco Central funge como d•positario de las r~servas met•lieas 

y d• divisas a cons•eu•ncia de sus funciones como baneo emisor y 

como centralizador d• la• l"•••rvaa de los bar1cos comerciales, 

pt.t•s al •fect.:.al" la emisión de dinero debe cons1Jtrvar como con­

trapal"tida una r•serva constituida por metales precioi1os y 

divisas. 

Asimismo, por 1nedio de esta función, el Banco Cent1·al asume la 

respon4abilidad de 1nantener •1 valor de la moneda nacional y sos­

tener el patrón mon•tal"io adoptado por las autoridades ya que la 

conset"vaeiOn de ot"o y divisas •n el Ballco Central permit• hacer 

frent• a los saldos negativos d• la balanza de pagos y da solidez 

y estabilidad al valor extel"no d• la moneda nacional. 

A1.mado a lo antel"ior, el empleo de divisas co"'º parte de la• 

l"eservas del Banco Central le brinda la oportunidad de participar 

en el mercado de divisas y tener cierto control sobre el tipo de 

cainbio. 

II. 3. 1. 7 CONTROL DEL CREDim. 

La creación y distribución de lo& recursos de crédito tiene efec­

tos sobre la e&pacidad de compra del dinero y sobre el voli.:tinen de 

actividad econóndca de un país. Estas variaciones de la .aeti11idad 

económica y d•l nivel de precios p1.1ede oc&sionat• pertt.n-baciones y 

diversos desajustes en los sectores econóinieos, así como traer 

eons9cueneias de ear~cter social. 

La ilnportancia de lo anterior hace necesario llevar un eontl"Ol de 
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las actividades de las in•tituciones facultada• para crear y 

otorgar créditos, Asi 1 los objetivos 1n•s frecuentes que se per­

sigue1-. eon el eo1,trol crediticio •on: la estabilización del tipo 

de.carnblo, -del nivel agregado d• preclos y dr.t la actividad 

eeono'm1ea. 

El control del cr6dLto agrupa y •• relaciona con todas las fun­

ciones ante• descritas del Banco Central, combinando ta1nbian los 

diVersos instrumento& de polLtica Monetaria para la consec1.4si6n 

de sus objetivos, 

Estas 1111edid&s de regulación crediticia se puctdon clasificar en 

directas • indintctas. Las medidas de earicter directo incluyen 

la variación del encaje legal, la poU.ttca de crédito selectivo, 

y las acciones de caricter coercitivo hacia algunas instituciones 

banearias que no se ajustan en sus operac.lones 

posielol'es legales vigentes. 

la& dis-

Por otro lado, las rnedidas de tipo indirecto son la manipulación 

de la tasa de redescuento y de inter6s 1 las operaciones de mer­

cado abierto y la publ lcidad realizada por el Banco Central. 

La efectividad del control crediticio depende del grado de desa­

rrollo alcanzado por la estructura bancaria y crediticia de- un 

pa1s y la c.oordinaeión que eKista entre esta 1nedida y las otran 

de po 1 l t lea económica. 

AsS-i una estructura financiera con alto desarrollo permite el 

ft1ejor funcionamiento de las medidas de contención o e><pansiOn del 

ct•édito. Ademiis el empleo de otros instrumentos de po11tica 

ecor16mica, por ejemplo, de tipo fiscal, ref1.111rzan y hacen más 

efectivo el control sobre los recursos prestabl•• e><istentes en 

un pa1s. 
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cM>rTILD nr 

EUOl..UCION DE LA POLrTlCA ICJIETARlA EH l..08 -- DE c1usrs 

ECOICllHCA. 

D••de el inicio de la d6cada de los lli•S@r"tt••· f'ltbcico mantuvo un 

erechni•nto esotable de su econo111l•, y aunque en cierto& 1n0Mentos 

presentó t&l!li&S reducida• en su crecimiento, 4st•• no fuel"'on 

negativas. 

Es en la d&cada de los aetenta Caobre todo en 1976> cuando •• 

1n1..1eatran las pri1neraa a•;s;ates de agotamiento del 1r1odelo de 

crecimiento de la economla me><ic•na. P•ro no •• aino haata 1982, 

cuando se rompe dr•sticaw1ente con la tendencia favorable de la 

actividad econOintca al descender •1 Producto lntef"no Br-uto del 

pal& y entrar a '·"' periodo de aguda d•preai6n económica. Eata 

situación provocó la Adopción de varias Medid•• en el •enbito 

econdn1ico a fin de contrarrest•r 10:1 efectoi;; perjudiei•l•s d• la 

crisis. 

Er1 •l pr"•aent• c•p1tulo a• har'6 un• br•ve deacripci.ón d• las 

car&ct•rí•ticas •eonómicaa que pr•c•dieron • la cri•i• d• la 

economla R1e)(icana en 1982, lo Clt..t• perinittr,a comprender el con­

texto en el qt..te ae tomaron las medida• y objetivos del gobierno 

de Miguel de la Madt·td, aisl coft'lo la evolución poatet"lor de la 

economía •n •1 periodo 1983-1999, deacribi•ndose loa rasgos 

econón1icoa d••tac.ados d• cada aR"o>. 

U l • 1 Mfn¡CEDEt4TES DEL PEIUODIJ • 

A partir de 1978, la eeono"lla m•><lc.ana r•gistró un crecimiento 

elevado d~rivado del impulso • la de~anda agregada provocada por 

qq 



l• exp•n•iOn d•l gasto pablico y los alto~ ingre~o• de divisas 

generados pot· la. ind1.Astr ia petrolera y los *"1prést i tos obtenidos 

del eKtl"'anjero. 

Asl, en •1 pierlodo coMprendido entre 1978 y 1991, el Prodlicto In­

terno Bruto <PIBJ •o•tró una tasa rn•dia anual d• crecimiento d• 

e.sx y la ma.yorl• d• lo• indicadores económicos fu•ron 

f•vora.bl•s. Mientra• que el gasto pOblico se incrementó anua.1-

"'ente 13.3X, la inv•r•ión pública y privada &Ul'l'lenta.t·on en 

Pero al lado de estos indicadores positivos, otros refleja.ron lo• 

de5equilibrios •~i•t•ntes en la estructura económica. De esta 

manera, la variación del Indice Nacional de Precio• al Cons1.midor 

ad~uirió una gran din•mica y registró una tasa ~•dia de 

crecimiento en esos años de 23.5~. 

Mientras tanto la& iMportaeiones total•• del pal• aumentaron a un 

44.6X anual lo que llevó a que la cuenta corriente de la balanza 

de pagos creciera cada a.Ro en promedio 67.0X de 1978 a 1981. 

AsirniSJ110 la d•uda externa creció a una tasa ••di• anual de 29 .3X 

y el d~flcit económico del •ector p~blieo •• incrementó 82.?X 

cada año.• 

Por su parte, las ••didaa que se tomaron en el sector monetario 

estuvieron d•terminadas por los objetivos que proponla la 

polltica económica, ••l coMo por la coyuntura •conómica imperante 

en el lapso. 

Por- eate rnotivo, la polltica rnon•tarta •• enfoco en un pr-incipio 

a co~attr las presiones inflacionariaa, reestructurar la• finan­

zas pabltcas y cont•n•r el ct"ecimtento de la d•uda p~blica. 

Adetn•• se propu•o esthnular • incren1entar el ahorro interno, 
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a.poyar' •1 tipo d• cambio y lograr una W\odernizaeión del sl•t•m• 

tributario y baneario. 

Asl la t••• de r•serva obligatoria st:t r•duce en ul p•riodo eon •l 

propOsl to de qu• •1 sistema baneario pudiera manejar- sus r&cursoa 

tnayar lib•r-tad y canalizara mayores r-eeur-•aa a la •conomla.• 

La modernización del aiste•a finanei•r-o •• baa6 la 

tr-anafor~ación de lo• plazoa d• loa d•p6aitoa en moneda naeional 

y •n •oneda •Ktranj•ra, y la aparición d• nu•vos inatrtnn•ntoa de 

ea.ptación que t•ndlan 

•conoala. 

En este lapso se cr•an la• aeeptacionea bancarias, el pap•l eo­

••rc ial 1 los ce tea y lo• petr-obonoa. A•i•i•MO la• tasa• d• 

inter6• nacional•• ae volvi•ran ~6• ••n•iblea • y en consecuencia 

~•• f lexiblea, al COW\f>Ortamiento d• laa taaaa internacionales, •1 

nivel de precio• y el tipo d• cambio. Eatoa factores determinaron 

un eleva~iento de laa ta•&5 de inter6s y del costo pore•ntual 

proaedlo <CPP> en el perlado. 

El Banco de M>c leo part ieipó r-egulando la 1 iquidez d• la economi• 

realizando aubastas d• r•cur-aoa y depóaitoa de regulación 

monetaria, loa primor-os, con •l fin de prov•er d• fondo• al siJi.a 

financiero y loa segundos, par-a absor-ber- el •xceao de liquidez 

del .nis1no. 

Cabe se~alar que a partir d• la creación de la banca ~últiple en 

1976 el aiste•a bancario mexicano sufrió un pr-oc••o de 

concentración y centr-allzación que ya par-a 1981 se r•flejaba en 

un din•mtco proce•o d• internacionalización de los banco• m•• im­

portante• del pala.• 

46 



Mientras. el COR1porta•i•nto del tipo de ea•bio, que desde 1976 h4-

bla dejado el r•giMen de paridad fija re•p•eto al dólar adoptó un 

r•gtw1en de tipo de eaw.bio flotante. Este •• R1ilntuvo en relativa 

estabilidad eon un de•liz••iento gradual y eon•tante hasta 1981, 

aRo en el que el peso se devaluó 12.ex 

El .. rcado de valores recibió un gran apoyo por medio de una 

••ri• de ~edidas como: la revalidación de activos de las ••Pr•aas 

q1.1e cotizan en la bol••· el financla111iento para la compra. d• 

valores y la eKeneidn fi•cal •obre la• ganancia• d• capital ob­

t•nidas •n la actividad burs•ttl. 

La ••tructura que- mo•traba la bol•• de valores hacia 1992 era un 

predo111inio de lo& valor•• de renta fija, en especial, aqu6llos de 

corto plazo 

No obstante, los primeros •lntomas de agotamiento del crecimiento 

de la economía mexicana se observan en 1981, La industria produc­

tora d• bien•• de consumo durad•ro que era el puntal del 

crecimiento económico reflejó sus limites: por un parte, causados 

por el •ncaso dinamismo del mercado int•t"no de estos pr·oductos, 

que hici•ror1 n•c•snrio el apoyo del gasto p<..blico a la demanda a 

e•te aectot" 1 y, por otro lado, en virtud de la carencia de una 

industria productora de bienes de capital, lo que la hizo 

dttmasiado dependiente de las importacione• de los bi•nes d• 

inversión. 

Estos factores negativos, se soslayaron durante el auge de la 

econo~i• debido al espejismo provocado por loa altos ingreso• 

pt"ovenientes del exterior, lo• cuales per•itieron mitigar las 

nece•idadea d• divisas del pal•, sin •~bargo, con los primeras 

s.t':ales de r•c•sión tomaban nuevamente relevancia. 
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Asin1isn10 la e)(ist•ncta d• un dobl• cir-cuito mon•tar-io cr-eado a 

par-tir de la div•l"'siftcactOn d• los in•tl"'i..nn•ntoa d• c•ptación en 

dólal"'•• causó que en ci•r-toa mamentoa •• pl"'•••ntar-a una gr-an 

dolarización del aiste .. a bancario. 

Por •i•mplo, en 1981, el 30,6X de lo• paaivos del sist•m• ban-

dólar-ea y el 33.SX del finan-

clamiento otor-gado lo eataba en esta divl••· Esto hizo que la 

laa oper-aciones •n 

dólar-ea y gener-6 pr-eston•• aobr-e el tipo de cambio.• 

Lo• altos niveles d• endeudatniento •Ktel"'no, tanto p~blico 

pr-ivado, que •• concentraban en mayor .-dtda en la banca comer­

cial eKtranjera, loa plazos cada v•z mas cartas a loa que •• con­

trataban los cr•dttoa y laa cr-•ci•ntea tasas de tnter•s inter­

nacion•les er-an otros indicador-es de las aolftbr-ias expactat ivas 

pa.1·a la •conomia Mexicana 

A •~ta situación s• agr-egO la incidencia negativa sobra las 

finanzas p~blicaa debido a loa r-ezagoa en loa lngr-•aos p~blicos y 

el cr-•ci•i•nto eKceaivo del gasto, situación que gen•r-0 un raptdo 

aumento d•l d•flcit del sector p~blico. 

Astmis~o. ante loa incr-ementoa d• los precios al con•~idor, •• 

crear-on 1novimientos ••P•culat tvoa .n el atat'e1n& f tnanci•r-o y el 

mercado cambiaría. que aignificaron cuantiosas fugas d• capitales 

d•l pala. Ad.-.a, eon •ata situación la captación interna t•ndió 

a concentr-ar•• en lo• plaZ'os eaa cor-tos, dAndole a la economia ltn 

alto niv•l de liquidez. 

La pr•sión aobr-• •l m•t"cado eambiario •• or-tginó pot" una mayor 

•obr-•valuac16n del pe•o, pu•• •1 tipo d• calnbio no •• ajustaba 

eon la miama tnt•n•idad que •l aumento del indice de pr•c.tos tn­

t•r-no. 

46 



Sin ewibargo, •1 problema••• agudo, y que fu6 el d•tonadot· de la 

Gt"i•i• económica en 1902, lo constiti..1yO la •><ceslva dependencla 

del pal• de loa ingr•ao• obt•nido• por las exportaciones 

petroleras. Este ca1·•cter rnonoexportador de M•xico volvió la 

•eonowila del paia bastante vulnerable respecto a las osct-

lacion•• d•l precio del hidrocarburo en el mercado mundial, lo 

que •• manifestó cuando en 1981 surgió una tendencia descendente 

d• los precio• del pet1·6l•o. 

Esto •ignificó una dr&stica caida d• lo• ingresos por •><por­

taeiones de productos wie>elcanoa lo que trajo ctinslgo dificultades 

en el sector eKterno que fueron solucionada~ temporalmente con el 

ingreso de nuevos er6ditos al pais, que en ••• aRo •• ubicaron en 

24,149 Wlillones de dólares, monto que fu6 m•• del doble de la 

c•nt idad rec iblda en 1980 .• 

Ya para 1982 los factores enutnerados a• tornaron insostenlbhts 

para la ec:.ono1ula MeKieana y aunado a •stos, el tipo de cambio 

sufrió fluctuaciones brusca•, con lo que se devaluó 466.1)( al 

fit;allzar •l &Ro. AdemAs se e.red un tipo d• G&Wlbio controlado, 

con el que se manejaron entre otros rubros, el pago del principal 

• intereses de la d•ud• •><terna pObliea y privada. 

La especulación en •l aisteW1& financiero, la extrema dolarizaeiOn 

del •ismo, as¡ eo~o l& a•tringencia crediticia d•l •Kterior y los 

urgentes requerimientos de divisas para ef•ct~ar los pagos por el 

servicio de la deuda eKterna vini•ron a caracterizar la eri•i• 

eeonO•ica meKleana. Esta situación •• vtó reflejada de rnanera 

profunda en el desarrollo de la actividad económica en dieho aRo. 

" ... la erlsis financiera r6pldament• se g•n•r•liz61 af•ctat1do los 

niv•l•• de venta• 1 producción y ell\f)leo ... CAdeW1••l el dasc•nao de 

la producción fu6 ••• bruaco en los sector•• de bienes de consumo 

duradero ..... 
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O• acu~rdo a los d&to~ oficiales d• 1982, •l PIS d•creciO O.SX, y 

a•.anqt.t• el consumo privado y pt:.blico au.entaron 1.SX y ill.8", 

r•spectivamente, lo hicieron en 1nenor" cuant'a que •l aPio an­

t•rior. 

Por su parte. la inversión bruta fija total •o contrajo 16.SX y 

las iwnportaciones 41.0X 1 tambi•n la oferta agregada disminuyó en 

5.9X con r•specto a la de 1981 y el cotaportaMiento de la• 

tividad•• productivas fu6 con tendencias al deacenso, y l•• que 

lograron crecer no igualaron las ta••• del &Ro anterior. 

Las actividades mas afectadas fueron las agropecuarias con -0,6", 

las 1nanufacturas con ... 2.9X, la construcción con -5.0)(, el coMer­

cio -t.9X y el transporte con -3.SX. 

En cuanto • la generación de ellJIPl•o•, este no sólo no creció en 

1992, sino que cayo o .ex en cotnparaciOn con el nivel de 1981, y 

la reducción •• dió con ~ayor int•nsidad en la• industrias 

manufactureras y de la construcción con tasas de -3.1X y -4.2X, 

respeetlvainente. 

La lnfl&ciOn ••dlda de diciembre a diciembre alcanzó una 

variación de 98.SX del Indice Nacional de Precios al Cons..,,.,idor 

(lNPCl, co~o consecuencia, prlncipal ... nte de los aumentos de los 

precios de los productos controlado• y las tarifa• de los bienes 

y servicios pt:.blicos. Aunado a ello, esta el impacto qu• causó la 

devaluación del tipo de calDbio y los incretn•ntos a los salarios 

Mlnifrnoa ... 

En el •mbito financier"o, observó un proceso de deain-

termediación ftnanci•~• al caer la captación interna en ~oneda 

nacional en 1.3•, lo que implicó una reducción del ahorro interno 

canalizado al •i•tema bancario. 
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A•i•i•l'l'lo •l fenómeno de dolarización •ufrido por" el sistema ban­

cario f1.16 bastante fuerte en este aPío. El 46.0" de los pasivos 

del sistel'l'la bancario consolidado •stuvi•ron dQnominados en 

d6l&r•11 y del financiamiento otorgado por la banca nacional &l 

44.ZX •• hizo en moneda extranjera.• 

Por otro lado, el crecimiento de la base monetaria en 1982 se 

ubicó en 49 .9X, y estuvo deterralnado por el financiamiento del 

Banco Central al sector p~bllco, que compensó la escasez de 

recurso• externo•. 

El ahorro interno •• caracterizó por la creciente preferencia del 

p~blico por in•trumentos mas 11quidos. Como resultado de las ax-

pectativas inflacionarias, la estructura por plazos de la 

captación •• orientó hacia los pasivos bancarios 1 lquidos que 

cr•cieron ea. 9)C 1 en contraste, lo• pasivos bancar los no 1 lquldos 

presentaron una tasa de 16.9X.• 

Esta dificil situación económica provocó que an 1982, el Bat")CO 

Central crear• depO•ltos de regulación monetaria < marzo y 

abril) con el propósito de reducir el exceso de liquidez de la 

economla. 

Sin embargo todas estas medidas monetat·ias piet•den trascendencla 

ante la nacional izaei6n de la banca pri'lada y el decreto d9 con­

trol de camb1os qu~ se efect&.4aron et") sept len1bre de ese a::io'ª, Coi-1 

estas medidas procuró amortiguar los efectos nocivos de la 

dolariza.ción y la fuga. de capitales, y adem.ts se pretendió apoyar 

la reestructuración d.- la deuda •><terna pGlblica y pri11ada. 

No obstante, la escasez de recut•sos financieros para el pago del 

servicio de la deuda e><terna obligó a Má><ico a declarar una 

au•pensión de pagos de capital por 90 dlas a pat"tir de agosto. 

Mientras, se estableció un proyecto de reestructuraciót") de pagos 
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de la deuda contratada en •1 extranJ•ro y •• iniciaron las con­

versaciones con el Fondo Monetario Internacional con •l fin d• 

obtener recursos frescos para el pals. 

Asl, el contexto econOmico que preval'!cid .., 1982 fu6 nada 

promisorio, y las perspectivas inmediatas para 1983 eran d• una 

Jnayot" agud i :!&c ión de la cr i a is •conómica. 

A esta sttuaclOn debió t"esponder l& administt"ación de Miguel de 

la "adrld que tomó pos••ión del cargo presidencial el 1o. de 

diclembr• de 1992. 

l ll .2 lA CRISIS ECOMJltlCA Y LA POLITICA llDIETARIA. 

La aguda crisis •conómlca provocó que finales de 1992, •l 

gobiet"no entrante, toM&ra "'edidaa inmediatas a fin d• iniciar la 

recuperación económica y abatir el crecimiento de lo• precio•. 

Estos fines contemplaron el Progt"ama lt"lmadiato de 

Reordenación Ec.onómi.ca <PlRE>, y se •stablec.t11u·on como parte de 

los objetivos del Plan Nacional d• Desarrollo 1993-1999, que 

apareció a principios de 1993. 

Centro de lo• obJ•tivos mAa importa.nt•• d•l PNO se consideraron 

como prioritarios los siguientes: a> conservar y fortalecer las 

instituciones democrattcas, b) vencer la crisis, c) reeuperar la 

capacidad de crecin1iento y d> irdciar los eaft'lbios cualitativos 

qt.Ht n•cesi taba el pa¡s, tanto •n su estructura. económica, como •n 

lo pol Hieo y lo social. 

En función de esos objetivos, •• propuso una pol l t ica ec.onOmtc.a 

favorable a un crecimiento Moderado de la eeot1omia, en el que se 

consideró como pr1rnordial reordenar las finanzas pt.:.blic.as para 

tet"ler ur1 desarrollo ecor't6mico sobre b•••• sólidas. Es d@cir, ante 
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la concepción oficial de que la causa de la cl'"isis ecor0i6rr1ica @ra 

el e)(ceso de dHlanda agregada se pretendió q1.H~ la "evolYción de 

los mercado11 de bienes, servicios y fondos pr-establits [fuera] 

acorde con la capacidad de' 1·e•PL1esta del ai:>arato productivo"·'' 

AsiMis~o. las pollticas monetaria, de deuda, cambiarla, de tasas 

d• int.er6:1 y cr•diticia servil'"lan para apoyar la gen•l'ación de 

recursos intel'"nos para la inversión con el fin de emplear 

1ninima1nent e el Cl'•d 1 to ex t•l'no. 

De esta forma se vien• a sintetizar el objetiuo principal para el 

sector financiero ine)(icano, que consistió en: 

.. El fortalecimiento del ahorro interno, tanto pt:.blico como 

privado, en cuanto a voll!imen y estructur-a, su mayor permanencia 

en el sistema financiero y su mejor canalización hacia seetol'"e& y 

reglones prioritar-ias a tr-aves de la banca nacionalizada , .. y 

reducir gr-adual1'iente- la dependencia del e><terior." •• 

AdemAs de señalar-se en el PNO 1983-1998 los objetivos especlficos 

par•.;a conseguir- un financiatniento del desarrollo, s• alaboró un 

progratna especial par.;a n~alizar esta polittca d• f'inanciamier1to. 

Asl •l Pl'ograma Nacional d• Financiami•nto del Oesarl'ollo 1994-

1988, propuso entr• los objetivos importantu-s, la 

reconstitución del ahol'ro del sector público, el fomento del 

&horr-o financiero y el estimulo al ahorro privado y social, ast 

fol'talecel' el d•sarrollo de l.;a. interniediación financiera no 

bancaria.•• 

Durante el lapso de esti.idio, el desemp•Pio de la economla me><icana 

tuvo un comportamiento fluctuante, aunque •n general, se podrta 

earacterizal' co~o un perlado de estancamiento de la economla 

nacional, que influye sobre los r-eaultados ett el sector" monetario 

del pals. 
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El de:aarl"'ollo de la polí.tica n•Ot'letaria e1·1 el •4H:enio de Miguel dtt 

la (11adrld se desct·ibe a contin1,.,ac10n, así. con10 los rasgos "''s 
destacado=1 de la act 1\/idad ecort6mica en cada año. 

ll l. 3 EVOl..UC ION ANUAL DE LA POI... IT [CA ID'ETAR I A • 

A pesar de que se definieron propósito• fundamentales en el 

Pt· ogr ama Mac i ona l de Financiamiento d•l Oesarrol lo, la 

instrumentación de la polí.tica monetaria en el periodo t983-t988 

no obedeció en algunos casos a esos lineamientos debido fac­

tores econóft'iicos que pertt.1rbaron la recuperación •conOmica del 

pal. s. 

E•to significó que la polí.ttca monetal"'ia ajustara an gran 

medida las necesidades originadas en •l corto plazo y 

pospus lera los objetivos y metas 

ver6mos en seguida. 

lll.3.1 LA POLlTICA ID'ETARIA EH 1983. 

plazo• "''s amplios, como 

En 19133, resultado del programa de ajuste 4doptado por el 

gobierno -austeridad en el gasto público-, la economi.a mexicana 

registro por segundo aPio consecutivo una calda del Producto In­

terno Bruto que Ca precios constantes) tuvo 1.An variación de -:S.3X 

respecto al año anterior. 

Asimismo, como producto de la baja actividad económlca, el nivel 

de importaciones si! redujo, lo que dió un •1.Aperl.vit en la cuenta 

cot"riente de la ba.lanza de pagos por 5 1 546 millones de dólat"es. 

En el misn10 lapso, el Indice Nacional de Precios al Consumidor, 

ter111in6 con un inct"emento de 80.0X, t"esp•cto al observado en 

1981. lo que significó 

tua.les. <Véase el cuadro 1) 

disminución d• 18.1 puntos pareen-



En ••t• &~o ...,. de las meta• mia urgentes de polltica econóMica 

fue •1 combate a la inflación, por lo que la polltica monetaria 

•nfocO su• instrumento• a eontrolar la liquidez de la ec.onomla y 

a aumentar la captación instituc.ional del sisten1a f inanc.iero q•.•e 

se vio bastante deteriorada en 1962. 

E~ c.uanto al primero de los objetivos, ante el e•caso dinamismo 

de la actividad .ec.onOmica, que debilito la demanda credt.tieia 1 

e>eisti6 un e)(eeso de liquidez, por lo que el Banc.o Central 

rec.urrt.6 a la creación de subastas de depósitos a plazo con fines 

de regulación monetaria. Estos depósitos alcanzaron al finalizar 

1993 un total d• 1.3 billones de pesos.•• 

La liquidez exc.•dent• •n la primera mitad del a~o, s• reflejo en 

la tenencia de c.etes por parte de la banc.a, que en diciembre de 

1992 tenla un saldo de 76.4 miles de millones de pesos y para 

junio llegó a 117.0 lftiles de millones. No obstar1te al final de 

1993 el saldo se c.ontrajo a 61,9 n1iles de millones de pesos.•• 

Por otro lado, la recuperación de la intermediación financiera 

baso en el otort¡¡amiento de rendimientos reales atractivos para el 

ahorr-ador. Por- esta razón, las tasas d• interés se ajustaron al 

~ovlmiento de la inflación para ofrec.er tasas reales positivas. 

Asá, en los primeros me~es de 1983, ante las elevadas tasas de 

creciwii.ento de los pt·ec.ios , las tasas de i.nter6s nacionales se 

elevaron. Por ejelf1plo, las ta¡¡a.s de depósitoA a plazo fij? 'de 30 

dtas, qu• en enero se establec.i.eron •n 54.SX, para. junio_. sit en­

contr-aban en ~0.7X. 

En el segundo sen1estre. la inflación ti.No uni& ·;,t··~~idenci& 

declinante, por lo que las; tasas de interés nominales también 

presentaron una r-educciOn, de tal manera que los depósitos a 

plazo fijo de 30 dias bajaron de S8.7X en junio Sii.7X en 
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diciernbreo. <Véase cuadro ZJ 

Este cornpo,..tamient·o también observó en •l Co•to Porcentual 

ProY11'!d10 d-::- eaptaei•!ln CCPPJ que •n diciern~re de 1982 presentó una 

t&sa de 46.2X, se elevó a 5S.6X en junio de 1983 y tet"minó el aPío 

et1 !i6.4X. • 6 

En 1983, la base r11onet.aria presentó una dr.tatica r•ducciOn real 

respecto al nivel de diciembre de 1982, pues tuvo una tasa anual 

de -12.sx. Esto•• eHplica, en buena medida, a r•iz de la fuerte 

di•minuciOn real C2.5.7X) del cr6dito int•rno neto del Banco de 

M•Hlco, Mientras que los activos internacionales del Banco 

Central crecieron t22.1X, en términos reales. 

Del lado de los usos, los depósitos bancarios tuvieron un 

crecimier"lto de 0.1 billones de pesos, que si es medido a precios 

c.onstantes, repres4nt6 una caí.da de 8.1X. Sin embargo P.sta 

reducción fué n1enor a la tasa d• -2.5 .:S:.C:, que se ob!ler110 en el 

saldo· real de billet•s y monedas. (Véase cuadr·o q.) 

La evolución de los agregados monetarios presentó una tendencia 

declinante en sus tasas de cree in"iiento anual izadas, pues mientras 

en los primeros meses éstas fueron altas, para diciembr• ter­

minaron con incrementos nomlnales Menores qutt los de 1982. 

De e>;; ta fornia, M1, que incluye billetes y monedas y cuentas de 

cheques, creció 41.q.X- 1 MZ, que abarca a Mt y los instrumentos 

bancarios a corto plazo avment6 61.6X; M3, que es igual a M2 ~As 

los insh"U111entos no banca1·ios a corto plazo •e incrementó 61.4" 1 

y M4, que incluye a M3, a los instrumentos; financieros a largo 

plazo y los depósitos en FICOACA creció 67.0X. 

Sin ernbargo 1 los saldos reales registraron disminuciones anuales 

en tod1Js los agregados. En el caso de Mq. su crecimiento r"eal fue 
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de .-7_.6X, lo que m1.1entra 1.m descenso del ahorro financiet'o real, 

pero. que. no 'ob.:H.tante, significó una leve recuperación r:especto • 

la. ta11a de - 11 . 6X qi.10 presentó en 1982 . < \lf~as.;¡o cuadt•o 6 > 

La incipiente recuperación de l• actividad finar1ciera se basó 

adem<ls1 en el en1pleo de una polttica can1biaria que logró aminorar 

la especulación que dominaba d••de •l año anterior y permitió l• 

recuperación de las reserva• internacionales.•? 

En tanto el saldo de la captación interna de la banca comercial y 

de deiSarrollo en 1983 fue de 4.6 billones de pesos, menor en 9.8~ 

al saldo de 1992 .. n términos reales. El fir1anciamie1"1to bancario 

al sector privado seo vio debilitado sobre todo por la escasa 

demanda a causa de la calda del nivel de actividad •corlOmica y el 

costo del crédito. El creci1nienta, en térnünos absolutos, del 

financiamiento al sector privado fue de O 7 billones de pesos, 

llegando un saldo de 2.3 billones de pesos • finales de 1983, 

que sín embargo significó un descenso r-eal de 17.3X. <Véansa 

cuadros 7, 8 y 10> 

Cabe señalar que en 1983, dentro de las medidas m<ls importantes 

que afectaron al sector fir1anciero, d•staca la concesión del 3''"' 
d•l c:•pital bancario a los particulares y la indemnización a los 

I([ .3.2 LA POL[TlCA ID€TARlA EN 1984. 

En este año, el Producto Interno Bruto presentó i.ma recuperación 

de 3.SX, siendo uno de si.is pt·incipales factores el dinan\isn1c. del 

sector- externo, et"1 particular de las exportaciones no petroleras, 

que crecieron 18.7~. tér·minos reales y por la pa1.,lat ina 

reactivación del erecin1iento de los distit"1tos sectores produc­

tivos <el sector industrial creció en promedio 4.3~>. 
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L& presión inflacionat·la se red1.1jo adicionalmente 1·especto al 

cierre de 1993 1 pues la' .. variación deÍ INPC. fue de 59.Z)(, 

obstante que- el rest..iltado ··suP•r~.;." las prevt •iones of te la les. 

Ta"1bidn con10 efecto positivo de la recuperación •cot"6mic&, el 

saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos presentó un 

super4vit de 3,967 millones de dólares, lo que originó un in­

cremento de los activos internacionales del Banco de México que 

llegó a diciembre de ese a~o a un saldo d• 8,134 ~illones de 

dólares.,. 

Durante este aF;o, el Banco Central buscó controlar 1.a liquidez 

prevaleciente y efectu6 para ello subastas de depósito de 

r"egulaci6n monetaria que sumaron un total de o.e billones de 

pesos. La mayor captación de r"ctCUr"SO& a través de estas subastas 

se observo •n •1 primer semestre del a~o debido al exceso de 

oferta de ,..cursos prestables en el sisteMa financiero.'• 

Por otro lado, las tasas de interés se fijaron de acuerdo al ob­

jetivo d• recup•r&t"' la captación del sisten1a financiero. Sin en1-

bargo, ~ostraron una t•ndencia declinante a lo largo d•l año como 

consecuencia de la disminución de las presiones inflacionarias y 

del d•slizaMiento del tipo de cambio. 

A e><cepción del seglmdo trimestt·e del año, en los deni4s, 

observó una reducción paulatina de las ta-sas de interés 

nominales. En •1 caso d ... los depósitos a plazo fijo a un rnes, 

éstos descendieron de 54.7X en diciembre de 1983 a 45.6X al ter~ 

minar 1984 1 de igual manera, los cetes a ze dlas pasaron de 52.6X 

a 47.7X en el rni•Mo lapso. 

Esta dísmir1ución de lali tasas nominales y la evolución de la 

estructura de captación de rec•.1t"'i&os, permitieron que el CPP se 

red1.1jet·a 8.9X en el año, al pasar de un nivel de 56 4X en el 
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(AlthtO··--•-d• 1983 a 47.5X al ci•rr• d• 19814- . 

. 2 ll 31 

No ob•tant•. lo• rendiini•ntoa reales acumulados fuer-on positivos 

en la Jn&yorla d• lo.. .tnatru.nentoa de captación. puea, por 

eJ••plo, l& tasa real otorgad• •n 1984 por los pagar•• a tr•s 

~•••a y loa depósitos • un me• fueron d• 4.6~ y 2.2X, r••pec­

tivarnent•.-

L• captación bancaria intern .. &• vio favorecida pot· este compor-

tamiento de las t&~a• de interés, lo que la llevo un saldo 

aci.unulado d• 7.6 billones de pesos en 1984, •s decir 15.2X mayo1· 

•n t•rrninoa reales. <V••nse cuadros 7 y 8) 

En igual far11a,. el flnanclan1tento interno total otot·gado por la 

banca creció 57.4X, ~especto a 1983. Esto ••determinó por el 

crecimiQnto d• 7.0X del aaldo de ftnanciami•nto real de la banca 

comercial y una reducción de 8.4X del de la banca de desarrollo. 

A•hni:!!inlo, la base monetaria tuvo un incremento nominal de ~4. 1X 

en el año, que visto por sus uaos, fue resultado del crecimiento 

de tos billetes y monedas C65.0X> y de los depósitos bancarios 

C51. l:i(). 

Pot· sus fuerite&, el ereciinlento m's fuet"ttt ne dió en los activos 

internacionales ( 120.4~>, mientras qve el financiamiento interno 

pr•s•ntó un& ta&a de :34.9X en el perlado. Empet·o, en t.t,·minos 

reales l• base monetaria •e contrajo 3.2X. (V~ase cuadro 4) 

Por att·o lado, los r••ultados de los agregados monetarios 

1r1o&traron qu• la ofert• 1nonetaria <M1), tuvo un increl'hento 

noMinal de 62.3X respecto al saldo d• 1983. Asimismo, M2 y 113 

registraron aun1entos d• 70.5" y 70.tlX, w.ter1tras que &l agregado 

1nas amplio CM4) creció 69.8X. 

59 



En tét'rninos re3. !es si.a cOIJIPOr temientes fueron positivos al 

término dal i.Xc:-,, con variaclon•:1 de 2.ox 1 6.81', 7.0X y 6.0", 

respectlvit.n1ente, y se b••ó en la recuperaclOn econó1nic.a d~l p&l• 

y los estilf1ulos ofrecido• al ahorrador por el •istewaa finar.,eiero 

naeior1al. (\Jé~se euadt'o 6) 

A dif•rencia de 1983, en este a~o, el mercado cambiarlo r•gi•tró 

una devaluación una devaluación del tipo de cambio de 30. tX en el 

dólar libre y de 33.9)( en el controlado, lo que significó, en 

cierta forma, menor presión sobre el sector financle1·0 y apoyó la 

reducción de las tasas de ir1terés nacionalei>. <V•ase cuadro 9) 

Asltnismo, Si::" expldiet'on nuevas leyes pat·a el sector f inaneie-ro, a 

fin de impulsar el desarrollo de las instituciones que conforman 

el mismo, pero en especial para los intermediarios financieros no 

bancarios como las casas de bolsa, instituciones de seguros y de 

fianzas. 

111.3.3 LA POLITICA NllETARIA E!4 1985. 

La economla mexicana tuvo un crecimiento de 2.7X en el PIB 

d•.1rante 1985 y •e apoyó en g1•an medida en la recuper·ación de la 

demanda interna observada de•de el año anterior. 

Sln •mbar90, este incremento de la producclón no fué constan te a 

lo largo del periodo ya qu~ en el &egundo semestre se dió una 

desacele1·aci6n de la actividad econórolca. Mientras, en el Ambito 

de la inflación, la variación de 10:5 precios detuvo su tendencia 

d••cendent• y te1•mlnó el año en 63.7)(, respecto a dicleft'lbre d• 

1994. <vea se cuadro 1) 

Asi111isn10, en el sector exte,·no, el saldo de la cuenta corr·iente 

de la balar1za de pagos presentó un super•vit de 541 millonea d• 

dólare.~, qu<!' fué menor al del año ant1:trlor 1 6sto aunado la 
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fa\ta. di! recursos 91cternos y la recupera.eLón de l.i. den)anda \n­

terna de cr6d1to, provocaron qu• la reserv& it"tterr1ac.io1"tal d·~l 

eaneo de Métiieo dismirna:,1e1•a an 2,329 nlillones d"! dolare1>. 

La polática "'º"etat""ia en ese año procuró dislflinuir" los q.f1.tctos 

negativos de la elevada demanda de flnaneianliento con medidas 

restrlctiV&6. Asi, fl'larzo •lflitierol"t bonos de regulación 

'fl'!Dnetari• (250 fl'tll Millones de peso•> y en junio estableció 

que a partir de esa fecha la banca c.omerc.ial otot"'Qat'"a adieional­

tnente al secta!"' pi!tblico el 35.2X d~ su capt&<"-i6n. Finaln1ente, el 

Sane.o Central detel"'minó que • partir de diciembre, la banca eo­

""e1·c1a1 limitara su f inaneiamiento al seetot"" privado al saldo 

vigente en oetub!"'e.•• 

Por otra parte, la e><pansión de la del'l'latida de financlan1iento al 

sector privado, la incertid1.mbre en el mercado c.ambiario y la 

aceleración de la inflación en 1985, llevaron a que las tasas de 

interés internas frer1aran el descenso paulat it"ta que mostraron el 

ª"º anterior, y se elevaran pa1·a mantener el ahorro interno. 

Loa instrumentos bancarios tuvieron aumentos importantes que, en 

el caso de los pagarés ean rendinliento liquidable al \lenc.ln1iento 

a un mfts fue de 21 .5 pUt"ttos poreentuales, con lo que )legaron a 

67 .ex en dieienlbre de 1985. 

Ta"'biéti los depósito~ a plazo fijo de 30 dias 1t'1c.rementaron 51..1 

tasa, pasando de 45.6X el ~ltimo mqs de 198ª a 6S.3X a1 ci•rre de 

1985. A su vez, el CPP presentó un aurner,to de 18. 1 p•.1ntas porcen­

tuales, terminando el ar.o en un nivel de 65. 7)(. <VéansP. cuadros 2 

y 3) 

Asimismo los instrumento& r . .o bancarios ta1'1'1bién elevaron au ta&a. 

el ea~o de los cetes a tres "'eses pasaron de 

'69.2% al final de 198ª• a 74.1" en dlcieMbr-e de 19Eo5 1 los eetea a 
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2$ dl Ui V&riarr':i de 47. ?" • 71 .2>C eri. el mt•n)O lap.so .•• 

No obstat"tt& que •• logr-o otor-gar- r"l!l"1d1mientos r-eal@<s positi,1os a 

los ahorrador~s nacional~&, la lntermed1ación fina1~cie1"•• medid~ 

eomo f14 en r-elación al PIS, disminuyó al pacar- d-. Z6.4X an l·JSQ a 

25.7X •n ••te a?io, ade-rn.ts de sufrir una reducción anual de 9.0:< 

en términos reales.CV•ase cuadro 12) 

Por su parte la captación interna de l;a banca. con1ercial y de la 

de desarrollo llegó un caldo acumulado do 10 .9 billoti&~ de 

pesos, registrándo un incremento de 43.5~ respecto al ob&e-rvado 

•n diciembre de 1994. Emp•ro, la captación bancaria al igual que 

el comportamiento de M4 decr-eció 12,8~ en términos reales 

durante el aPio, sietido la causa fundamental la incer-tidumbre •t'"t 

que al final del año reflejó una 

devaluación del tipo de cambio de 113. IX y 92. O':<, en el mercado 

libre y eontt"olado, respe-ctivarnente. CVéanae cuadros 7, e y 9) 

En cuat"tto al financiamiento interno concedido por la barica, su 

s•ldo se situó en 20.:S billones de pesos, es decit" un monto s1..1pe­

rior e11 89.3X al d•l a?;o anterior. Este resultado se basó en la 

e1<traordinaria demanda. credi. tic ia, que 1uani f•&t6 @n mayo~ medida 

el :1ector püblieo, asl cott10 poi"" el cambio en el régimen de ef"ic.aje 

legal que dió ~•s fleHibllidad la banca para ampliar su 

capacidad de fit"tancian1iento. Esto se tt1at;ifest6 en el saldo real 

del finat'lciamiento que creció 1S.6X en 1965. (Véase cuadro 10> 

A partir d@ et"tero de 1985, entró en vigor la Nueva L•y OrgAt"tica 

del sanco de ~4xieo qu• eambi6 algunos aspectos del fun-

cionarniento del Ba11co Centl""al. Er1tre los m~s importantes 

destacan: las reformas establ•cidas en cuanto al llmit• de finan­

ciamielito interno (ct""édi to pr-imario> del Banco de Mé>:ico 1 el 

en1pl1to con mayor fle>eibilidad d• la l""eserva internacional 1 nueva5 

operaciones de regulación monetar-ia y 



ct"editicia <reducciór'\ al 10X del ene•J• leg•l> del Banco para 

evitar" que la polltica rnon•t•ria se subordiri• tot.alruo11nt• a l.a 

politica ft•c•l; y por Olthno. reformas par• mejorar la •!.lrl.1c­

tt.u·a ad•ini•trativa del Banco de ~Mico 

Dichas wiodificactone~ vinieron a afect&r los r'!'s1...1ltados d•f al-

gl.&nas Vilriabl•a financi•r•s, corno •sel caso de la b••• Mone­

taria 

En ••t• ai'>o. •l erctchni•nto de la base monetaria estuvo inf luidil 

por la di•~inución del crecimiento de los depósitos bancarios en 

•l Banco Central (determinados por el encaje legal>, asl aunque 

creció 17.5X •n su saldo noMin•l, una vez descontado •l •f•cto 

inflacionario presentó una dr6stica r•ducei.ón de 2!8.2X. Vista por 

sus usos • esta variación de la base se determinó por la c•ida en 

35 1)( del saldo r4.al de los dep6sitos bancat·ios, ini•ntt•a.s ql.11? por 

sus fuentes, tanto el finar1ei•wniento interne como las reservas 

internacionales tuvieron tasas de -33.9)( y 16.4X, 

tivawnente. 

Por otro lado. los agr•gados rnonetartos r•fl•Jaron en sus r•aul­

l•dos el a1nbiente de incertidu.nbr• que pr•v•l•ció •n la •eonomia 

du,.ant• el año, .por tal motivo loa agr•gado• wnonetarios tuvieron 

ta••• d• creci1nier.to inenor•s a la• observadas •n 1984. 

A&l. el agriegado moneta.r io eon mf;s liquidez (M1 > presento una 

tasa notninal de 53.SX, f12 una de 46.3X, M3 de 46.7X y M4 una de 

~2.0". Sin ombargo, los saldo• reol.le& de lo• agr·egado• prese-n­

tarot~ en todos los casos di•1ninucione:1: Mf una ta•• d• -6.0X, Mé: 

d• - 'º 6X, M3 de -10 4X y M4 de -7. SX. E fito viene a lf·D•t,..ar la 

disminución que sufrió la captación finu'lei•r• •n 1985. (IJ~ase 

cuadro 6) 
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tt·1..1..::hw•ndo y se t"•d1.tJo el n.:.M•ro d• banco• c:a.er"c:lal•• de t!9 a 

19, ad~n1ilá •• le• d•llmit.~ •n tres area• de c:abertu,.a geografica. 

Ash1ismo la banca. d"! de&ar"rollo tuvo rnodificacion•• y d•jat"on d• 

a+r 'iCciedade:& anór"iirn•:a para eor1vertira• •n •ociedad•• nacional•• 

dft Ct"édi.to. 

111.:S.4 LA POLITICA l"ltETMIA EM 1986. 

En 1q13l:., el det~rioro d•l ••ctot" •><ter1-.o d•l pala causo ef•ctos 

n•gat ivo• a la eeonomla l'll•xicana. La calda de los ingt"esoa por 

exportaciones petrol•r•s debilito la balanza corn•rcial y las 

finanzas pt!rbl icas 1 lo qu• at..wiado a la nula disponibilidad d• 

financia~i•nto del exterior, vino a provocar una c:alda d•l 

Producto Interno Bruto d• 3.7X 1 y se aconipaPíO de un r-ep1.1nte d• la 

inflación qu'!' t•r-min·~ •l •Ro con una tasa de 105.?X. <V6as4't 

cuadro 1 > 

de los ingreaoa por •><portacionea pet,·oler.as d•J6 

un saldo deficitario en la cu•nta corriente por t,Z70.4 millones 

de dólares. Sin embargo, las r•••rvaa intet"nactonal•• del Banco 

Central tuvieron un incrern•nto de 9BS mJllon•• d• dólares, a ralz 

d• •u reeup•raeiOn en el t:llti"1o tr·im••tre, con lo que dichos 

tivoa e.erraron •n lA"\ nivel d• 6, 790 nillonea d• dolar••• lo que 

repreaento un incremento d• 17.0X respecto al ob•et"vadc •n 

1994.-

En e•t• aRo la entrada de cr6ditos •~ternos al pala fué muy 

t"e•tringida 1 por to q1.1• •• g•net"O una presión •obre •l ahoyro in­

terno, ante todo pot" los r-equerimi•nto• financieros del sector" 

póbUco que •• incre1nentaron debido a la reducción de los in­

gresos p•lbl ico• pr-ogramado,; p.a.1°& ••• &ño. 

De e:1ta "1at"le1·a, l•• medidas de politica 1nonetaria •e concentraron 

en limit.at· el er.,dlto al sector privado y can&llz&r"lo al ••etor 
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p.:iblieo para aatiafacer sua nec.e:Sidades de financiamiento. Asi, 

•n enero de 19S6 se d•ter-minO qu• pr-osiguier-a la \JiUlft"lcia del 

tope al financiami•nto al sector p1•iHado qi.ut se habla fijado oJn 

1985. 

No obstante, la tnstrum•ntaci_ón del Pr-ograma de Al lento y 

Cr-echniento <PAC> tnotiv6 que a partir- de julio d• 1996 •• es­

tablecieran algunas medidas para. liberar- gradualm•nte el e1·édito 

aJ sector- privado, por lo que•• exceptuar-or1 d• los llmittt:1 ea­

tablecidos a algunos rubros.•• 

La excesivA demanda de r-ecursos flnancler-os, asl coMo las 

presiones inflacionarias tr-ajer-on como resultado que las tasas de 

interés presentaran una tendencia alcista en el a?ío. Los 

depósitos a plazo fijo de 30 a 05 dias, los cetes a 28 dias y las 

pagar-os a un mes terminaron 1906 en 90. 2X 1 99. 2)( y 93. 3X, 

respectivilm9nte 1 es decir-, aproximadamente 1:5 puntos por arriba 

del nivel obs9rvado en dicien1bre de 1985. 

Asimist1'10, los depósitos a plazo fijo de 90 y 175 dlas y los 

pagarés a 3 meses, que terminaron en 1985 en 70.4X y 71.9X, 

respectivamente, cerrar-en el año en 95.3X para el primero y 94.3X 

pal' a el segundo. 

Esta situaeiOn ll•vO a que •l CPP ae elevara de 6~.?X en 

dicie1nbre de 1905 a 95.3X al mismo rr1es de 19$6.•• 

~ pesar del alza de las tasas nomir"lales, el rendimiento real no 

rest1l tó positivo sino hasta el último tr-imestre del año, lo quft 

g•neró que- la captación del sistema bancario ser-edujera 10.SX ~n 

t4!!1'mir;os reales, a.:in cuando el saldo de la captacii!·n interna 

lleg6 a 20.1 billones de pesos a dicie~bre de 19S6. <Vllanse 

e•.1adros 7 y S> 
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Por ·· iau pu~te, el f inanc.i&"'iento interno otorg&do por l& banca 

eoni•rc.h.1 y la. banea. de dea&rrollo tuvo un •aldo d• 47.6 bt.llon•s 

de P'!:lOf;, que signif'Le6 ur1 a1..nJ1ento real de 12.3X en •l •Pío. 

Sin •rnbargo, al reviaar la c.analizac.16n de estos recursos se ob­

aerv& que el fit"l~neian'liento al aec.tor públieo, aume1-.tó 27.0'4: en 

t6rminos reales, y absorbió el 72.6X de los recursos prestables. 

En Gontra~t~. •1 ;¡ector privado redujo er1 16.3X ::au saldo real de 

financ.iaMLento d1.1rante 1986.•• 

Estos resultados aon •l reflejo de las medidas restrictivas para 

el e.rédito al sector privado y las elevadas necesidades d• recur­

sos queo demandó el aeoetor público. la cual sólo pudo satisfacer 

internamerite, ante la escasez de er6ditos externos y la presencia 

de desequilibrios en la cuenta c.orrient• de la balanza de pago&. 

Estos últimos f&ctorea motivaron que en el mercado cambiario, el 

peso se devaluara 104.SX en la cotización libre, y 148.SX en el 

mercado controlado, 1·educiéndose de- e:!.t& forma el difere.ncial que 

e1~istla eontre ambos, • incluso superando el tipo de cambio con­

trolado al libre.•7 

El desarrollo de la ec.onomla se reflejó •n la evolución de la 

b••• monetaria que tuvo un saldo d~ 0.4 billones d• pesos en 

diciembre de 19136 y r"epresentó un incremento nominal de 47. ?X. 

Sin embargo, en términos reales la base rnonetaria 1nostró una 

fuert• calda de 28.2X que fue sin1ilar a la observada en 1985 

Esta reduc:.eión se determiri6, por lo• u•o• de la base, por una 

dr4stica dis1ntn1.1ción tº'l&l tanto del aaldo de 106 billetes y 

monedas l-14.tXI como de los depósitos banc:.arios <-:?.4.3)(>. 

Por si..ia fuentes, el finaneiamlento intet·nci neto del Sanco de 

Mé;.<ico tuvo una t.asa de -70. 1X, mientras que los activos inter-
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nacional•• crecieron 41.3X, •mbas cantidad•l5 en·tér1ninos l"'ea-

1.,,,..-

Aahd.smo, l• contracción econOmic• y del Lngr•so real, as1 como 

•l cowipor-taw1iento -haata el t•rc•r. tri1n•stre d•l año- d• los 

dlmlentos real•~ ota1·gado• por el •iat•ma financlero •n lo• in•­

tru.nentos de ahorro •n 1non•d• nacional y las creci•ntea presion•• 

inflacionarias, influyeron sobre los resultados obser-vados en los 

agr•gados monetar-ios. 

Consider"&ndo los saldos r-eales de los agl"egados nlonetarios, la 

oferta monetaria lMI> cayó 16.3X; M2 lo hizo en 5.SX 1 M3 

descendió 2.7" y, el agregado ina.s amplio CM4> aa red•.1jo 0.6X en 

el aPio. 

Este .;ittimo agregado presentó una calda menos drlistic• que los 

otros en vir-tud de la recuperación d• la captación a través de 

los tnstt·umentos no bancarios a partir del segundo S*1ne-5tre d• 

1986. Lo ant•rior permitió que la proporción que guarda M4 

respecto al PIB fuera de 25.SX, y se cons•rvara, prlictlcamente en 

•1 11iislf'lo nivel de 1995 ... 

111.3.5 LA POLITICA l'EtETARIA EN 1987. 

Di.u· ante este- aPio, la actividad econótnic& del pal.s se rect..tper-ó y 

el Pr-oducto Inter-no Bruto a precios constantes creció 1 .5X. Las 

ramas económLcas qt.'e diet·on mas inlPUlso a este res~~ltado f1.1er-on 

la industria (2,9~> y lo5 ••r-vieio• <1.2X>. 

Sln •lftb&rgo, la r•&ct ivaciOn econOn1ica vino &compa?;iilda d•l 

r•punte del proceso inflacionar-io ciue se agudizo e11 el <.tltimo 

triM•str-e del año y q1.1e l le"ó a que el Indice Nacional d• Precios 

al Consumidor tuviera una variación anual de 159.?X. CVéas• 

cuadro 1) 
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Est• causo qu• •n dici•Mbr• d• 1997, •• adoptara un progr•~• an­

tiinflacionario d•nominado Pacto de Solidaridad Econdmtca (PSE) 

que requirió·, 11n :1u p..-hnera •tapa, de un ajuste en la estructu..-a 

d• lo• pr•cioa r•lattvo• ~ara posterior~ente tnantenerlos ••­

tables.-

Por su parte, •l sector •xterno d•l pal• most..-ó un buen Cof'lPor­

tami•nto y al final del a~o ••generó un super•vtt de 3,~66.5 

millones de dólar•• en la cuenta corri•nte. A •sto se agr•gO el 

ingreso d• cr•dttos externos •l pala, lo qu• dió como resultado 

q•.1e las reservas intet"naclonal•s tuvieran un alto nivel al cierr• 

de 1987, con un monto d• 13,715 millones de dólares.•• 

En ••t• &Ro la• cambiantes condicion•s de la •conomla tnottvaron 

q\.le la poi L t tea maneta..- ta se &justara •• ajustara a las tnismas. 

Durante los primeros t..-es trt ... st..-es del a~o se ori•ntó a 

facilitar •l acc••o del sector privado al financiamiento. Asl, en 

febrero el Banco de M6xico elevo •l monto de valores que compra 

1nvnsualrnent• a la banca.-

En abril, se exceptuaron del lltnit• al financiamiento al sector 

privado, a los cr6ditos oto..-gados po..- el si~tema bancario con 

recursos captados por medio d• aceptaciones bancarias que supe­

..-aran el nivel de las mismas en octub..-e d~ 1985. Asim1$mo, en 

j1Jlio el Banco Coentt"al 11t&tableció un nuevo encaje 1narglnal, el 

cual ••redujo de 77.2X a St ·º"· Adem,&s en octubre, el Banco de 

t16ntco de-volvió a la banca depósitos de regulación monetaria es­

tablecidos en 1982 1 y adicionalmente amortizó Bor1os da- Regulación 

Monetaria. 

No obstante, at"lte la• enormes presiones inflacionarias observadas 

et'1 el i:.ltimo trimestre del a~o -y adem4s, en conc.o..-dancia con •1 

pragran1a &titiinflaciana..-io adoptado en el t:.ltimo mes de 1987- en 



dici•mbt·e se tomaron 1n•didas para abaorbet• el exceso de liquidez 

d• l • eeor1om la . 

O• esta inanera •• estableció un tope al f inanciarni-...nto bancario 

otorgado al sector privado, •1 cual no podría ser superior al 90~ 

d•l saldo diario promedio d•l financiami•nto otorgado en 

diciembre, Esta medida fu• eo1J1ple1nentada por •1 Banco Central con 

la realización d• subastas de depósitos.-

En 1987 las tasas d& intet"és nacionales mostt·aron un compot·­

t.atriiento fluctuante, pues h.asta el tercer tr"'imestre tuvieron '-•n 

descenso gt·adual. En •ste perlado, la disminución de la& tasas de 

interés de los instrumentos de ahorro bancario provocaron que el 

CPP pasara de una tasa de 95. 3" en dicie1J1bt·e de 1986 

91 .OX en septiembr"'e de t997. 

Los depósitos plazo fijo a 30 dlas disminuyeron de 90.ZX a 

99. IX e-n el .1nismo lapso, y los pagarés con rendimiento liquidabl• 

al vencilniento a 1 mes lo hiciet"on de 93.3X 88, 6X ¡ mientras 

tanto las aceplaciot-.es bancarias se rqdujeron de- 99.0X a 89.7X. 

Asimismo en los instrumentos financieros bancarios se dio 

similar evolución, pues la tasa de los cetes a 29 dias pasó de 

99.2% •n •l Oltlmo mes de 1996 a 89.9~ en s•ptiembre de 1987.-. 

En el Oltimo trimestre el debilitarniet"1to d• la captación finan-

las •><peetatlvas Lnflacionaria.s y 

•speeulativas sobre el mercado cambiario revirtieron la t•ndencla 

d• l•• tasas de inten6s obs•rvad& •n lo• meses anterior•• y 

llevaron a que las tasas na~inales •• •l•varan a nivel•• nunca 

observado• en •l p&ls. 

Asl, de septiembre a dici•mbr• de 1987, tanto las ta6as de 

inter•& otorgadas por el sistema bancario mexicano las 

pagadas por los lt'lstrumentas no bancar 1 os se 1.tle\lat·on 
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r.1pidament&. O• •ata n1ane1·a l•• taaaa ofr••cida• por loa depósitos 

• plazo fijo a 30 dias 1 las pag•r•s a ur1 m•• y las •ceptacion<1a 

banc.iu•iaa a1..,l"Mlntaro11 27.6, 29.0 y 30.4 p1,,1ntos pore•nti.•ales, 

resp•etivamente, terminando •l año con tasas d• 115.?X, 116.6X y 

120.0X, •n •l ord•n ya m•ncionado. A au ve.z, los cetes & 28 dla• 

se incr•m~r1t&r"on 31.9 punto:i porc•ntualea lo que loa llevO • 

t•n•r en dici•mbre una tasa de 121.B•. 

Sin embargo, loa t"•ndhni•ntos real•• &cUWlulados en •1 aRo 

través de los instrumentos en Moneda n&cional fueron n•Q•tivos • 

causa del fuerte awn•nto d• precio$ observado •n el a~o ... 

Est• fluctuación de las tasas de inter6a, la incertidUWtbre e>eis­

tente, ast como lo& Menor•& atractivos de los inatrUtnentos de 

ahorro bancarios provocaron una dis~inueión real anual •n el 

saldo de la captación interna d• la banca en 4.3~ .... 

Por otro lado, •l saldo d• financiamie11to interno concedido por 

la banca coniercial y de desarrollo l legO 120.3 billones de 

pesos, lo qu• r•presentó una calda de- 2.3X •n t6rminos reales, a 

p••ar d• que 4tn 1987 •• relajaron las medidas de cont•nción 

crediticia al sector privado. <Véanse cuadro• 7 1 8 y 10) 

El deaenvolviMi•nto del mercado cambiario en 1987 estuvo deter­

minado por vario• factor•s, entr• ellos se encuentran la incer­

tidumbre que rodeó al sector financiero vn el segundo ••mestre 

d•l año, l• concentración de prepagos de deuda •>eterna privada y 

•1 derru.nbe d•l Mercado buraat il. 

Todos ellos presionaron al Mercado d• cambios, por lo qu• al ter­

minat· •l ajll;o, •l tipo de cambio controlado sufrió una devalYación 

de 13e.2X r•specto 

parte, •l tipo de cambio libre se devaluó 143.4~ •n •1 mismo 

pet"iodo ,s.. 
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Por lo qu• •• refi•r-• • la ba•• 1nonetar-i• 1 ••ta tu110 un saldo d• 

t4.3 billonea d• pesos. aunqu• r•gistró por ae>:to &?'o con~•cutivo 

t.ma calda •r• t4ortninos reales C34.3XJ, Este COll'lportaw1ie1-.to a• •><­
plica, d•l lado d• los usos, por una disminución r'J'al de 49.6X •n 

los d•Pó&itos bancarios •n el Banco C•ntraJ, y una variación real 

de -7.7X de los billetes y monedas. Visto por sus fv-intes, la 

evoluc10n de la base 1nonetaria fué it·1flu1.da por la fUert• 

contracción d•l financi&mi•nto interno en 18 . .? billones de pesos 

C-384 IX en tél"'m1nos r•alesl y un incr•1ne1·1to d• 2tL1 billones de 

pesos en los activos internacionales, •• decir t.m aun1ento real de 

88.2X. CVéa•• cuadro 4> 

Pcr otra parte, loa agr•gados monetarios se vieron afectados por 

la situación que pr•val•ció •n el Ambito financiero del pa1.s. Asl 

tenerr1os q1.1e a diciell'lbr• de 1987, M'3 fuA el ónico agregado que 

~.:>stró una tasa de crecimiento real positiva <O.IX>, lo qu& 

~uestra la preferetlcia del p~blico por los instrumentos ban­

carios a corto plazo C en especial de los cet•s>. 

Mlentril.s, los agr•g•dos monetarios M1, M2 y M4 pre-sentaron tasas 

reales d• -11.4~. -7.0X y -o.s~. r•spectivametlte. Esto manifiesta 

el a.umento del costo de oportunidad de nlantener aGtivos finan­

cieros que no pagan intereses, el deterioro de la captación ban­

caria y el escaso dinan1ismo de los instrumentos a largo plazo.a. 

111.3.6 LA POLITICA ICJNETARIA EH 1998. 

En ••te año, la evolución ocon61nic11 fue influida poi" h.s medidas 

antiinflacior,a.rias contempladas •n el Pacto de Solidaridad 

Económica, que pr•tendió, por un lado, disminuir el elevad~ ritmo 

de creci•iento de los precios y, por el otro, no causar una grave 

rec•sión •conómica. A grosso ..ado, los objetivos se obtuvt•ron, 

pues la inf l•ción 1nedid& de diciembre a diciembre 1nostró una 
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variac.ton d•l lNPC de St .7% en 1988, e• deeif"" una tef""cer"a parte 

d• la qi.1e •e registro en 1997. 

La actividad económica no se r•dujo, •ino que presentó un peque~o 

incren1~nto real de- 1. 1X en el Producto Interno Bruto. qu• tuvo •u 

mayor impulso en la •Kpansión de sector•• como la indu•lria 

manufactur•ra C2.3X>, electricidad C5.3X>, comunicaciones C12.4X> 

y aervicioa financieros C2.7'0 .... 

Sin •rnbarga 1 como re•ultado de la pollttca comercial y de la 

fijación del tipo de cambio en el a~o, el saldo de la balanza en 

cuenta corriente pr••enló 

dólares •n 1998. 

déficit de 2,901.2 millones de 

La instrumentación del PSE •• fundamentó, principalmente, en la 

e>d'5t.e.ncia de 4tlevadas reset""vas internacionales finales de 

1997, 1nis1nas que se utillzat"on a lo lal"'go de 1989 y que, aunado a 

la escasez de financiamiento e)(terno, termin&t""on en 6,599 millo­

nes de dólar'•• a diciernbt"e.40 

E1·1 1989, ante 1& falta de recursos, la polltica monetaria enfocó 

sus in•trumentos para apoyar los objetivos del pt"ograma an­

tlinflacianario, eliminando la liquidez •Kc•siva, adecuando por 

medio de la• tasaa d• inter6s, los r•curaos internos disponible• 

a la• n•c•sldadea de financiamiento de l• econamla y mantener ••­

table el mercado cambiario. 

Asl. con el propósito d• disminuir las pr•siones sobre la demanda 

agregada, se limitó a partir d• enero el financiamiento bancario 

a un nivel que no excediera d•l 90X del saldo promedio diario 

mensual alcanzado •n diciembre d• 1997. 

Esta restricción que se aplicó a la cartera bancaria destinada 

er4dito ••lectivo no prioritario y a inversión libre ••~edificó 
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en febrero • un nivel de SS~ d•l saldo de diciombre del año an­

terior". TA1t1bi•n •n el prlrner birneatr•, el Banco Centt·al '!fectY6 

suba•t•s de d•pOsitoa a Pl•zo fijo pot" u1' mor"lto de 0.2 billc:.1-.~s 

d• peaoa que•• devolvier•on a la bancA rnaltiple en abril y j1,mio 

d•l 111ismo año, Para marzo, la liW'litación ct"editicia viget"lt• se 

•><tendió las cr6ditos para financiar adquisiciones de 

Sin embargo, a 111•diadoa del &Pío, la demanda de ct•édito awuentó 

consider&blemente, por lo que la banca alcAnró el limite de 

f in.ancia111iento detenninado •n f•brero. 

Ante esta restricción crediticia al sectol"' privado y la rigidez 

de l•s tasas de inter6s bancarias, se genel"'O un mercado finan­

ciero informal y una CAida de la captación trAdicional de la 

banca, ésta llltlin• situación s• agudizó a fines de 1988. 

Lo anterior causo la intervet"lciOn del Banco Central para evitar 

que la banca presentara problemas de liquidez. Asl a pal"'t il"' de 

noviembre •1 Banco de M6xico ~umentO sus cornpl"'&s de v•lores 

g1.1bel"'name1"lta les a los bancos. Estas compras de valorea, que 

habian aido adquit"idos por la banca ante 1& restricción del 

crédito y los cajones d• inversión obligatol"'i&, totalizaron un 

saldo de 12.6 billones de pesos en el Oltimo bimestl"'e de 1998. 

Pn•· parte las t•sas de interétt tuvieren una tendencia 

declinante dul"'ante el prime1· semestt"e del año, luego de que en 

dieiembre de 1997 y enero d• 1998 alcanza1·on niveles tnuy altos. 

Los instrutnento:i de ahorro bancal"'ios y no bancario• Pt"&sentarot"I 

deseenaos a partir de marzo. Los depósitos a plazo fijo de 30 

e~ d11.i> que en •nero tenla1·1 1 •• ma tasa de 123.4X, terwi:lnaron en 

111.1.t·zo col"l 72 .SX y llegaron a 31 .ex en junio. Los pagarés a 1,m rr1es 

pa6al"'Ol"'1 de 141. tX a 92 .9X y 39 .OX, en el 1T1i&r110 lapso¡ y, por s1.1 
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part9, lo:s c•t•11 a 213 dias disminuyeron de 1S4.2X a 9S.8X y 40.4X 

en dichoa Meses. A su vez, las aceptaclone• bancaria• cayeron d• 

un nivtd dG 1SO .1X a otro de 86.SX •n tnarzo y d• 39 SX en 

junio ... 

Ourant• el segundo semestr• de 1988, la• tasas de int•r•• ban­

carias <•Kc•pto la d• laa aceptaciones bancarias> per•anecieron 

•&tablea. Mientra& tanto, laa tasas pagadas por los in•trumentoa 

f inane.teros no bar1car-ios •e •levaron 1 igeramente ante la incer­

t idurnbre generada. en el per lodo <V«lanse cuadros 2 y 3). 

O• esta forma, los instrt.Mnentos bancarios, •ntre •llos loa 

depósito& a plazo fijo de 30 dlaa y los paoar•• mea, que en 

julio tenlan tasas de 31.1X y 38.3X, terminaron el aRo en el 

MiaMo nivel, r•apectiva~ente. 

No obstante, el CPP aumentó ligeramente de una tasa de 40.7" en 

Julio 45.4X en diciembre, 

determinación se integraron las tasas de las aceptaciones ban­

ear ias cuyoa rendimientos pr•aentaron tnere~entoa en el lapso: 

ésta& pasaron de qo.1X en julio a 54.9X en dici•~br•. 

El aumento de las tasas de interes de los instrumentos finan­

cieros no bancario• •• muestra en el comportamiento d• los cetes 

a 29 dlas que se increMentaran de 40.3X en julio a 5Z.3X en el 

~ltimo m•• d• 1988. 

Las wienarea taaas de inflación que predominaron en 1998 per­

mitiero1'\ que se otorgar"at'\ rendhnientas reales positivos a loa 

ahorradores, pues en el caso de loa instrumentos bancarios 

Cconsiderar1do como it~dicador el CPP>, ae observ6 un rendimiento 

real de 40 .4" ac1.tn11.tlado en el año, mientras qu• los celes a 29 

días otorgaron una tasa real de 43.1X en el wiismo lapso.-
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Sin eMb&rgo, •Sto1 rendin-.iento• rto (1,.,eron •uflc;ient.•s para for­

talecer" ¡.., captaeiór1 banear"ia interna d1.o1ra1'lt .. e-1 a;a:o. E'!l.ta se 

r"edujo a un •&ldo de 37.6 blllon•• de pesos despy~s de q~• en 

\987 ter~i..-.6 en 49.9 billones, lo que representó una calda de 

SO. 2X en t•rrnf.noa real•s. (\léa.na& euadros 7 y Sl 

La r'&~•!)n principal de •Sle fenOn1•~0 fue la 'lf\erma en la c.a.ptaei6n 

tradieional del •istema baric.ario, oeasionada par la f 1jaeidn d• 

las tasas de interés y la apar'J.ción de un merc.•do finaneiero ln­

f"ot·Mal que •bsorbió gran parte de lo• t"eeur"SOli. ..... 

Elnpero, la banca aU'lllet1tO s~ par-ticipaci6n a trav•• d• operaciones 

de ~apta.elOn por' ei;:enta de t.er·c.eros, que i.neluye las cuctntas 

w1a.estr&s, t•rjetai; de inversión, soeiedades de in\Jl!rtiión, 

Odeicornisos y 1nandato1>. Eato 91 • .unado al ti.Al do de la captación 

tr'adicional y de las aceptaciones bancarias, forman la captación 

in1egral, L& eua.1 se incrementó en •l año S.2X, en t6rminos 

reales .... 

Poy lo q•.Ht se refiere al finaneiarniento interno de- la banca, e$te 

llegó & un saldo de 158.4 billones de p•aos, con una calda real 

de 13.Z~, debido a la disminución del financiamiento al sector 

p~blico. Esto en virtud de que el Gobi~rno Federal capto recur­

sos, @n •ayor '"edida, a través de la colocación de va.lores guber­

namentales tA operaciones de mercado abierta. (lJéase cuadro tOl 

Un .,1e1n:ento &sencial en la instrurnentaei6n del progt·ama an­

tiinf lacion·a,.-io fue •1 tipo de catnbio que, ante las elevadas 

r•set"v&s i.nte,·naeionaloes, prAct icainente se est~bi 1 iz:ó itn 1980 y 

aetuo como ancla para reducir las pr&5iones sobre &l nivel de 

A$l, el tipo dQ cambio libre sólo se devalYó 

3.1~ y en la paridad controlada 2.7~ de d1ciembre d• 1997 A 

dleiembre de 198E:. (Vi!as& :1.4adro 9) 
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En e1.1anto a la base tnonetarla 1 su comportatniento ae determlnÓ por 

la evoluc.i6n d& l•• reaervaa internacional•• y por la• 

n•e••ld&des de flnanclamlento del aector p~bllco. En •l •~o. la 

base mor1etar ia presento una reducción de 6 .2X en t4h••ino• reales 1 

a1.1nq1.•e ••ldo lnct•erri•ntO a é!0.3 billones de peso• en 

d:lc.iernbre 

Del lado d• sua fuentea, 1• •voluc.lOn de la b&•e monetaria fue el 

r•sultado de la reducción de los activos internacionales (-67.qX 

términos r•ales> y del incremento del f ln&nclamiento neto del 

Banco de MG~ico al s•ctor p~blic.o (110.2X en t•rmino• reales> que 

llevó a que el saldo de financiamiento interno se el•v•ra 21.4 

billones de pesos r•specto al d• 1997. 

Por sus usos, ta base •• determinó por un incremento real de 

18.6X en los billetes y monedas, mientras qu• los depósitos ban­

carios se redujeron 32.2X ante la contracción d• la captación de 

la banca en el &Pío. <V•a•• cuadro 4) 

La evolución desfavorable de la captación bancaria fue deter­

minante en el crecimiento de los agregados monetario• en 1988. La 

tasa real de crecimiento de M2 fue de -6.1X a diferencia de los 

otro• •gr-egados mor1etarios que presentaron incrementos reales 

como M1 con 4.2)( 1 f'13 eon 11.4X y Mq con 9.8 que reflejan el 

desplazamierito de recursos de la eaptación bancaria hacia ins­

trumer'ltos financieros no bancarios, en particular, los valores 

gub•rnamentales a corto plazo.-

76 



HOTAS AL CAPlT\LO lll 

t. Nacional Fina.neuwa, La .cona.la .. >eieana en eifras 1988, 10a 
edic1~n. 1998, p.3lJ6. 

2. Corr••· Eug•nia, •polltlca financiera y crisis Analisls d~ 
las condiciones pr•via• a la nacionalización bancaria", Econo.la: 
T9CWl& y Pr•ctica, No.6, México, Universidad Autónoma 
M•tropol i tana, 198ti, p. 79. 

3. lbid •• p 78. 

4. Bar.ca de México, Indicadores Econ091cos, abril de 1989, p I-9. 

5. Nacional Financiera, "9rc.ado de Valores, No.9, mayo 1 de 1999, 
p.7. 

6. D.Avila Flores, Alejandro. La crisis financ;i•r• .,.. M:xico, 
México, Ediciones de Cultura Popular, 1986 1 p.181. 

7. Banco de México, •La actividad económica en 1902• 1 en Co.ercio 
Exterior, México, Mayo de 1983, pp.470-472. 

8. Banco de México, lndic.ador•s Econóeicos, p.I-9. 

9. Banco de México, •La actividad económica en 1982~, p.469. 

to. ·El 1o. d• s•ptiembre de 1982, el Gobierno de la Repóblica, 
t9escir1di6 la concesión y decretó la e><propiación de tos ac.t ivos 
d• las insituciones bancarias privadas, reservando al Estado la 
prestación del servicio público de bat"lca y crédito, y modificando 
los m3rgenes de acción y la naturaleza de- las 111edidas a tomar 
par• superar los problemas de operación del sistema bancario. En 
consecuene1a, 35 bancos móltiples y 25 bancos especializados 
pasou·on a ser propiedad de la nación ... Poder Ejecutivo Federal, 
Progr ... Nacional et. Financiaaiento del Oe•arrollo t984-t988, 
Mé><ico 1 ~.HCP, 1'9'34, p.67. 

11. Poder EJecutivo Federal.Plan Nacional de O.•arrollo 1993-
t'Mm, f'1é><ico, 1993, pp.12 y 16. 

12. lbid., p,166. 

13. Poder Ejec.ut ivo Federal, Progra .. Nacional d• Financia•tento 
del O.•arrollo ... , p.95. 

14. Saneo de Mttx ico, lnfor- Anual 1993, M6>< ico, 19e.q, PP 119 Y 
123 

15. lbid., pp.120. 123 y 12S 

77 



t6. El Costo Por•c•ntual Pr·omedio de Captación "•• calcula pon­
der-ar.do las tati~~ brutas de interes d• lo:S di11eraos depósitos a 
plazo 4n la sen1ana di! su conatituctón, por la partieipaciOri do-1 
saldo corre11pot'ldient'! a cada instr1. .. 11r1ento •n la s1..m1a d<! los ntcur .. 
11os captados a plazo poi• la banca.'". El CPP talflbién se utiliza 
par-a establQc~r el co11to del financiamiento otorgado por los ban­
cos. lbid., pp.120 y 340 1 Nacional Financiera, La .cono.la 
ae>cicana ttn cifras, p.2.61. 

17. Cabe recordar que desde la nacionalización de la ba.nca en 
septiembre de 1982, se hizo vigente el cor1trol ganorali~ado de 
cambios en el pais. Sin embargo, el gobierno de Miguel de la 
Madrid elhnin.O este regimen eambiario el 10 de diciembre de 1992. 
Para 1983, el tipo de cambio controlado se devali.~6 49.2X y el 
libre a.ne. CVéa•• cuadro 9>. 
Adeft'l.ts en este a?;o se creó el Fideicomiso de Cobertura de Riesgos 
CaW'!biarios (FICORCA) que pet*rnitió • las empresas privadas 
t*enegociar· su deuda e><te..-na y protegerse de las futuras fluc­
tuaciones cambial'*ias. 

18. Banco de México, Inforae Anual 19'M, México, 1995, pp.19-20. 

19. lb Id. , pp. 1 09- 1 17 y 119. 

20. Banco de M•xico, tndieadol"'ea Econó.alcos, p.I-42 e I-50; In­
fo,.... Anual 1984, p.2q5. 

21. Banco de México, Infor ... Anual 1985, Mé:~ico, 1906, p.25. 

22. Banco de México, lr.ticadol"'es Econó•icos, p.I-42 
~ .. 1 1985, p.109 y 114. 

Informe 

23. La recuperación de los activos intet'nacionales se dió a pat·­
tir' del Giltimo lrini<!~tre del año, debido a tres factores: al la 
mejoria de la balanza comercial en el periodo, b> el ingreso de 
capitales del •><terior en virtud de los rendimientos ofrecidos 
por el sisterna financiero me>eicano, y c) la entrada de- peq~1eños 

créditos externos. Véase Banco de México, lnfor .. Anual 1996, 
Mé>cico, 19:37, p. 45. 

24. Ibid., p.130. Oe dichos llmites se except~1aron los finan­
ciamiento~ al i;ec:.tor privado Co in11eorsiones et'l cetesJ hasta por 
el 15% del &Ult'lento del crédito respecto al saldo promedio del mes 
anterior y hasta el 10X de la cartera de c:.r&dito, •n moned.a 
nacional, para el pago pat·ctal e intereses de crédito5 
•aficorcados• <aquellos en que el acreedor aAume la obligación de 
proporcionar financiamiento adicional al deudor para el pago par­
cial de int•r•ses, con los cual evita la amortización acelerada 
de los crédito, •n t6rminos real•s, a q1,1~ da lugar la inflaeiOn. > 

2s. lbld. P za y ~6:;. 

7E· 



26. Veanse cuadros 10 y 11. 

27. \léase euadr o 9 . 

28, Véaa• cuadro ~. 

29. Véanse euadros 6 y 12. 

30 Este ajuste de preeios relativos originó que en diGiembr• se 
registrara una inflación •uy alta tt4.8~) 1 y repercutiera aón a 
principios de 1988. 

31 Banco di! Me><ico, lnfor .. Anual 1987, Mél<ieo, 1980, p.23 1 Banco 
de Mé»1co, lndicador•s Econ69lcos, p. lV-1. 

:12:. Estepas~ de 7,500 a 25,000 millones de pesos. Sanco de 
M4n: ico, lnfor .. Anual 1987, p. 1'38. 

33. lbld .• pp, 139-143. 

34. Véa.nse euad1·os 2: y '3. 

35. lbld., p. :?S 

36. Cabe señalar que la actividad bancaria ba,;6 iiU dinarnisn10 en 
lfl&yol"" !fl&dida en la eolocaci6n de valores e><traba11carios y ya no 
eKclust.vamente la evoluGión de sus pl'opios instrume1itos de 
captación. 

37. El deslizamie11to del tipo de can1bio se pt·ecipit6 en 
11ovie'lflbre, para la paridad libre, y er1 diciembre, para el dólar 
controlado, esto Oltlmo, e.amo medida. previa al programa &tl­

tiinflac.ionario. 

38. Vé:ase cuadro 6. 

'39. V4!:ase cuadro 1 y Banco de México, lnfor .. Anual 1989, México, 
1989, p.26. 

40. 1bid. • p. 30. 

41. Asimismo en agosto de 1988, entt"ó en vtgot· 1..m nuevo régim~n 
de ene.aje marginal sobre la captaci6n tradicior1al, que r10 al­
teraba la proporcl6n global de inversión obligatoria, pero q1..1e 
redistribvi.a los porcentajes dirigidos al Gobierno Fed>?-ral. y a la 
banea de desarl""ollo. Tambi6n se deter"1inaron co~ficierites d'l 
liquide~ <JOXJ para la~ ae•ptaeiones bancarias y lo& ª''ªles ban­
cario•, qu@ tuviet"on vigencia. partit' de noviembr·e lbid., 
pp, 162-tó3. 

""· lbld .• p 259, 

79 

ES'f ~ 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

NU nrnE 
tilrlllOTEGA 



43. \Jiéana9 c1ndt·o• 
EconO•icoa, p, t- 43. 

y 3, y banco de M6a ico, Jnd:lc:.ador•• 

••. Esto a P••ar d~ que •n 199$ 1&5 
alto dina~i•mo, y &~n eu&ndo •• 
pagarés a 7 dlaa, pagar6s bancarios 
cario~ en euenta corrient~. 

aceptaeiones mostraron un 
autoril'.6 la ewp•dicion d•: 

bursátile• y depósitos ban• 

4S. Sanco de M4xieo, lnfor .. ,..._l 1998, p.190. 

46. tbtd., p.179, y cuadro 6. 
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CM' ITUUJ IV. 

llEsta..TMIOS ~S DE LA POLITICA MDIETARIA. 

Con 1011 dil.tos pr•••nt&do• en •l capltulo ant•rtor podemos hacer 

una recapitulación a nivel global d•l periodo 1993-t9SS y •f•c­

tuar una evalu&ción d• los r•sult&dos obtenidos, fundarnent&lMent• 

•n el a•ctor financiero mexicano y en la econom¡& d•l pals, 

respecto los objetivos propuestos par la pol l t tea •conórnica 

Enh·• loa principales obJ•tivos d•l Progt·am& Nacional do Finan­

ciamiento del D•sarrollo •• ••t&bleciO fort&lecer el ahorro tn­

t•rno •n l• econoMla mexicana para canalizar 6ste hacia l•• ac-

fin de •~pitar el aparato productivo, 

Asimismo, se consideró esencial, proptciat· el dosat"rollo de las 

instituciones que forman el sistew1a financiero w1extcano. • 

resultados ta~to en la esfera de la polttica rnon•taria, ••1 eomo 

en •1 s.etor financiero d• nuestro país durante •l sexenio de 

Mlgu•l d• la Madrid. 

IV. I EL OIHJARO INTERNO. 

El &horro int•rno de un pal• •• int•gra por •1 ahorro d•l sector 

pGlbl1co y el •horro d• las empresas y familias; •n el presente 

tt·abajo •1 que nos int•r•s• es el ••gundo ele111ento, ya q1..u! •1 

ahorro d•l gobierno ••t• en función, o•n•r•hnente, d• su ddf1eit 

y •• relaciona ••trecha~9nt• eon la polttica fiscal 

Sin •tt1bargo, considerando •1 tot•l de ahor"ro ir-.terno, este pasó a 

repres•nta1· una propo1·ción l 1geramente rnayor d6-l PIS di..trant& el 
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P•rlodo 1983 .. 1987. Seg•:.n dato• oficial••· Mientras que en 1992 •l 

ahorro interno f._,. el 22.2X del P!B 1 entre 1993 y 1997 repr•••nt6 

una eifra prom9dio de 2~.1~ del Producto lnt•rno. 

Pero esta recuperación d•l ahorro gener•do •n el pala no 

r•percutiO en l.M'l fortalectmtento de l& economta, pu•• en el ~lamo 

eHterior fU4t de 

Las causa• de esta ••lida d• recursos fuera del p•1• •• deben 

fundamentalmente a loa elevados pago• por el servicio de la deuda 

externa, que en el caso del sector p~blico, representaron una 

transferencia de 59.8 •tl•• de n1illones de dOlarea a la banca ex­

tranjera entre 1983 y 1988.• 

Asl, la escasez de ahorro •Kter-no al pais, y, lo que•• peor-, la 

tranafer•ncta de ahorr-o al •Ktctr-ior, motivaron que la •conornla 

mexicana fuera •n extremo ••n•ible a las fluctuacione• d• sus in­

gr••o• obtenidos por las •xportaciones. 

Aur1qu. en •1 ••><ento la estructur-a d•l coMercio exterior se 

~odificO, hacia una ~enor depend•ncia re•pecto las expor-

tacion•• petrolera•, lo ciet"'to e• que la diamtnuciOn d• los in­

gresos obtenidos por este concepto cont in-.;,an afectando la 

economta mexicana. 

Oe eat& Manera, durante •l perlado se ob•ervO un estanca~i•nto 

•conO•ico, ya que el PIS real de 1988 apena~ fu6 superior •n t.1~ 

al de 1982, lo qu~ repr•••ntO una taaa n1edia. anual de cr•ci•iento 

d• 0.2~ d•l Producto Intet"'no Bruto. (V6an•• cuadros 1 y 1J) 

El fomento al a.horro interno en •l si•tema financiero mexteano 

<•• decir, aquél que •• eapta de las e~pt"'esa~ y las familias1 se 
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ba•ó en una polltica flexible de ta••• de inter6• y en la 

diversificación de los in•trum•ntos de ahorro. 

Respecto al pri~er •l•••nto, •n la admini•tración de Miguel d• la 

t1adrtd, •• ob••rvO qu• la• ta••• de inter4hs para los instruwientos 

de ahorro a corto plazo •• ajustaron con ~ayor rapid•z a los cam­

bios de la •ituaeiOn •conOmica y las expectativas inflacionarias. 

Esto causo que la captación del •istema finanei•ro transformar• 

si.1 estr·uc.tura, tendiendo a concentrar•• en mayor medida en los 

instrumento• de ahorro de plazos cortos, por lo qu• •l ahorro del 

siste'lfla financiero ••xicano adquirió w.ayot· liquidez.• 

Mientras, las tasas d• inter6s ofr•ctdas a plazos m•• amplios 

S• mantuvieron estancadas a partir de 1985 y sólo variaron en 

t999, cuando el c.onjunto de tasas de inter6s decreció, como 

resultado de la reducción del ritmo de crecimiento de los 

precios. 

L.o anteriol" Muestra que en este lapso se di.O pr lot"'idad a. rnantenet"' 

la captación interna, sobt"'• todo para disminuir la pre•ión 

espec.ulat tva generada sobre •1 merc.ado ca1nbiario. Esto, que fu6 

•e logró en perjuicio de una 

eonsolidac.i6n efectiva del ahorro nacional a largo plazo que per­

mitiera financiat"' el desarrollo econóW'lieo. <V&ase c.uadt"'O 141 

111.1! EL DESAflROl..1.0 DEL SISTEtA Fl-.CIEAO. 

L.as Wledid&s toQadas respecto a la fijación de las ta•a• d• 

int•r•• y el otorgamiento d• ta•a• reales po•itivaa, permitió 

mant•n•r •1 ahorro interno, pero no fOt"'l&leeieron de for~• 

siMil•r el desarrollo d• la• inatltuc.ion•• que integran el ais­

t••• f inar1c tero. 
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La bu·,ca pr•••ntd ur1a caida 1"'••1 conatant• en •U capt•et6n 

tr·adicional. en virtud d• 1& fuer·te coMpetencta quit tuvo con loa 

inatr\..(yf¡•ntos financiero• de los otro• inter-.. dtarto• financt•roa, 

la M•nor actividad económica, asl coMO l•• expectativa• n•g~ttva• 

gener-ada~ por la creciente tnflaetdn y la ••p•culaci6n. 

Los factores mencionado& influyeron &obre la captación total r•al 

de la barrea comercial y de desarrollo que decreció 62.0", 

d•terior.tndo:se en 1nayor 1nedida la captación d• la banca com•r­

cial, que se redujo 67.0~ entre 1993 y 1989. 

El desarrollo de la banca •• det•rrninO por las modiftcacion•s: 

efectuadas •n el •istema financiero a·ralz de la nacionalización 

bancaria d• 1'992. Esta habla originado •xpectativa& favorables 

para realizar •1 financiamiento al desarrollo, puea •• contó con 

1• posibilidad d• e1r1plear- los recur•O• financieros en proyectos 

de inversión a lar-go plazo para elevar- lo.s nivel•• de bien••tar y 

apoyar- las actividades y regiones •atratégicas del pal•. 

No obstante, no apr-ovechó esta opor-tunidad, ya que et"I 

diele~bre d• 1992, una de la• pr-irn•ras m•dida• adoptada• por el 

gobierno de Miguel de la Madrid fu6 la reprivatización parcial de 

la banca. Asl, con la Nueva Ley Reglamentaria del Servicio 

Público d• Banca y Cr-6dito se posibllitO que el ••ctor pri11ado 

participar& en el 34X del capital de las instituciones bancarias 

por ~edio d• lo~ C@rtificados de Aportación Patrimonial. 

Pat•a 1983, se establecieron lo• t4rmino• •n qu• •• ef•ctuar ia la 

indetnnizaciOn a loa antiguos banqueros, 1& cual ascendió a 92.9 

inil•• d• mi llon•& de peso•.• En el sexenio tambi•n •• vendió la 

pa!'"'ticipaci6n accionar-ta que t•nla la banca f"lit.Cionalizad.a en 

empr•••• tnd1.1&triales y co111ercial••• &sl como en los tnt•t•­

~ediario• financier-os no bancar-io•. 
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Et"'I 1qs~, entr.aron er1 vigor las reformas a la Ley Reglarnentari& 

dffl $o!l"Vicio p.;,blico de Sanca y ct•edlto, & la l.ey Orgi6nica dftl 

Banco de M6x1co, y la• correspondientes a los intermediario• 

b•ncarioa, qui•n•s se de5vincularon de las 

~ociedades nacionales de cr6dito. 

Con este nuevo marco legal se fomentó el desarrollo de los inter­

~•diarios financieros no bancarios, en el que de•taca e•p•cial-

11r1ente, el tnercado de va loros Esta reglamentación del sis terna 

financi•ro p9rroiti6 que se creara un doble circuito finat"lciero 

q1.1e tuvo por un lado a la banca nacionalizada y, por el otl'o, un 

circuito financiero paralelo de car•cter privado, que compitió 

con relativa ventaja sobre la banca. 

Asiw1ismo, en el periodo de estudio, la banca comercial sufrió un 

ag•Jdo proceso de concentración, debido a las fusiones; y liquida­

ciones de varias instituciones bancarias, lo que llevO a que 

éstas se redujer-an d• 60 instituciones de crédito en 1982, a •ólo 

18, en diciembre de 1989 1 además el n~mero de oficinas bancaria• 

en •l pals tuvo un inct·emento escaso, pues mientras en 1992 

existian 4,q54 oficinas, en 1989 se contó con 4,495. 

Esta evolución d• la banca •• acoNpaF.6 de una calda real de su 

ccptación tradicional y una lflayor d~p•ndenei& re~pecto a las 

operaciones por eu•nta de terceros, que vinieron a fonnu· parte 

de la captación intitgral qu4 per1nitió cierta r-ecuperaeión de la 

banca. 

Empero, el aumento de estas operaciones <sobre todo del mer-cado 

de djnero> efectuadas por- los bancos estuvierol"I subordinadas, • 

s1.1 vez. a la interMediación de las casas de bolaa que 

des4nnp9ñaron un papel ilflportante durante el sexet"lio debido a la 

ereci•nt• participación de los \Jalares g1.1bernarner1tal•• en el mer­

cado bu,..sat i 1. 
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A P••er d• las 1 imi tacior1e11 qu• tu110 la bat"IC& en 11u •volucidn a 

i:iartir de 19SZ, ••ta sigi.,iC• eai:itando i.'n& in1partante frac~ión del 

ahorro nac1onal, que par• 19S7 •• •stirnaba en 94X d~ los r~cursos 

financieras captados en •l pais.• 

La modalidad d•hoMinada captacidn int•gral -qu• lncluy• la 

captación tradicional, l•• aceptaciones bancarias, a11S. co1t10 las 

opet·aclones por euenta d• terceros- generó una nueva banca que no 

cambió su criterio de r•ntabilidad para otorgar créditos, ni 

adoptó un papel preponderante en el financiamiento del desa­

rrollo. 

Lo anterior se observa •n el comportamiento que ti...wo el finan­

cia1t1iento bancario a lo largo del periodo, cuyos recursos se 

canalizaron en mayor medida. a financiar al ••ctor público, ant• 

la nula di11ponibilidad de cr•dito11 eKternos. Asl, el finan­

ciamiento al sector público se elevo de 64.3X del total en 1993, 

a 72.6X en 1986 cuando no existieron suficientf!'s ingresos de 

divisas al pala. 

Si se observa ~nicamente la estructura del financiamiento de la 

banca co~ercial, la tendencia resulta m•s acentuada: 1t1ientras 

1992, la banca concedió el 33.9X de su financiamiento al sector 

p~blico, par• 1986 •sta proporción subió hasta el 54.6X del total 

y•• r•dujo a 43.0X en 1988. 

En tármit"lo:S reales •l financianiiento d• l• b"nca comercial y la 

de desarrollo disminuyó 9 .9X de 1982 • 1988 v la reducción del 

financia~iento .. 1 sector privado tu• de 5.1X. De acuerdo a los 

datos para la banca comercial, mientra• qu• en el perlodo •l 

cr•cilfli•nto real de los r•cur11os financi•ros dirigidos al &"l!clor 

p1Jblico fué de 36.3X, el finaneia1niento re•l •l aector privado 

cayo ,q,3x ·~el mismo lapso. 6 
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Por otra part•, •l aaldo r•&l del eré:dita de 1• bane-. 'om&rel•l y 

d• d'ts&rrollo c:;.analiz&do • l• l"duatr-t• se c:.o"'tt"&jQ 46.2X en el 

s.f!xento. y dentro de ••te sector, .a quienes •• dirigió MQrio,.e1 

vol~ .. n•• de cr•dito fueren 1• eonatrucción (-73.SX, y la in• 

du•tr"ia. en•rgétiea t-64.S~O, que dentro d&l tota.1 de er6dito 

r•duj•ron su parti,ipactOn. La misma evolución se observó en la 

estructt.ira d~ crfldito de la ba.nc.a GOlflerei&l. <Véana& cuadras 1~ 

y f6) 

La c.aida tan e.stn~pU.ósa. del c.rf!dUo a. la industria Sff debió a 

varios factor~s entre ellos: el escaso dinamismo de la actividad 

económica, y por end•. de la demanda creditieia 1 las crecientes 

ta~as d• inter6s activas y, pr"inc.ipalmente, por loa mayores 

r•quel"" h\i.entos g\.~b•rnamental•• po•· reca.wsos financieros capt~do& 

en •l pais lin1itando aci, la Cfi5ponibilidad de crédito para el 

:151tc t or pr i \l&do . 

Esta t1·ansfo1·n1aei6n de la estructura del crédito bancario ol""iginó 

distorsiomu; ~n la actividad d&l si•tema bancario. Aunque de t9Sa 

199? los indicadores dct ef Le tencia baneat"' la tuvieron 1.m buen 

deae1npeño, como lo de)l'JUestran l.a dis1ninuc.ión de l• ta•• d& ear­

ter·a vencida. a. 2.0~. el u1mento del n!!linero de usuarios a 36.!; 

millones y ~l elova~iento del niv•l de utilidades en 170.0X, •sto 

sólo es el res1,,1lta.do de la mayor canalización de recursos al sfte­

to~ pObl1c.o y los ~scasos ri••gos que ello implicó para las ins­

tituciones bancarias, 

Lo Mais t1nportante ~& q1.1e la banca. nacionalizada no sólo se desvió 

de su función econólf1ica primor-dial, que ea la d• actOar eolflo un 

instrumento de finaneiatniento al de5;arrollo sino Que prácti-

G•1nen\e &e convirt i6 1tn una sin•pl• caj• del gobierno. 

Ml•ntras t•r"to, el d4nt&t-t-ollo de los otros internutdiarios finan­

ei•r-os no banc:•rios fué ba11tante reducido y hubier-• paaado 
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d•s•p•reibido de no •er por la participaeióñ de la bol•• de 

valor~s. que basó su crecimiento aprovechando los nu•vos ••canl•­

de absorción d• recurso~ por parte d•l ••ctor p~blico. 

Las datos oficiales e"lltidos, hacen evtd•nt• que el cr•clmiento 

de las aseguradoras, afianzadoras y l•• organizaciones auKillares 

de crédito, fué •uy escaso y no aumentaron en gran rn•dida au 

proporción respecto al PIB.' 

Mientras, la bolsa de- valores, ful! un caso singular dentro del 

desarrollo de lo• interrnediarios financieros no bancarios. y 

llawd la atención del pais en octubre de t987 con •l derrumbe de 

su Iridlce de Precios y Cotizaciones. 

La evolución de la Bolsa MeKicana de Valores es el resultado de 

vat" ios elementos que vtnier"on a proporcionar condiciones 

favorables erecirniet"'lto. Por un lado, ~l propósito guber"-

nan1er1tal de reducir la tensión prevaleciente en su relación c.on 

el sector privado, que se agudizo a raá.z de la nacionalizaciól"'l 

banearia 1 obligó a que éste cediera espacios econón1icos los 

empresar los: ... cedió un 34X del capital de la banca 

nacionalizada al sector privado y posteriormente se hizo lo ml•n10 

n la participación accionaria de la banca •n diversas e~pr•sas, 

asl eomo d• los intemediario• financier"os no bancarios, incluldas 

las casas de bolsa. 

Esto ~ltimo di6 al s•etor privado la posibilidad de retornar par­

cialmente al a~bito financiero y co~petir con las instituciones 

bancarias, ar, ter iormel"'lte de su propiedad. 

PosteriorW1er1te, la tendencia del s•ctor pOblieo 

cada en 111ayor rnedida con r•cursos int•rnos 1 y fundamental­

lf1ente a trav•• de operaciones d• m•rcado abi•rto, •• constituyó 
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en otro •lemento que fot"'t&leci6 1• actividad de las casas d• 

bol••. 

Las reformas jurLdicaa contenidas •n el •paquete financi•t·o" 

aprobado por el poder legislativo et' diciembre de 1994, y que 

•ntraron en vigor en 1985, dieron la pauta para que la Bolsa 

Mexicana se desarrollara, pu•s ia nueva legislaciór1 financiera 

d•llrnitó •l c.r11po de acción de estos intermediarios y total 

desvinculación de la banca. Asimismo, el mareo juridico 

estableció tope al financiamiento anual otorgado por @l Sanco 

de Mé><ico al Gobierno Federal, asL como la reducciót'l del encaje 

legal. 

Dichas reglamentaciones, y la disrnin1.1ción del flujo neto de 

·del •><terior a México durante 1985 y 1986, ll~varon a 

que el gobierno utilizara en mayor cantidad los recursos captados 

en el interior del pais a través de valores públicos, principal­

lflente cetes, qi.1e crecieron en forma espectacular dentro de su 

participación en la deuda pública interna y corno parte del 

cado de valores. 

•A partir de la 

pl!lblica interna 

legislación esta ttxpa.nsión de la deuda 

base a los cetes se canali:ra a tra116s de la 

Bolsa de Valores, haciendo que la misma crezca rApidamente, im­

pulsada por el desarrollo del Mercado de Dinero producido por la 

colocación de aquellos tí.tulo póblicos."'• 

Ahora. bien, la colocación de los va.lores públicos se man•Jó en 

forma oligopólica, puesto que durante todo •1 sexenio se 

privile~i6 las casas de bolsa como inte1·mediarios financieros 

d• l& deuda inten-.& d•l gobi•rno del gobierno travéti de 

valores, la cual creció en el lapso a una tasa media anual d• 

76.0X, d•staeando el incren1ento de lo:& Cert i f icadoa de la 
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Tesor~ria d• la F•dqracidn (cet•a> qu• lo hici•ron 9n 125.4X 

anual. 

Esta ori•ntación d•l gobi•rno h•cia •l M•rcado bur••tll, para 

sati•fac•r sus requerimiento• f inanci•roa, cau•ó que 1• ••truc­

tura de •st• ••rcado tendi•r& a eoncentrat·•• en valor•s d• renta 

fija de corto plazo, lo qu• vino a provocar que en 1989 se •f•c'"' 

tuaran en •l r11ercado de dinero, el 97.2X de las operi&eiones de la 

Bolsa Mexicana de Valor••· 

Por otro lado, el mercado de capitales, for••do por lo& valores a 

largo plazo, se redujo en ••tos aRos, pues pasó de representar •l 

6.ex de las operaciones burs,tiles en 1983 a sólo el z.ex en 

1988. C Véanse cuadros 17 y 18 > 

incrementó 

r•pida~ente aunque gen•rando un ahorro financiero con bastante 

liquidez. Asimismo, desd• el punto d• vista del financiamiento 

burs•til, la ~ayor parte de recursos •• canalizó al ••ctor 

pt:iblico, como lo muestran los resultados• diciembre de 1988: el 

96.2X del financiamiento se dirigió al Gobi•rno Federal, mientras 

qu• el restante 3.SX fu6 al sector privado.• 

En lo que se refiere al mercado accionario, ••t• tuvo un desarro­

llo e>etraordinario a p•rtir de- 1986, pu•• Mi•ntras que •n 
dicielflbre d• 1905 el Indic• d• Precios y Cotizaciones l legO • 

1t,197. 2 puntos, •n 1906 eerl'ó en 47, 101 .o y par.a sept i•rnbre de 

19S7 llegó a 343,~44.9 puntos. No obstant•. el i1T1pulso a este 

er9ei1ni•nto se dió en base a la especlilaeión, pues no tuvo como 

sustento un aU'Pl'lento id•ntieo de la actividad productiva, co~o lo 

ei<presó Juan Casta.ings •n aquel tiempo: 

"El creci~i•nto d•l valor do las acciones no tiene corresponden­

cia Alguna r·1i con el crecirni•nto d• las empresas, ni con el valor 
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d• sus activos, ni MUGho meno• con la• posibles utilidad•• que 

generan. Por el Gontrario e& una gran &fluencia de dlr1ero h&Gia 

el .. ,.eado bur-siAt i 1 •l que ha h•eho que los pr•eios d• las ac­

ciones •• iner•"'•nten'". •• 

El d••plo..,. d•l ••rcado bur-a&til en octubre de 1997 vino 

fir-•ar la desvineul&Gión eKi•tente •ntr• el auge de la bolsa y el 

proGeso productivo del pal•. A partir de ••ta calda, •1 mercado 

d• valor•• •• deprifftió y ter1ninO el &Pío en un niv•l de 105,669.9 

puntos. EW"1pero 1 1988 GoMenzó a recuperarse gradualmente y 

llegó al final del año a 211,S31.8 unidades. 

Lo observado en el mer-cado bursiAtil, nos muestra que su desarro­

llo no fu~ lo sufielent•mente sólido, ya que dependió en gran 

medida de la& operaciones de mercado abierto del gobierno, y 

eKistió un mercado de capital•• que brindara a los inver-sionist•• 

la posibilidad de obtener recuraos para el financiamiento de 

proyeetos de inversión de largo plazo, ademiAs la bolsa de valores 

tuvo un eariActer altamente especulativo. 

Estos carnbios en el aeetor finanGiero 1neMieano influyeron sobre 

•l eo1t1portawiiento qu•, como ya vin1os, tuvieron los agregados 

monetar·los entre 1982 y 198$. 

El d'!"bilitarr.iento del sistema bancario quedó evidenciado eon 1& 

disaun1.1c1ón re-al de Z9.6:,( del agr·egado monetario 1'12 1 mientras que 

M3 (que incluye a los instn.1mentos bancarios y los r'lo banearios a 

corto plazol 1r1anlfest6 clat·arnente las tendencias seguidas por el 

sector finaneiero y fu6 un factor qu• evitó una ~ayor calda de la 

captación inatituGional CM4), putts av cr•c;:i1rd.ento en t•f"mino11 

r~ales, aunque fue d~ -7.1~, represento una tasa menor r•speeto • 

la de loa agregados mon•ta.r io:& rul.s l lquidos 

debido a la polltiea 1f1onetariiill contraecionista 1 utilizada para 

apoyar loa objetivos de la poli.tic• econó1nlca (redueif' la d•rnand& 
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agregad&), ea1.t16 qv• l• ofe1·ta 11noneta1·ta, 111, cayera 42.1% en •l 

se-xer1:l.o. <V6a~• cuadro 6l 

La •Volución d• la ba•• monetaria t&W1b:l.6r'1 reflejó la 

:l.nstrum•ntaciOn de una pclltica wionetaria fuertemente contrae­

c:.loni~ta, ya que la creación d• la base, de 1992 a 1999, s• d:l.6 

en w1ayor grado por wiedio de la monetización d• los incre'lnentos d• 

Las reser,1as intern .. cionalea del Saneo de "6>Cico. Ea decir, el 

factor que iinpulao a la base monetaria fu6 la parte •><terna que 

tuvo una tasa •edia anual do crecimiento de 109.6X. Por su parte, 

el crédito interno del Banco de México (que esta bajo control 

directo de l•• autoridades •onetarias y fiscales> c:.rec:.i6 en 

promedio 19.9X, lo que dió como resultado que en términos reales 

se contrajera 92.2% durante el p•r·lodo. 

Dicha situación llevó a que el cr6dito interno del Banco Central 

ya no fuera el principal elemento de la base monetaria al paaar 

de repreaentar el 91 .1X de la misma, •n 1992, a sólo el 26.4X en 

1999. <V6ase cuadros 4 y 5) 

Asimismo, durante el se>Cenio de Miguel de la Madrid, el des­

lizamiento del tipo d• e&Mbio so utilizó coMo instrumento para 

contrarr•star el det•rioro del sector externo al mantener la 

moneda naeional aubvaluada, a fin de estimular el iner•mento de 

la• exportaciones mexicanas. Ad•~••• lo anterior, complementó las 

l\l&did&s adoptadas para evitar las constantes fugas de capitales. 

Este •anejo del tipo de cambio, y una demanda interna deprimida, 

logró aumentar l•• •><portaeiones no pett·oleras del pals, pero 

iWtPaetó sobre el nivel interno de los pr•eioa, lo que constituyó 

una seria litnltaeión a la polltiea antiinflaeionarla: 

"El precio del dólar impacta los precios, ya ••• direetatnente por 

la via de 1nayor•& costos -p~1eato que 1•• lW1portaclonea d• infiumos 
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P•r• la Pf"C·duee1C'•n cuestan "'"ª .. , o bi•n indir4cto1rner,t• a tl"av•• 

de la g<itn•raeiOn d• •><Peetativaa •n lo!!D •g~r1tes @C:.ot· . .:.w1ieos qu~ 

despu6s d• un.:i devaluación o eon un desl 1zamiento a1.¡"¡""t&n los 

precios de bi•t,es porqL.r~ lo ant•rior l•:i it"id1ea qu• va a hab•r 

inflaci~·n y entonces ello• q1.1ieren &d•lantars• C.,. l hasta el 

punto de conducir a una inflación in•rcial ... ·•• 

Aal el obj•tivo principal d•l program• de •st•bili~acidn y de 

todo •l ••xenio Cla reducción d• ta inflación> no•• alcanzó, ya 

qu• •1 proceso d• ereeilftiento de los precios se vió al•nt•do por 

h.a .. isma• medida& utilizada• en ttl pf"ograina de ajuste: mayor•s 

precios de bienes y servicios p~blieoa, iner•lft•ntos en las tasas 

de interas y deslizamiento continuo d•l tipo de can1bio. Todo ello 

contribuyo para que la tasa de inflación pro~edio del p•riodo 

fuer& de 83.:SX y no s• r•euper·u·a el ritmo d• cr•eirniento 

ecol"l6Mico. 

[U.:J PRINC[P"L.ES UllUCADORES DE1.. SE>CEJt[O. 

La politica •con6mica ortodoxa que •• ilflpleMentO 

di11gr10stico gubernan1entat -según el cual, la eriais •condmica de 

M6xico se or1gin.!i por el •><Ceso de de!flanda agregada-, y laa 

transfereneias de recursos al exterior, condujeron a un ••tan­

ca .. iento de la actividad económica del pata. 

El Producto !n•erno Bruto f"eal permaneció invariable. pues su 

nivel •n 198S fué muy similar &l que pr•sento en 1992. Las 

~itdid&s contr•ecioniatas eausaron, como ya se vid, •l d•t•riof"o 

d4 las rama.s ecoti6mie•s mi6s diniAmicas del pata, sobl"e todo, en 

aq1.1•llaa vinc•~la.da• al niv•l d• actividad del sector pi;.blteo. 

Asit11isfl'lo, la inversión d•scendió, pY•.s como pr-oporción del PIB, 

1& Forinaeión Bruta de Capital Fijo ea.yó 4 1~< de 1982 a 1987.•• El 

est.ancam1ento d• la producción y el conata"te crociw11ento 
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d•"~grafico hici•r-on qu• •l PIB P•rc•ptta ae l"'eduJera •n entre 

191i:Z y 1986. (V6a.a• C.UAdr•o 1 y grAf lC& 1) 

Co'lflo '!:l. e\lident•• •n esto::a a;-;os la econom1a no pudo absorber la 

n1..1eva fuer.:a. de tr"abajo, lo que provoco •l auw.erito de la tasa de 

desewipl•o abi•rto. 11a.s at:ln, 

d1•4lat ica11•nt• en •1 lapso 1982-1989 v la pal"'t icipación d• los 

mismo• •n •l PIS•• redujo.•• <V~as• gr•flea 2) 

No ••puede aflr~ar que la política monetaria fu• la causa fun­

d&l\1ent•l de estas tr•n•formaciones 1 pero si fu6 un factor' que 

contribuyó a agudizar l•• desigualdades sociales. 

La polltic& monetaria tuvo co~o objetivo constante d~rante •1 

••Kenio, apoyar laa 1nedidas para combatir la inflaciOn 1 y dejO en 

lugar co-.plementario fomentar el desarrollo económico y el 

promover una ,..Jor distribución del ingreso y del bienestar 

cial. ya que con las ••didas tomadas en el periodo se favoreció a 

los sectores con rr1a:¡or poder ec.of"'16rr1ico, como lo mostró el eo1npor­

tamiento del sistel\1a financiero meKlcano durante el sexet'tio •• 
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t. Por •iste~• financiero se enti•nd• •l conjunto d• Lns­
tituc.iori•• que participan en el 1'1et"'c.&do de dinero y de eapitales 
Y cuya función principal ea r•alizar l& tranafet••nc.ia de r•cur:1os 
financ.i•ros d• la fa•• de ahorro a la inversión. En H6Kic.o, ••t• 
••encuentra formado por las institucton•a bancarias y los inter­
•edi&rioa financiero• no bancarios, entre los qu• destacan laa 
casas d• bolsa, aseguradoras, af Lanzado1·as, aoc.i•dades de 
inversión y las organizaciones au><iliares de crédito. S.H.C.P., 
lnfor .. Haeendart.o "9n-..1 1 No.18, diciew1b1·e de 1984, p.8. 

2. Poder EJecut ivo F•d•ral, Plan Macional d• Desarrollo, lnfor.., 
de Ejecución, Avance 1988 y Balance S.Menal. p. 129 y Nacional 
Financiera, El -rea.do d9 valorea, No.9, mayo 1 de 1989, p.7. Por 
otra parte, la~ transferencias netas totales en el ••><•nio fuet"'on 
en promedio de 5.9X del PIS. Nacional Financiera, El -rc.ado 
de ••• , No .4, 15 de feb1'ero de 1990, p .9. 

3. Esta variación de las tasas de interés a e.orto plazo, se 
ereetu6 en la ~ayoria de los casos, previendo que a futuro la 
inflación ser-la inenor, esto es, que las tasas de 1nterés a largo 
plazo "'º:>trarían la pt·óxima reducción del crecimiento del ni,1el 
de prec los. 

4. Para el pago de la indemnización se e111itieron en 1993 los 
Bot'los de lr1demnizaeiór1 Bancaria <Bib's) por el monto del capital 
contable m4s los intereses correspondientes al per lodo de sep­
tiembre de 1qa2 a agosto de 1983. 

5. S.H C.P. R•••truc.turact.ón del si•t ... flnaneiero. H6><ico, FCE, 
\999. p.4S. 

6. Uéan•e cuadro• 10 y 11, y Banco de México, lndicadorea 
EconO-.ieoa, p.l-16. Cab• señalar que el financiamiento es un con­
cepto aw1pl Lo que- abarca loa recursos canal izados por los bancos a 
trav6:a de valor•s, crAdito y c.artet·a de cradito cedida en t·edes­
cu•nto. 

7. S.H,C.P. 1 R .. atrueturacidn del ... Capitulo JV. 

8. Gar·r ido, Celso 1 •Relaciones de •t'lde1.1da.11\iento, gn.1pos 
ecor.Omico11 y r•estruc-;turaeiOn capitalista ero Mé><ico"', en 
Ec~ta: Teorla y Practica, No.12, Mé><ico, Universldad Autónoma 
Metropolitana, Invierno de 1999, p.37. 

9. Nacional Financiera., El ..,.cado de .... No.2, enero 15 d• 1990, 
p.27. 

10. CastainQ• T., Juan, ·eol•a de Valores· en medio de la 
tormenta•, en Econo.la: Teorla y Practica, No.11, Ma><ico, Univer­
sidad At.itOno•• 1'1etr-opolttana, primavera de 1'~013, p. 143. 



ti. C•lz•d• Falcón, ~ernando y Francisco Hern•ndez 1 •La pollttca 
econóinica •n cri•i• 1983-1988", lf'Ne•t&gact6" Ec..,_lca t87. 
M6Kico 1 UNAM, enero-Marzo d• 1989, p.253. 

t2. Sat tna• d• Gortar i • Car lo•. Prt .. r lnf'or- de 8oblerno 1989, 
Ane>co, Pt·••idencia d• la R•p.:.ibtica, M•><ico, 1989, p.23. 

13. Fernando Calzada menciona una ta•a de d•••mpleo de 7.4X para 
f982 y una d• 22.9X •n 1987. En cuanto al •alarto, de 1992 a 1968 
descendió 40.2X •n t•rminos real••· y la proporción de loa ~i•Moa 
respecto al PIB 1 paso d• 3S.2X en 1982, a 26.4X en 1986. Calzada 
Falcón, y Hern•ndez y Puente, op.ctt., p.261. Para 1987. la 
r•t111UneraciOr1 a lo• •••lariados fue el 26.4X del PIS. Salinas de 
Gortari, Carlos, op.ctt., p.23. 

14. El •><c•d•nte de explotación como proporción del Pre p~só de 
46.3'C a 49.91C de 1982 1987. Salinas d• Bortari, Carlos, 
GP.Glt., p.23. 
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CAPITULO V 

CXWCLUSlOIES. 

A partir de 1992, varios elementos, •t.,tre •llos la carga de la 

deuda •Kte..-n• y las aedidas que •• adoptaron en n1ateria de 

politica •conO•ica, vinieron a determinar el desarrollo de la 

poUtica tftOnetarta en el se><enio de Miguel de la Madrid. 

Con los datos presentados a lo largo de este trabajo podemos con­

cluir sobr• los aspectos 111•s sobresalientes de la política 

tnonetaria e-n el periodo de •studio: 

1.- La polLtica 1nonetaria en el sexenio, se caracterizó por ser 

de tipo contraccionista. Su objetivo esencial fue apoyar a la 

politica e-conOinica para reducir los niveles inflacionarios 

traves de la contención de l• dew1anda agregada. 

AsL, la polltica fiscal redujo el nivel del déficit pabtico, 

mientras que la polllic• monetaria enfocó •US instrUW1entos para 

reducir el crecimiento de la oferta monetaria, disminuir el 

crédito interno d•l Banco de MéKico al Gobierno Federal y 

restringir •l crédito al sector privado en la Mayor parte del 

perá.odo. 

2.- En cuanto a los instrumentos de politica monetaria, la ten-

dencta fue concentrarse las operaciones de mercado abierto. 

Las operaciones con valores gubernamentales 

creciente er1 el se><enio. 

dio for-ma 

3,.. No obstante, las operaciones de mercado abierto no se 

reali~aron con fines de regulación monetaria, sino para financiar 

tll sector póblico ante la escasez de recursos externos. De esta 
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"'an'!ra, h. polltie• 1nonetaria. ••subordinó• la fise•l dur•nt• •1 

p•rl~do. 

4.- El manejo del tipa d• eambio se detern1inó por la. urgenci• de 

eaptar divisas y mantet"ier el •horro int•rno •n •1 •iatell• fin•n­

ciera. De esta forma, se observó un tipo de caMbia con un d••­

lizamiento conat•nte durante estos aPios, lo que causó un 1n.trgen 

de subvaluación del Mismo 1 que fué un Q!lt lmulo para a.wnent•r las 

exportaciones no petroleras. 

s.- El ahor-r-o interno se mantuvo constante, p•ro l•• tr-ansferen­

ci•& hacia el exterior redujeron la disponibilidad de recursos 

financieros para la inversión en el pala. 

El pago del servicio de la deuda externa fué un ele1nento qt.4e 

restringió la posibilidad de volver 

•cort61nico, pues, • pesar de las reestructuraeionea ef•ctuadas en 

el pet·lodo, la dis1ninuciOn del flujo de eapitales al exter-ior no 

fué lo suficiente como para permitir una recuperación sólida y 

dur-adera de la actividad económica del pais. 

6.- La captación de recursos en el sistema finaneiero mexicano se 

basó en propor-cionar rendimientos reales positivos a los ahorra­

dores. M&s aon. s• dio mayorGs estimulas a los instrumentos a 

corto plazo, por lo que la captación financiera caracterizó 

por poseer un elevado grado de liquidez y. en consecuencia, 

altan1ente susceptible a los l'llovimi•ntos especulativos. 

7 .- Las refot·mas al marco juridico del sistema financiero 

promovier-on el desarrollo de. los intermediarios financieros no 

bancarios, en Qetrirnonto de la banca nacionalizada. 

La banca vio deteriorada eaptación real, mientras que el mer-
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cado de valore• creció ante el Lmpi.•lso de los valot"es gub,..1·nan1en­

talec •n las op1H·acior1es burs4tiles. 

Sin embargo, •ste desat"'rollo de la bolsa de valorea tambi4n se 

apoyó en la especulación, situación que •• hizo evider1te •l 

Cf"ack burs .. til de octubre d• 1987. 

B.- La canalización de lo• recursos internos que se captaron a 

trav6s del sistema financiero, orientó en ruayor medida 

satisfacer las necesidades financi•ras del sector póblico: via 

financiamiento bancario y pot" medio d• ope1·aciones de rnercado 

abierto. En contraste, •l financiamiento dit"igido al sector 

p_1·ivado se redujo durante el periodo, principalmente en las ac­

tividades económicas mas dinAmica$ como la industria, el comercio 

y loa servicios. 

9.- Loa resultados econOrnicos, que no son t"esponsabllidad ex­

clusiva de la politica monetaria, fuer"on: una inflación an1..1al 

elevada, el estancan1iento del Prodi.H;to lnterno Bruto y de las 

ramas m4s importar1tes de la economía, r""educci6n del Ingl'"eso por 

Habitant•1 disminución del nivel de empleo y del salat·io real 1 

•siMismo, ésto causó el dete~ioro de la calidad de vida de la 

gran mayorta de los 111exica.nos. 

La evolución observada en la polit1ca monetat"'ia de 1983 a 19$8 

hace necesario efectóar algunas observac1ones respecto alas 

carencias y 11mitaciot"ies de la nüsma. 

Aunque la política inonetat"'ia, sólo es •.ma partie de la politica 

económica, dll!be pt"orr1over que las transferencias de t"'&cu,..sos 

financieros al exterior, que representan un obst&ci.alo al 

creci"1iento económico, ioe reduzcan de ma1"iera que pe,..nd tat"i l• 

utilización del ahot·ro interno, en cantidad suficiente, para 

99 



apoyar la acti.vidad productiva, con el fin de reactivar" la 

econoft'tla w1e><icana. 

Por otra pat·te, la pol1ti.ca mon•taria tradielonal1nent• ha hecho 

énfasis en •l objetivo de evitar •l aU'lnento de los precios, des­

cuidando •l i1npulso a las actividades •conOn1lcas. S• ha dejado en 

plano secundario el fo1nento a la inver•ión productiva en el 

pals, lo qu"! ha limitado las posibilidades d• atender las 

necesidad~s e~enciales de la población y d• su calidad de vida. 

Por ello. la generación de recursos debe cumplir con la función 

de apoyar la inver.sión productiva, por lo qu• la captación de 

dichos recursos debe apoyar-se •n un sistema financiero rner'\Os 

especulativo, a través del est1aulo al ahorro a largo plazo. 

La banca debe favol"eCl'ifr la captación de recursos a largo plazo, y 

l• bolsa de valor-eG ti&no qu• fortalecer el ••rcado da capitales, 

ol"ientando sus recursos hacia las actividades económicas por 

medio del financiamiento de proyectos de inversión de ~ediano y 

lat•go plazo que brinden mejores niveles de ingreso y de •mpleo en 

el pa1s. pues el fin ~ltimo de la polltica económica, y de las 

pollticas QUe ta integran. debe set· la elevación del nivel de 

bienestar de la sociedad. 
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CllADllO 1 -----·­#'QOllOE•,.,, 

FVBfTE: NAClONAI. ,__.LA EOONOlllA llEKICANA EN-· filEXICO .. 
Hll.PP.-Vll7. 

• LaHloclÓnocum-ndof INriaqo 1'83-1!118. 
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i 

~TRf: 

TA&l.S DE INTERESEN MEXICO POR TllUESTRE, 1992-1998. 
~A FINOf':PEIOIOOOI 

":';~•vS_ :::: _CEl.<~,.,,: ..fi.QBITf!CtONES' ·.··· · 
·:··:= .. :· .. ·:··· ··":l(IAllJOIAS \(;: :; í~l, :::· !191llAI.-: 'IMNi::loRIAIF· · ::·::::·· 
1'82 1 18.01 - ! - :15.81 

n ~4 - ".13 .. 13" - 49.70 112.9B 
IV 3'1.93 - 41.35 1112' 

1903 1 118.70 - 60.38 60.90 

• IMl.Tll - HJI& llUO 
HI &5.47 - !1595 llUO 
IV 1!1.4.70 - 112.62 ~.70 

19Bq 1 
1 

4'30 48 ... U.60 4'J.30 
11 48.>0 91.3') 49.30 &1.20 
111 

1 

i 4G.80 90~ j 48.00 i 48.92 
IV 4&.60 46~ 47 66 1 49.18 

19811 1 

1 

61.27 

! 
111.53 

1 

:~:: 1 
55 52 

11 53.67 55.16 "3.76 
UI 119.60 60.53 ~:::: 1 

68.92 
IV i 5112' 67.91 73.03 

1986 1 i '5.10 
1 

68.70 i 711.991 78.36 
11 

1 
70.43 72.43 83 36 811.93 

111 11:u1 87.57 1 ::;~ 1 
98.32 

IV 90.iO !13.211 1 98.% 
1!87 1 90.211 93.:lll 1 95 05 94.99 

• 90.20 91.07 1 91.64 92.04 
111 811.13 88M 1 89.91 89.66 
IV 11&.73 116.118 121.14 120.02 

nea 1 12.e1 9U1 95.84 86.79 
11 3'1.Bl! 38.98 40.:Íf 39.48 
11 3'1.06 38.25 41.1111 41.99 
IV 31.06 382!1 112.30. !H.91 

FUENTE. BANCO DE llEXICO. l)<~AllUALES. VMl>OS Ai>OS. l!ANCO DE NEXIOO. IN· 
OICAOORES ECXlllOUIOOS, VAlllOS NUMEJlOS; BAHCO DE MEXICO. INDICAOORES 
DE MONEDA V BANCA. 

1 

1 

' 1 
1 

1 

i 

1/la &asa qir•Hntldt.e .. pwr trim.W• df 1984 .,,. t1corrnqoncl•111t al mH 4e•brilcuan­
., •parecet111to1 ln1Trtne-nflK. 



:·:;..::~~) 

.:c.;70 ~CF.,:!!i":.,.:r.L ?~!.(:?::,;::-. :r. C>;~';.t,.·:!::H :t; J.+:"•:e::i,i.. 

r~~r:::~·¡,,;_, t*:-nH 
,7t\.l.t,.:'. A~r.'AlES1 

PEl9000 1982 1983 1984 1986 1'1K 19117 '""ª 
;DIE!lO '.12 34 59.23 55.95 4717 68.55 ~89 1125'1 i 
'fEBRmD :?3.43 ~4 24 55.Hi 41 !33 10 :.<o %20 136.69 liwuo 3367 so 16 S311 H.36 71.79 96.25 117.16 
jl.BRIL J4" ~¡ 21 !.1.10 51 93 rJ.qs ~.?9 81.0J J 
W.\'O 3626 ~14 5012 5:)76 7!> (12 ~" 6<159' 
,JUNIO 3'.59 5B 63 50.39 5492 U..97 92.76 46 76: 
'JULIO 4J2J 5B 73 '5<>69 5700 91 36 '12 91 4{1 n. 
!AGOSTO %.42 se 23 !I0.93 59 06 ... 'º 9'2.15 ;!:~ 1 'SE~ 47.BS sr 1e !IG.60 6H8 81.12 9"1.02 
OCTlJllRE 45 99 67.14 49.3.t; 62 29 9HB 90.30 4').03: 
'.NOVIEMIJllE 4051 56"2 46 31 63.39 ':-4.19 9'2.3? 41 6!5 
DtCIEMBI~ 4612 ~44 47_5q 6"66 ..;~}_~.?J._-~ 

F\JENTE· f~a.crnmf Finar1G1fr.l. rip en, p 161, 



.... jo PILLETES V 
MONEDllS 

u $ 

VAAIACION 
REHl (?.) 

fUillll'O ·1 

8 H S E 11 O U'· 1 íf R I O 
• ~Hl.OC.'$ EH MILES DE Mit LúflES DE" PE:~> 

o ~ 

DEl'OSITOS VRRIACION BASE· 
BflNCP.R!OS . PEAL (?.) ·- MONETARIA 

VAA!ACioN 
REAL e:;> 

u 

ACTIVOS 
INTERF«IO 
NRLES ___________________ _,;.. __ "'.'"_.:..: _____ , ·:..~-.-· --

!902 503.S 1,479.·9 - . . ,' 1,·~3;~·· 176.i 

19113 . 6:a.o·· . 708.5 

1984 .1,11a:'9 1,561.3 

1·:185 1Jl32.0 '2,137.6 

19:1•. 3,059.1 
;" __ · :· .··. ~ : . 
6~~1~-1 

198? 7,318.S 

1~-1;::o 13,164.-1 

·' ao,ons".a 
!.-~,1.~-~~~·-~-~-- ~ 

Hl~!I ACllt1ULAOA 
' .. ·-- .-· .. -:::<::·': ··.:·, '. ' .. '·' 

VARIACION 
PEAL C:!) 

. 122.1 

. 3<;.4 . 

(16.4) 

41.3 

88.2 

(ói' .. 4) 

112'.i 

--- -··-----------------
FUENTE: M-ICO DE rtEXrr:n, ItlOICAOORES ECONOHICOS, P. I-2 

.. 1 tt;; NUMEROS E::T~( PHl-'ENTESIS SON NEGAT!l!OS. 

f- JNHt.:C?ffl!ICHTI) WlPJACiílN 
INTERU!~ PF.OL <:: • 

t,,~6.9 

2,42f.4 ·~'5-~ 

.. 3,272.fJ • 15.'.;. 

3.541.t· •'3'3.o;i) 

:?,li6.:t ... ,.!.!.• 

Oó~(t2iJ.6º1 '3A·t.(1• 

i:.,2-,;.,~.5 '-~·.:.'. j 

•.')~ .. , 



CUo\DRO S 
ESTRt:CTURA DE LA BASE MONETARL~ 

(PORCENTAJES) 

! AÑO BILLETES DEPOSITOS TOTAL ACTIVOS FINANCIA- , 
Y MONEDAS BANCARIOS INTERNA- MIENTO 

CIONALES INTERNO 

¡1~ 25.4 74.6 100.0 8.9 91.1 l 
' 

11963 
21.6 78.4 100.0 22.6 77.4 ! 

1 
1964 23.1 76.9 100.0 32.3 67.7 

1 
1005 30.5 69.5 100.0 37.6 152.4' 

1986 36.5 63.5 100.0 74.1 25 9 ! • 1 

1!187 51.2 48.8 100.0 212.1 (112.1) 1 

1988 64.7 35.3 100.0 73.6 26.4 ! 
1 

FUENTE: CUADRO 3 



flH OC MI \,·~~lt1CION 

PEAL<::;. 

(IJAN-i.• f.. 
RGREbACIOS ttONEffii;.JtJS, 1982-1~ 

<SALDOS EN MJLtS or MILLONF5 OE PESOS> 

tlZ YAAIH(.llJN 
REfll (%) 

M3 

---- ------------··----------------------
\IRRIRC!ON 
~FI...-·(~) 

M4 VHI··:;.( l•JN 
REAL ,;~, 

l~ 1,010.~ l.?2.5) 3,264.6 

S,275.3 

<13.9) - 3,S..'6.4':.;' -.. ~.: •(10.2> ·.: 3,619;0 (IJ.rn 

1-:0;.;:; 1, ... 29 •. 9 

19&4 :z,321.2 
19$4j. J,si-0.2 

l~ 6,ti1.8 

t~t:? 11,111).2 

l'.\'":."i 22,317.0 

(~1.6) 

·~.o 

(6.0). 

(16.3) 

(11.·1> 

4 • .::: 

~~·rr~;~--
13, 128,2 

25,525.2 

61,505.0 

B?,SBi.O 

.:¡¡,;,;·~ª¡;¡':~;¡l~~:;:.~~¡•. 
~'HJ.'.I1:CIUN ACll:"llJ! Míl: •42.1) CZ':'.6J 

---- -- --· - -----·---------------------· 
FlJ[N,.~: UflCIONnl.... F!tfRNCIERA, Ul CCl.tfJO!'llH MEXICANA EN CIFRAS, 10 ED., ME.XICO, 1988,P. 241 

ftl fhl1.;,t.y~ y !Nf'~CI Mtiihc ..... :•.J-=-r1b'S do;> C~H cn.N. ':f n.E.> 
rt:•:· Nl+ln!:tnlM'l"ol~• Lancar1os c:on "..ncifllHnto h3sta .._., •ño d• pla=o y .-c.pt.aciones bar.c.-iu. 
ID-: 1·1__-+(..;-!E>s, P~~f•s, 6onct.s 4 P:tf~I C......M>rci•l. 

(?.!) . 

Ct.1.11 

-o.o 

(f.~.t 

t'I) ..... 

.co.• .. ) 

9.0 

• lI. ('} 

M.S 1n•In.rfrlJl1M!>r1t•1.a Lanc.;,r ios con v~..:.i111i•nto a 111ás d. un .ño, P.t.robonos, Bib':r, Bonos: d• P•nov.-c:i6n Urb:ir.:., Oblig...-:-1r,,.~z Ou1• .:..~­
•y--1í.aru~, úbl i9:.doro .. = Hípotecari .... y dep6sHos de FICORCA "'" •l Banco dO!' México. 



1982 

1963 

1984 

1985 

1985 

1987 

1968 

CUADRO 1 

CAPTACION DE LA BANCA COMERCAL 
(SALDOS EN M!LES DE MlLLONES DE PESOS) 

2,446.11 2,332.7 113.9 

3,994.2 3,932.6 61.4 

6,740.3 6,650.7 89.6 

9,526.5 9,303.0 223.5 

17,661.0 16,550.0 1,111.0 

43,776.0 39,421.0 4,355.0 

28,~2.0 23,626.0 4,636.0 

FUENTE: BANCO DE IAE.ll(tQJ, INOf_CADOfla; EOOl'KIMICOS. ASftll DE 1989. QJ~l ~.E 

INFOflMES ANUAi.ES. VAAIOS AiiOS. 



CUADRO 8 

CAP'tl<CWN DE LA. BARCA DE DESAB.B.OLLO 
(SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS) 

1982 :)19.6 294.2 25.6 

1983 567.4 532.1 35.3 

1984 000.3 820.6 79.5 

1985 1,375.4 1,143.5 231.9 

1966 2,409.4 1,876.7 532.7 

1967 6,043.0 4,268.0 1,775.0 

1968 9,381.0 7,509.0 1,792.0 

FUBITE' BANCO DE MEXIC0, 1.NDIGADOflEll ECOHOUIC09.ABAIL DE 1969. o,J-8, E 
INFORMES ANIJALES, VA*>S Ar.o&. 



C•.Jll.Ofl.O<J 

\lPQ OECAf'.BlO, tQQ2-t966. 
(PESOS POR DOLAR) 

·.~:rl~.~M@:::,:::::f,~~j::::;::::,:;:::~~,9~ :,::,;~~Ti~~~: '·~~~te~l 
1962 148.50 465.1 06.48 

1983 161.35 6.7 143.93 

1964 209.97 30.1 192.56 

1965 447.50 113.1 371.50 

1965 915.00 104.5 923.00 

1967 2,227.50 143.4 2,1Q6.50 

1988 2,297.50 3.1 2.257.00 

49.2 

33.8 

92.91 

145.5 1 

138.21 
2.7 

W~;¡¡:~iliiiiiiii§~:~füUf;1~%~'Hi!étrf•;}1::~'~'~:;r~:,.;.un;-:•:·r:1•,;' ·.'°'2,!!a!i;a:I 
R!Bfra:-OODEllEllCO,~~.A1911..11Et-.PJV;l?1. 



cc:iMO 10 
fllM11CJa11JU1TO CE u BAftU C!XnCIAL r 0[ LA IMC.11 DE 
1.A IAllC. 0E D<S.UROLLO, 198Z·l9at 

1$Al00$ EN ftflE!> DE l'llLLOIES DE PESOSI 

························································································· 
"'' ílfllAltCJllPCJ("TUtlliRfl,I· l'1. st.Cllll PARflCJ· AL SECTot PARIJCI• 01ROS PARllCI· 

HHEINl CJDNX PUBLfC!i CIOlll PAIVAOO CJCJtl Clllll 
TUlllL 

................................................................ a.••····················· 
118l •• 565.0 'ªºº t.936.0 •U r.m.o 3!.9 "'º l.8 

1183 6,8'3.9 IGO.G 414l6.8 64.l l.141.1 3l.• ll9.4 l.l 

1181 181117.S "º·º 61310.5 18.! •,190.Z 38.l 336.1 3.1 

nas ZG,Sll.6 100.G 13,!IO.O 64.4 6.668.6 3l.S 6Jl.O 3.1 

1186 41,555.7 100.0 J4,S.J4.I l!.6 111464.f !4.1 t,5$7.5 3.3 

1111 IZQ,J4í9 IODO 86,JIS.O 71.7 29, ISl.1 Z4.Z 1,880.8 1.1 

1189 158,441 ~ '~º o 96,141. 7 61.7 18,313.0 31.J 7,856,8 s.o 
Jn,rucnU 
rtll fU 
U'SZ·19rs& 18.91 114.GJ 11.11 63.6 



C\WAIOll 

rl""-IKll:l!IUITO IMTERlll CE LA IMCll COl(RCIAL. 191!•\918. 
ISAl.OOS E• füES DE ftlWllEI DE PESOSI ............................................................................................ 

""' f IMMC1~1Hll'10 PMTltl· AL SEtlOR PARllCI· 11. SECTOR PMllCI· OTROS HlllCI• 
JllTERllO Clotl 1 PUBLICO (111111 .UIHOllO Clllll Clllll 1 
IUTAL 

••••••••••••••••••••••••••••••••.-•·••a.••••••••••••ae•••••••••••••••••••••••••••o•••••••• 

1981 1,161.S 100.I 714.I ll.• 1,m.o 17.I lH.l l.l 

1~83 3,SBJ 1 'ºª·ª 1,llJ.9 1 ... 1,79'.S 10.I º'·l 11.• 

1984 S19l9.4 IGO.O 1,948.1 u.e J,Jlt .7 11.1 669.6 11.3 

ltsl 11,llU ..... 4,ttt .6 o.a S,113.1 41.I 1,ZOD.I 10.l 

1986 11,199.I m.a IJ,816.I su 1,118.1 ll.7 1,m.1 11.l 

\Hl 63,769.C IH.O JZ,'91.0 51.I 11.m.a 34.4 •• uz.o 14.6 

1988 lfl, 795.0 IDO.O Jl,184.0 o.o 40,964 .D 46.I f,647.D 10.9 
Incruento 
rHl 11) 
1982·1'88 7.4 34.3 (14.Zl 'º·' ........................................................................................... 
FUEllll: BlilKO Ol 11.XltO, Ufotf(S MIMLES, VMJQS AllS 



CU~ORO 12 

INTERMEDIACION FINANCIERA 1982-1966 
(PORCIENTOS) 

;'?_._:_:_:=.".= :·'.·.'.): :Ñ:O·:;:,:::: .. , .. " .: .. :- : .. · .. 

·'.:··.· :··· 
:· 

t.WPIB 
···. ::: ,. · ... ·: 

1982 26.7 

1983 25.8 

1004 26.4 

1965 25.7 

1986 <'.6.6 

1007 2ll.l 

1986 



CtJAl>lt.O ll 

EVOLUCIO!" DEL t>m POR ACTIVIDAD EC01'10MICA 
1982.-1988 

(PORCffiNTOS) 

PIB 1.1 

AGROP.,SILV. Y PESCA 4.2 

MINERIA 2.5 

INDUSTRIA (1.3) 

COMERCIO (8.2) 

COMUNIC. Y TRANSP. 7.2 

SERVICIOS 1t.7 

0.21 

0.7' 

0.4 

(0.2) 
1 

(1.4)1 

1.2 

1.9 

Fllllrrl!, INECI, S\>.EMA DE CIJE11TAS NACIONAI.liS DE lll!IICO !9BIH~S, MEXIO>. 

1'117._P.S<,.IANCo DE Ul!l:ICO, INDl:::S.OORl!S ROON:>Ulo:lS.,'/MilOS WME­

M!llOI. 

'T.M.C.-TASl. lllDIA DFClllOM!l!JllOAAIW.. 



11183 

1984 

1985 

11186 

11187 

11186 

CUt\OR014 

TASA DE INTERESEN MEXIGO POR PLAZO.S 
(A FIN DE PERIOOO EN PORCIENTOS) 

54.70 57.15 59.70 61.76 

46.35 45.45 45.00 47.80 

67,61 71.92 74.86 51.00 

93.25 94.30 95.65 51.00 

116.56 120.35 120.73 51.00 

38.25 31.75 31.75 31.75 

56.3 

47.80 

50.00 

50.00 

50.00 

31.75 

~IWIOOIElllEJICO,l~~Alll!LIE1-.oJ~. 



tUAORll IS 

lSl•UCIU!A DlL morro Blll!CaRTO ICll !CllVIDf,O Ett>OllCA 
llCllCIDITOSI 

o••••••o•H••••••••••••••••••••n••••••••••••••-•••••••••••n••••••••••••••••••••••••••••••••••••o 

.tCUVIOAO 198.! 1983 1984 1115 1986 111! llt8 u.e. 
EC-ltA llUll.T/ 

....................................................................................................................... 

1. AUOP., r.uu.mv. IJ.I 11.l 14.8 16.I 15.0 IS.S lt.D !.S 
fPESC4 

2. lfllCUSlAIAS: 49.9 41.l 43.8 11.7 41.S 41.Z 36.l 14'-21 

11.EIUGEIJCA 21.1 18.9 ll.l IS.4 17.1 14.7 l.l 169.51 
l. llAICSf~r:titllll u.o 14.8 14.I 14.1 13.4 H.8 26.l 111.11 
C.COISTRUtclOM 4.1 u J.I 3.1 l.l 1.7 1.7 llJ.81 

l. ~JvlEllJA DE' un. soc. 3.1 3.6 ... 5.1 u u 7.6 lt.6 

4. SERVICIOS r DIRAS ACT. IJ.J 25.1 IJ.S IS.O 11.t 19.6 IU <16.11 

s. co1-.1ot10 11.6 11.1 13.1 10.9 9.6 9.1 10.! tl5.61 

TOJAi. 1110.0 I00.11 100.0 llD.O 1011.I 111.D IDO.O 116.01 

FLIEUE: MCJOIW. FIMNCIEU, UI ECCIQUA IEllCA* DI CIFUS, 101 ED.1 llOICO, 1918, P.t$9¡ MICO 
Ol flEXJCO, lllllCAIQIES CCOO:ICOS, ABftlL DE ltff, P. 1·19. 

ti hu wdlt dt Uftt•ltflh rul dtl ptrhdt. 



(!Jt.()f(tllo 

ESTRUCTURA DEL CREOlTO 0€ U IAl'CA CO!OCl.llL i10R ,.CTIVl~D ECOf'.l«ltM . 
tPDRCIU110SI 

lltllVICAO 
EtlllllftlCA 

1985 lt91 1998 ·T.11 t. 
REAL ti 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••n••••••••••••••••••••••••••• 

l.~ ,"lllEl,SlLY. 9.9 8.6 u 9.8 1.1:_-, 7.1 IU 1\6.\1 
1PEm 

l. llllUSlRIAS: 4~ .l U.1 41.1· .18.9 IO.J,. ·18.8 . 16.9 U9.01 

A. EMUiETICA 7.9 7.9 8.1 ·ú·· 11.5· . 8.5 '" 119.11 
8 Tl!llSfOlrJ\CllJll 29.6 !O.O 17.! "·'' : !6.Q 18.G !8.1 llZ.11 
C. CC..SIRUCCIDM 7.8 6.1 1.7 '4.1 ·u u l.l 111.11 

l. vhlElflll DE 1111 SK 5! 5.8 6.l 8.7 8.3 8,Q .11.7 (76.01 

4. SE'RIJtCIOS Y OTRAS ACT 21.0 14.1 ZZ.8 Zl.8 17.1 11.8 H.4 180.61° 

.WLICIO 18.5 11.I ZG.D 11.9 16.4 IU 11.7 u 

............................................................................................................... 
fUUll llrtCIWL f!MMCfüA, LA ECOMOftl~ 11.'KICAMA EN CUJAS, 111 Etl. 1 IOIC0 1 19" 1 P.259¡ IMCO 

OE IE'llCO, lllOICAl.'OlES E~tcos, Mlll Df:, tm. P. 1-19. 
11 1111 udu d' """""h rul dtl ptriodo. 



CUADRO 17 

lST~iJtlu~~ Cl U1 CtUOA lfllEliMA D[l SECTDI PU&t.ICO 
11 IRAl'ES DE VALOIOES, 198!·1988 

IPOACIEMIOSI 

mes - DE DMA O!IOS 
MLICA VILIJ<ES 

1912 IDO.O 13.1 8$.9 1.1 

lt&l IU.O 11.7 78.Z 4.1 

19'4 IOl.I 16.4 19.4 4.1 

1195 'ªº·' 19.0 51.5 u 

1116 llD.9 n.1 11.1 13.I 

1981 101.I 17.3 1.1 IZ.l 

1m !DI.O 51.5 9.6 ll.B 

1.r..t 16.0 125,4 Zl.I 11.I 
·-·-···-·····-·····---····-··-···-··········-··············-······ 
FUE"Tl: 8MCO OC f0Jt0 1 lllllCAOOftES Ea.JllCOS 1 A8111L DE lf8t 1 

PP.1·17YJ-18. 
T.n.c. hn ttdu dt trKt1hnto rtll. 



CUN>A018 
ESlRUCMA CE LAS l»EAACIONES EN EL llERCt.00 IURSATIL 

tPQliltEJUAJESI 

''° 101t.l. 

11tl 100.0 

1til IOl.O 

198S llO.D 

1916 IH.D 

lltl 100.D 

1181 1000 

V.UlllES DE 
Wlll\VAUA• 

llE 

l.• 

... 
" 
'·ª 
'·º 
!.O 

VALORES[)( RDITA rut. 

m1A1. cono L"&o 
PU?O PLAZO 

91.6 93.! ... 
95.5 91.9 J.6 

95.1 91.0 4.1 

9S.I 9!.I 3.0 

96.0 92.7 3.3 

98.0 91.1 0.8 

FUENTE: BMCO OE IEXICO, llllJCADORES ECOOUCOS, ABRIL De 1989, P.1·61. 



EMPLEO Y PRODUCCION MANUFACTURERA 
(1982=100)" 

PRODUCCION EMPLEO 
PIS !WlUFACTU. IND. MANU. 

110.--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

105 ..... ,,,.. ...... 
' / ,,,,.. 

/ .,,.,,.,.. 

1001 ...... ~ ~ -= 1 

gs 

"º 

/ 
""- ~ / ---.. ~ .. ~ / ---- .... , .... _.._.¿-- .... 

,,,,,,. .... _______ _ , __ _ 

~....._--~~~~~~~'--~~~~~~~~~---'~~~-'----' 
1982 1983 1984 1985 1988 1987 19198 

A~OS 



-· ---. -. ----·----- ------·-·- --- --··--- ... -- -. . . ·-- . -1 
EVOLUC 1 ON DEL SALAR 1 O M 1 N 1 MO REAL 1982--· 1988 . 

(Pesos de 1982) · 

PESOS 
·Jso~~~~~~~~ 

1982 1983 1984 

FUENTE: C.N.S.M.; BANXICO 

SALARIO .. 
DIARIO 
~ 

1985 

AÑO 
1986 

1 
1987 1988 

-----· -----·--



ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 
(% DEL TOTAL) 

% 

VALORES - BANCO DE 
MEXICO 
~ 

SISTC:MA 
BANCARIO 
~ 

100¡-~~~~~~~~~....:_~~~~~~~~~~~ 

80 

1984 1985 1988 1987 19218 1989 
A R O S 

FUENTE: S.H.C.P., Informe sobre la Evolución de la Economfa y la 
Deuda Póbllca, vario• a~o•. 
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