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El ca.;o de Móxico, pa1s que at.rnvloso p,Jr una crisis 

financiera cont.empornnoa sin precedont.es incita a reflexionar 

::;obre los e-r-in~nes y la evoluc\(m del desequilibrio financiero 

nacional. Los problemas derivados de la crL>Ls .financlcrn Gttcudcn 

la sociedad hasta sus clmient.os, cnt.re la~ Rnlt.lplas preguntas 

plant.oadas est.a aquel la sobro el orinen y doscr.vol•l'ii-,iont.o do los 

fact.oros que han conducido al ac~ual desnstrc ec0n6~ico. Se han 

producido numerosas explicaciones por pa.ri..G de los ccono~lst.os './ 

especialistas fl11ancleros pero cst.as suelen prc~cnt.arse en un 
lenguaje alt.U3Cnt.e técnico y especializado. 

Pero esta µroble='lat.ica no es inpersonul sino c:vlnent.ement.o 

social. Rcfirlcndonos t.unt.o a.l papBl de los individuos que han 

dcLcntado el aayor poctor financiero. asl co~o a los mültiplos y 

profundos cfccLos que r.cncran lns operaciones flnancierns sobro 

el conjunto do la sociedad. 

La crisis por la qur. at.nJvi.csa México e~ tant.o cconómlco-

social COll!O flnanclt?ra. Rnforzar s!l sisteQa flnoncicro y 

cncuuzurlo en s:u do.sarro! lo hoci.:. p;:it.:--on~~~ que funcloncn en el 

proscnt.c y r.l fu~uro prcvts1bic son procesos fundamcn~alcs parn 

reiniciar· ln dlnamica del desarrollo econbrqco y sucinl que 

requiere nuestro pais. 

Las empresas se encuentran en :;raves probl c;la~ de est.ruct.ura 

flnanclera. la capacidad del ahorro dol eran público y do 

nuestras lnsLltucionos se ve nugativn~cnt.o ófcctada por la 

sit.uación económica del pais• el accc:-:o al ahorro ex:Lerno esLfl y 

QUndara su]ct~ a severas Limitaciones debido nl excesivo nivel de 

endcudam.ient.o al qua hemos llenado coso pais. tul panorama apunt.a 

una conclusiOn lnoludiblo• nuostro desarrollo est.a lnt.lmnmunt.o 
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atado a nuestra capacidad para lacrar un dosarroJ Jo trascendente 

dol sistema flnanctero mexicano. 

El presente trabajo pretendo sor un ensayo teórico en el cual 

se plusUla -de una manera nocesnr:lü111ontc incompleta- sólo Dlrrunas 

de las múltiples ldons que brotan de lo COlltpl<>Ja evolución de la 

crlsls financiera en México. 

Hn el capitulo l se pretende realjzar ur.n dcscrlpc16n sucinta 

del desarrollo rlnanclero do México hasta el ufio de 1986 a fin de 

cstabloccr un illDrco de roferencla que perlili ta juzgar y evaluar la 

crisis fJnanclora del pals\ 

El capitulo 11 presenta unn breve comprensión del esq~cDa 

flnanclcro nacional. su estructura y funcionamiento. asl coao las 

dirercntcs alternativas de f1nanclamlonto e lnversiOn que brinde 

el sistema rlnancicro mexicano. 

En el capitulo 111 se analizan en un marco teórico Jos 

factores. ren6nenos y variables .financieros quo inciden 
directamente en la problomatlca financiera mexicana, como son: to 

Jnflaclfin. deuda interna, furra de capitales, poiitlca monetaria y 

po11tica fiscal, y quo por su naturaleza es necesario afrontor 

para crear un contexto .flnanclcro favorable el pais que 

per~itu contrarrestar en formn r.radual la crisis financiera 

actual. 
Por últioo en el capitulo rv se analizan tos principales 

doscquiJlbrlos financieros a nJveJ internacional que afectan al 

pais y sus i!!:tpllcaci.ones en el sisto:i:1a .financiero mexicano. 

En un Intento humildo y rle buena voluntad y co~o parto 

lntcuranto de lo vlda nncjonal, soñalamos Jos que consideramos 

Jos prlncJpnlcs problemas y los "futuros retos" de los <>ruanos 

rectores de lll cconom!a nacional: de un pals que tiene todo para 

salir avante de los problemas que le aquejan hoy en dia. 

As ieil smo queremos expresar nuestro proiundo 

agrodcclmlcntu a nuestro asesor, el C.P. Fernando Pérez CaslrcjOn 

por su apoyo, conocimientos y atenciones recJbldas parn la 

clabor-aclón del prcscnt.e trabajo. 
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Hn la r.pucu previa a la conquista cspccif"lcamontc entre los 

aztecas. no se puodo hablar de un slsteaa financiero foraal. aun 

utlllzaban el trucqu.c para realizar sus t.ransaccloncs. Hl pago on 

especie predominaba entre los mercaderes y art.osanos y ol paco en 

trabajo agrlcola era fundamcnt.31. No existo dato aleuno quo 

proporciono In formacl 6n sobre o l grado de 11 bro mercado. so 

estima UOH fuort.e part lcJ pac16n del gobierno ya que OSLO 

controJabu los recursos funda~cnlalos de la economta: tierra, · 

trabajo. proceso productivo y redistribución do la rlquc?..a. no se 

pormit.ia la concentración distribuyendo riqueza a t.ravés de 

cercmon i.as y f les Las. Los co11crclnn tos real j za bon transacciones 

l nt.ernac ion a Les fundnsnn ta 1 mcn te por manda to del n~y, pero 

."JCLlHlndo ª' mismo tiempo como cspias ombaJ adores. Las 

nrnrconcias quo se sen.:?ral lzaron como medio de lnLcrcambio eran: 

cacoo (puco voJor) mantos Lla1nndas quachLl 1 ó patolcuachtll 

(valor más elevado) el oro en polvo ( de aás valor) y plumas 6 

plazas de cobre en forma de "T" y cinrtns piezas da estaño. 

üc este periodo heredamos el papel rocLor do In cconomta que 

oJercia fucrLemcntc el estado y el despiJfarro on colobracioncs 

QUC esa ápocn realizaban con finos rellciosos y 

redlstclbutivus. 

1. 1. PERIODO COLONIAi. 

t:l porlodo coton!ul está caractnrizado por tres épocas, 

teniendo su origen ol actual sislcmo f inanclcro en Ja tcrcorn 

ópocn y surniondo ya un antecedente de crisis financiera. 

l.a prlmora épocn, do li!::s cuforla. cnroctoriza por ol 

reparto del botln. del saqueo do América. Como oJemplo de esto. 

ol reparto que hlcleron los conquistadores de lns oncomlondas y 
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acumulación do riqueza que lograron, dlsLrlbuyendosc asl ~!smo 
los carnos públicos. Bn esta Opoca se pract.lcó al esc:lavlsmo do 

los indios. 

La segunda ópoca ruó la de la dnpreslón on Ruropn. Esta Opaca 

os do slnsulnr importancia pues en oJ La nace la hacienda y al 

peonaje. Se establoco ruert.emento la co~pra de careos públicos y 

la concepc10n patriaonlalista do éstos posible origen de 

nuestra corrupción nubcrnamontal actual), so consolida ta ruorza 
política y económica do las corporaciones religiosas, co•crclalos 

y hacendarlas. Nuevo España deja de ser un monocxportador do oro 

Y los hacendados blancos orientan Ja producclOn al autoconsumo 
desapareciendo, al mismo tiempo la población lndigcna. En esto 

periodo el coblerno vlrreynal adquiere mucha ruorza. se corrompo 
con lu venta iorzn5a de cargos públicos y no rindo cuentas a1 

gobierno español. La fuerza oconómlca y política descansa 

Iundamontalmcnte on la lalcsln, actuando comO prcsLagJsta, 

contaba con deudores por más de 45 aJlloncs de pesos eícctuando 

prestamos hlpotccarlos y de avio. y cobrando intereses 

fundamcntnlm.r.nte. f~a otra fuente do .financiamiento no orlclal 

sobro todn /t minero$, la constitufan Los comcrC":luntcs. 

De nsta época nos ho quedado la corrupción, la acumulación 
capitalista, el slslc~a haccndarlo y la dopcndcncln económica d~ 

sntcrlas primas cooo la plata (nctualmcntn cJ pctróJcoJ sujetas a 

vaivenes do precios y demanda do mercados tntcrnuc1onnlos. 
La tercera Apoca y primordial del desarrol!o Flnanclcro en aste 

período es C.Hl.Uc.t la en que los Borbones fortalcclan el control 
poli tlco y ecronómlco en Ja Nueva Rspañc.. En este periodo se 

aplica la Real C6dula y se expulsa a lo~; Jesuitas, disponiendo 
adminlsLradores púbJlcos quedando asl suprimidos los de caractér 

privado 

medido 

qulonos únlcamenLe observaban su benef lcio personal 

en utilidades. En 1735 la Contaduria Públ lea comienza a 

ut.ill:Gar la partida doble y tambión se jncro.-nenta la captaclOn de 
impuestos para beneficio de Hspana: se croaron nu~vos impuestos 
como cJ de las puJpcrlas y los estancos, empresas manejudas por 

ol Ostado como el del tabaco. croandoso nuevas l"ormas do trabajo 

o trávcs de tos cuales so refinlan numorosos Lrobajadorcs bojo un 

alsmo Lecho y on su misma casailos comorclontos pierden el poder 
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polltlco Y oconóalco y so fnmcnta la mlneria. El prop6sJto de las 

roformas borbónicas se resume en controlar la colonia para 
boneflclar' a ílspai'la. 

Dentro de nstc contoxto dQ fortnlocimiento del sistema de 

control y creclmlento de lo coJonla. el gobierno espanol se vio 

en la necesldad de crear lnstltuclones de crédito para substituir 

a Ja iulesla y restar importancia a los comorclantcs. La prlaora 

lnstltucl6n de crédito prendario croada iuó ol Monte de Piedad de 

Animas fundada en 1775. Sus primeras operaclonos conslstlcron en 

prostaaos prendarlos, custodia do depósitos conildencialcs. y Ja 

admisión du secuestros 6 depósitos judiciales y de otras 

autoridades. Realizaba la venta pQbllca en alQoneda de las 
prendas no rescatadas y on 1879 operó como lnsLJLucl6n de emls16n 
hast.a IR87. 

Cn 1872 se fundó el Banco Nacional de San Carlos sucursal del 

mlsmo en España creada por Carlos 111. rey Rorbón. Este banco ruó 

dtfstinado fomentar el comercio en general y de la notrópol1 

{l-:spaña} en particular, su vida fué ef"tmcra. 

llcnt.ro do In polit.lca de fomonLo a la •lncrta. los m!noros 

fueron dotados de un consulado, un t.rlbunal y un ColegJo do 

MJnerla. Una de las obras lQport.ant.c~ del Tribunal de Minerta ruó 

La crooclón del Bancn do Avlo y do MJnns en 178~. primer banco 

rciacclonart~ en A~Crlca y que los dos años de operación el 

'!li-rcy suspcndló sus actlvfdndcs P.::?.ra post.erloi-t11unte volver a 

operar pero más on bonoflcio do la corona. Tal voz la principal 

!r::iporLnncii..l de esto banco .fué el ser antecesor del primor banco 

del Méxlco Indcpandlcnte. el Banco de A.vto. 

De esta cLapa se desprende lo Jmportante quo resultar-ta la 

dectsl6n del eoblerno para tomar más firmemente la roctoria de la 

cconoata: Ja cxpcrJcncJa do Ja oposición de !as corporaciones 

(rollRiosas 6 comerciales) al uoblorno. pués sus lnterosos. se 

vieron aroctados. asi como el 1nlclo de las lnstltucloncs de 

crédito de r1ucstro actual sJstema rJnanclcro. 

1.2. PERIOOO INDEPENDIENTE 

El periodo postorlor a la lucha de independencia fuó dlIIcll 
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como todos !os. que slg~~n a este l1po do movl•lentos 

revol uclon.a r l ns. 

hl lorrrarsc Ja indcpcnduncia i~21 y durante cerca do 50 años 

dnspu6s, Ja lnsurlcl~ncla del slstoraa fi~unclero moxJcano -tanto 

en LOrmlnoN Je ornanlzaclbn lnstlLucional c~~o do volu~cn do 

rec:ursos- fue Jactar fundo.ruont.aJ que 1 lmlto cJ dcsarrol lo 

oconómlco dn Mf?xJco. Las únicas lnstituciont!S financieras Que 

dejara com<> leHado al rógl~en coJonlal español fueron la CRCA 

(cosa de la moneda} y el Noclonnl Monte de Piedad. lnst.lLucJón de 
prendarlos. n 1 nauno do los cu&lcs tenia gran 

slanJ ficaclón CC'on6"Jca. flabta oscascz dP. oro y plata, metales 

4uo constltulan la baso de la clrculacl6n monetaria y eran 

también Jos prlnclpalos mcrcanclos de cxportacl6n y resultaba 

oxtrcmadamcnto difícil obtener cr·ódlLos Lantn internos 

cxLcrnos, para financlur emprosns ya fueran públicos o privadas. 

Hl nunvo c0bicrr10 dapondfu do la rccaudoclón por concepto do 

aranceles, por·o tas l lmi lncloncs lnhcrcntn.s a los inr.resos que 

pueden obt..oncrse de osu fucn te cowbJ nadas con la curga f i nanclcra 

impuesta pot· una serie de dcnr1rdon~s interno~. y de acrcsloncs 

externas. m.<.Jntuvioron lus f j nanzns pQbt leas en es todo 

Oepiurabia. En ol estado finoncicro moxlQnno en ni 

peri t'do l ninod i a Lamen Le pos L<!r i or a la l ndcpendcnc 1.n fué ror 

cornpJctn lr1adecuado y constituyó un serlo impedimento paro oJ 

moJor·amlcnto de ln oconomia. 

J.a nxt.roma est.rochi:?z financiero que pr·nvalccju explica Jos 

prlmeros 1ntcnt.os para promover el de~arrollo de un sistF?1t1a 

monntarlo J' bancario más adecuado. 

En 1830 el gobierno ost.ablecló la prlmnra institución bancaria 

dH fociHnto del pais: el Banco do Avto. EsLcl instftuclón estuvo 

dostinada a facilitar el tlasarroJlo lndust.rlal. cspeciulment.e el 

do una industria mexicana de taxtllcs de aleodón poniendo 

cródlt.\}S d1sposicl6n de los i111portadores de equipo nocosurjo. 

E11 IR37 so cNt.JbloclO eJ Banco Nacional do Amort.lzacl6n do Moneda 

do Cobre con ol propOslt.o do rot.lrar de la cJrculacl6n las 

monedas de cubre. cuyo volumen había torondo excesivo y 

amenazaba provocar un colapso del rudimentario sistema monetario 
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cxistonLo. Ambas lnsLJtuclonas resultaron Jneflcacos y fueron 

clausuradas on 1840. 
La lmportancla de estos radica en ol hecho de ser los primeros 

cJo=plos en que ol BOUicrno mexicano acudia n InstltucJones 
financleras para tratar de süperar crisis cconóulcas. 

En las dos docádas sluuientes se hlcieron varins propuestas 
para ostablcccr otras clases de instituciones f'lnancieras 

guberna•enLales. pero no so adopto decisión alguna por numerosas 
ra?.oncs; Por 0Je11plo la insuficiencia de rocu rsos. la 

inAstabllidad polltlca. etc. Después la invasión francesa de 

1864. y virtud de un convenio negociado con el gobierno de 

Mnxl•lllano. so estableció la primera lnstltuclOn do banca 

comercial en Móxico: el Banco de Londres. Méxlr.o y SudamArlca. La 
institución financiada con capital brltanico. reclbl6 depósitos y 

concedió créditos, emltiO billetes que rápidaaento alcanzaron 

aceptabilidad B0noral como· •od!o de pago. y proporcionó otra 

clase de servicios bancarios para los negociantes dedicados al 
comercio exterior. 

Cn la década 1870-1879 cabe recalcar que los Estados Unidos de 
Norteamérica y otros paises desmonetizaron la plata. aCectando a 

M6xlco. ll! oro. como on íechas reclentes los dólares, 

dcsaparccloron de la cJrculaclón y aún cuando Méxlco sinuló 
teniendo como patron el oro y la plata, de hecho solo exístlo el 

último. 
PosLerlorwcnto la cnida de Maxim111ano cuando ya Porrlrio 

Otaz habfa asumldo la presidencl~, se establcc!cron otros bancos 
comorcialos privados siendo el más importante ol Banco Naclonal 
Mexicano al cual ol gobierno le d16 mnyor apoyo. Jn1cl6 sus 

operaclonos en J882 y se convirtió en una especie do cajero del 
goblorno. prestando sus servicios en nl interior del pals y en ol 

extranjero y manejando Ja cuenta de la tosorarla. 
Lo ant.crlor sJrvc Para se~lnr co•o no se tenla mayor control 

sobro la creacl6n do bancos. nl sobro la emisión de billetes. 

Durante 1884 varJ.os bancos tuvieron quo suspender sus pagos y 

se vivieron los problemas do tonar tanto~ e•lsores do blllotes, 

dando orlgcn a una leglslac10n correctiva. el C6dlgo de Co~erclo. 
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t·:s entonces cuando al Banco Nacional Mexicano se le dan las 

uLrlbuciunes de Banco Cent.ral, dando luunr a muchos discusiones. 

Rn oso mismo ano so OLorgO la consoclón para el osLablocl•iento 
dol Banco Nuclonal de MO><.lco (Banamox). nacido de lo fus16n del 

Banco Nnclonnl Mexicano y el Banco Mercan~ll. Agrlcola e 
Jllpotccarlo. 

Con el Código de Comorclo do 1864 nlngOn bunco o persono 

extranjora. podrla cmit.lr billetes. se roqucr1a concoslOn de las 
autoridades y todas las lnst.ituclonos Lonlan un plazo de seis 

mases para regularizar su sit.unclón. 
~l 15 de septieabrc do 1889 se promulgó el actual Código de 

Comercio y que seftalabn que las inst.ltuciones de crOdit.o se 

renlrian por una ley especial. que rcqucrian autorización de la 
Secrct.aria do ltaclonda y contrato aprobado por ol Congreso de la 
UnlOn. Dado quo no cxisLiO ninguna ley ospoclal. surglO de nuevo 

la anarquia y ~e crearon bancos en casi todo el Lcrrit.orlo 
nacional. hasta el 19 de marzo de t897 fecha en que se cxpldió la 
I.oy General de JnstlLuclones de Cr~dit.o Esta ley impuse) 

l l m l tncl onos o los bancos en cuan tc1 a reservas. facul tadcs para 
emitir billeLe~ y ln aportura de sucursales. 

Tanto al Banco de Londres. ahora oficialmente denominado Banca 
Sorfln. como el Banco Nacional, cuyo nombro oflclaJ en la 
actualidad es Banco Nnclonal de M~xlco. continüan funcionando on 
el MOxico de hoy, pero no sin haber pasado por pert.urbadoras 

experiencias, financieras y poi i:Llcas. La mayor la de ios 
restantes bancos comerclalos csLablocidos QO M~xico durante el 
siglo XIX ya han desaparecido a consccuenclu de dLrlculLades 
financiaras, de mala rcputaci~n~ o por haborso fusionado con 

otras instituciones. 

1.3. EL PORPIRlhTO 

Durante casi Lodo el siglo XIX, la usura y ol crOdlto prondario 

practicado por los srandcs comcrclantes y el cloro const.lLuycron 
Los prJnclpalos canales de f innnclamlcnto do la actividad 

oconOmica mexicana. El Banco Nacional, Monto do Piedad y ol Banco 

do l.ondres MOxlco y Sudam~rlca eran las 0.nlcas lnstlt.uclonos con 
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las que contaba el pals y su partlclpaclOn co•o tale~ era 

rcal•ente •UY ll•ltada. La lnsuflcicncla de lnstltuclones 

crcditlclas. co•blnado con la libre acuñación •onot.arla 

propiciaron grandes irregularidades en el tunbl t.o •onctarlo. que 

se •anlfcst.aron en una pcr•an~nte tnestabJlidad del patrón 

aonot.arlo nacional o l•poslbllltaron el sursi•lento de nuevos 

activos •onetarlos. 
Con el Porflrlat.o se lnlcia la hlst.orln de la act.lvldad 

bancaria en M6xlco. y con ella la do la aoneda fiduciaria coao 

base esencial en la seneralizaclOn de nuevos flujos. financieros 

en la econoata aoxlcana. Durante el Qltl•o cuarto del siglo XIX 
se prosent.6 la convorsoncla do varios eleaontos que propiciaron 

el sursl•Lent.o de un nuevo slst.e•a flnnnclero Y. •onct.ario en 

México. La acu•ulac16n do capitales. el crecl•ienLo del coaorcl~ 

exterior. la aodernlzaclOn y expansl6n •lnera. la apertura do los 

ferrocarriles y el est.ablcci•lent.o de las prl•ores grandes 

iAbrlcas accnt.ueron la necesidad do los bancos, al als•o tiempo 

qua generaron recursos con los cuales crearlos. Aslalsao. Ja 

progresiva expansl6n de la econoa1a de Lnt.orca•bio l•puso cambios 

slgnlficaLlvos en el voluaon y co•poslc16n del aedlo circulante a 

part.lr del surgimiento de la aoncda flduclarln. 

La int.cgrac16n de le economla •ox\cana al mercado •Undlnl 

slgnlílc6 un conjunt.o de cambios que crlstallznron on el 

desarrollo de la oconom1n de exportnc16n. Durant.e el porflrlnLo 

el eJc principal do la acuaulaclOn lo const.ltuy6 el sector 

agromloero exportador. el cual a su voz slgnlflc6 un Cuarte 

impulso para el desarrollo del aparato producLtvo on su conjunto. 
En M6xlco la •odernizac16n y expansl6n de ost.c sector alenLO ul 

crecl•icnt.o de ciertos industrias bóslcas como lo siderurgia, las 

aceraras. la industria ·•ecAnica local, la lnsLalaci6n de uno groo 

infraestructura para el pais otc. 

Durant.o el porflrlato ol •onto do las exportaciones aexlcanas 

au•ent.6 on •ás do seis veces, •!entras quo las i•portac1oncs lo 

hicieron en cerca do tres veces Y •edia. 

Por lo que respecta al conjunto del aparato productivo mexicano 

quo no se encontraba dlrectaaente vinculado la actividad 
exportadora. se dcst.nca el crcclm\ento de la industria do 
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transioraaclOn. La l•portancla del desarrollo Jndustrlal de esta 

Apoca r4dlca básicamente en el surgl•lento y aodernlzaclOn de 

nuevas ra•as industriales. 
La 1nversi6n extranjera se 

dlnAalcas: industria textil. 
cervecera y Ja industria del 

1 nst.alO en 

la dlna•ltora 
calzado. En 

las industrias aás 
y cigarrera. la 
algunos casos se 

present6 la asoclacl6n entre Industriales oxtranJeros y 

nacionales para la lnstalaclOn de arandes e•presas. sin eabarco. 
aquellos sravltaron de aanora.laportante en la industria aexlcana 
ostableclendo niveles de productividad y taaano de e•presa 
dlflcllos de alcanzar por los capresarlos aaxlcanos. 

Paralelaaonte a la oxpanslOn de estos sectores se procensl6 el 

surwl•iento de una aoderna infraestructura co•ercial constituida 
por una red forrovlarln nacional. por la B•Pliacl6n do las 
co•unlcaciones telegr4f 1cas y tolcCOnicas. por la construcc16n de 

los puertos •aritl•os •As !•portantes del pats y por el 
establecl•iento de un slstoaa financiero nacional. 

A lo largo do tres décadas que duró el porflrlato, se presentó 
una intensa y erocttva partlclpaclOn del estado on la proaoc16n 
de la acuaulac16n de capital en la econo•la •exlcana. 

Con ol récl•cn porflrJsta se 1nlc16 en la econoata mexicana un 
esfuerzo serlo de reorganlzacl6n do las finanzas estatales. La 
lnostabllidad politlca y econ6•lca do Móxlco lndependlente 
hablan permitido cristalizar los intentos do reorganlzacl6n 
admlnlstratlva do la llaclenda Pfibllca asl como el cuapllr con los 
comproalsos de la deuda externa durante los rogtmenes do Juérez y 

Lerdo de Tejada. 
Dosdo los primeros •esos dol eoblorno del general Porfirio 

Dlaz las autoridades hncendarlas plantearon dos proble•as 
contralos que doblan enf'rentarse: la rof'or•e de les f'lnanzos 
gubornomontalcs y.el rostablccl•lento de los canales del cr6dlto 
externo a M6xlco. El equilibrio presupuesta! y la recuporaclOn 

del cr6dit.o pQbllco en las p(azas f'lnanclcras lnternacJonoles 

constituyeron los objetivos •oduJares de la polltlca Elnanciera 

guborna•ontal a lo largo de todo el porf'lrlato. Todo esto se 

oriento a la obtención do •aYoros recursos para poder llevar a 
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cnbo la Larca de promoclfin de la cconomia Y de la consolldacl6n 

poliLlca del r6clmen. 
En un osfuorzo para superar Los def lclenclas dol slsLoma 

flnancloro del pats. se pro•ulnaron nuevas dlsposlclonos lccolos 
como: la LoY General de Instltuclones de Crédito de 1897, que 
impusieron Limitaciones en formn do roqulsitos de reserva a la 

facultad de los bancos comorclalos para emlLlr billetes• fijaron 
normas para establecer 
amplitud nacional 

un slstcma de sucursales bancarias de 
mediante otras modldns reorganizaron 

completamente ol slsto~n buncarlo. 
La ley do 1897 ostlmul6 lo cxpansi6n de Las actividades 

bancarias particularmente en cuanto al nümero de los bancos de 
emisión. Empero los problemas monetarios del pats slculcron 

BffUdlzéndosc en ln medida en quo tos valoras do la plat.n y del 
peso conLlnuabnn rcducl6ndoso frenlo n los del oro y de los 

monedas 
ej arci6 

Ue la 

de pa.t.rón oro. Fueron numerosos Jos efectos adversos que 

esta devaluación de la moneda mexicana. humcnt6 la carca 
deuda exterior r-ait.ida en oren dobldo a que las 

Lransaccloncs comcrc\oles ext.ernns, de México se realizaban en 

buena medida con paiscR de patrón oro. la relación de lnt.orcamblo 
act.u6 en contra do México y en virtud de haberse reducido la 
capacidad de lmport.acl6n del pnis se rcglst.r6 un deterioro en los 
ingresos flscaLos por concepto de aranceles. En respuesta a estas 

clrcunst.ancías, en 1905 se dlct.aron nuevas reformas Legales por 
tas que se suspondia la Libro ncu~ucl6n do pesos de plato y se 
cambiaba el sistema monetario unu baso oro sin abandonar 
empero. por coQplcto al car6ct.cr bímctdllco del sistema ant.erlor. 

h posur de las reformas monetarias y bancarias de 1697 y 1905 
se produjo otra severa crisis financiera en 1907. E~t~ ve?. las 

dlilcultades se relacionaban con la docl\naci6n de Jos precios do 
los productos moxlcanos de oxport.acl6n. lo quo dlo lugar por su 

part.o. a numerosas quiebras entro los produt;tores y gruesas 
p6rdldas. por concopt.o do deudas incobrables entre los bancos 
comorclalcs. Como los bancos mantenlnn rasorvas que bastaban para 

hacer frente a tal contlngcncla. muchos so quedaron sin recursos 
ltquldos y quebraron no obstante los esfuerzos del gobierno por 

brindarles apoyo. F.l sistema bancario so vio sujot.o a criticas 
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cada voz mayores. no s6lo en raz6n de quo habta abusado del 

Prlvllcglo do emitir blllot.os slno tamb16n debido a qua habla 
sido incapaz do soLisfacer las necesldades del pats en maLorln de 
cr6dlto n mediano turno plazo y a que habla discriminado a 
dotormlnndos sollcltanLcs do crédito fundandose en 
consldcraclones poliLicos y en otros motivos injusLlflcados. En 
1908 se 
leglslac16n 
lnst.lt.ucl6n 

l n t.roduj oron alcunas reformas adicionales la 

bnncarla y so ~razaron planos para crear una 
oficial qqo iocillt.ara el flujo do cr~dlto nl sector 

ncrtcoln da la econom1u. Pero la rovoluclón lnt.erru•p16 Lales 
proyect.os. 

1.4. P8RIOOO RBVOLUCIONhRIO 

Con la revo!uclón los dificultades del sls~ema flnancloro 
mexjcano se vloron agravados por las oxccsivas emisiones de papel 
monoda hocha por cada uno do los grupos cont.cndlcnLcs. lo que a 
su vez~ dl6 impulso nl aLesoramlonLo y la exportación de oro y 

pla~a. Empero. el slsLeso monetario y f lnanclcro no se derrumbó 
lnmcdiot..nmente después del csLnblecimiont.o dal gobierno 

revolucionarlo de Madero• casi t.odos !os bancos pcrmanoclit?:ron 
abiertos y la aayorta do los billot..~s bancarios ~lauiO circulando 
durant.e cerca de dos anos dcspuO.s de ln rcnuncJ a de Ota:z.. La 

quiebra dol slst.oma comenzó n 1:1.anl.fest.arse hacia mediados de~ 

l9l3. dcspuós del asesinato de Madoro~ y se reflejó en la ;Aplda 
depreciación del papal monoda, un gran auf:!ent.o de los precios. 
una dlfundldu falsiflcacl~n de billetes o incumpllalentos do! 
gobierno. Los bancos y otros deudores. l::n rcsumon. a po.rLir de 
1913, ol slst.cma financiero prorrcvoluctonarlo entraba en 
colapso. y ncab6 dejando do funcionar. 

Después d~ los violentos choques CQO los aj ércl t..os 

revolucionarlos do Villa y de Zapata. el uobicrno revolucionario 
do Carranza se vio obllnado a prestar nLonclón lnmedlaLa al 

rcsLoblecimlcnLo de un sist.oma ílnanclero vlablc. Las 

clrcunstanclas, dosdo lueao. oran muy diflcltos. no sólo porquo 

el pals so hallaba flslcamenta cxhausLo, slno tomblen porque Jas 

relaciones entro deudores y acreedores cst.aban nlLoradas sin 
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re•odlo y las rolaclonos internacionales de México, 
particularmente con Estados Unidos, hablan llegado al punto de la 
ruptura. Sin embargo se hicieron verlos lntont.os de 
rcconstruccl6n flnnnclera entre 1914 y 1916. La cmlsl6n de nuevos 
blllet.cs fuo det.onlda, so llovarlln a cabo esfuerzos para ell•inar 

los blllotcs fnlsl!lcados y una proporc16n lmporLonLo do Las 

calsiones do papel aoneda en clrculacl6n fue retirada por aedlo 
do decretos, sobretasas y otras aodldas. Estas disposlcionas 
redujeron Rrande•entc el aonto del dinero en clrculaci6n y las 
pocas transacciones coacrclales que se efectuaban so basaron casi 
oxcl uslvaaonte en las aoncdas aetéllcas las cueles salian 

lCntaaento a la clrculocl6n de aonos de los atesoradoros. 

l>n 1917 de acuerdo con las dlsposlclones de la nuevo 

constltucl6n adoptada en ese afto. se iniciaron los preparaLlvos 

para el ostableclalento de un nuevo slsLeaa aonetarlo con base en 

el oro y de un nuevo slstc•a bancario fundado en el •onopollo 
gubernaaen~al de la o•ls16n do billetes. Hl roLorno al patrón 

oro. con La paridad prerrevolucionaria se vio favorecida por una 
sustancial entrada del •otal durante ol pcrtodo \917-1920 como 

resultado de las condlclones intornaclonalos ocasionados por la 

primera guerra •Undial y la roanudacl6n de las exportaciones 
mexicanas do plaLa y do oLros productos. Sin embargo. ol 

ostableclmicnto dol slsteaa bancario estipulado en la nueva 
constltuclón se vio obstaculizado por la inestable situación 
ccon6111lca del pais y por la des<;onflanza en los bancos y en los 

billetes do banco que so habla apoderado de la manto del 
pOblico. El sistema monaLorio mexicano continuo basado en r,ran 

medida en los monadas metfillcas hoste 1925. 

En 1925 se dl6 un paso auy l•portonto hacia el esLableclmlento 

dol moderno sistema bancario prevlsLo en la constlLuc16n do 1917. 

al organizarse ol Banco de México S.A .• bajo la jurisdlcclOn de 
la Sec:reLar1a de Hacienda y Cr6d1to PO.bllco. A la nueva 

lnsLituci6n. en su calidad de organismo del coblorno federal. so 

lo doto do los poderos Y responsabilidades do un banco central. 

Le fue concedido el •onopollo sobre la e•lsl6n do papel moneda y 

la autoridad para filar los tipos de caablo antro el peso y las 
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•onedus oxtranJoras. Pero aunque cJ Banco do Méxlco Le fuO 

otorgada por ostatuto autoridad para actuar co•o Banco Central a 

partir de 1925. no pudo obtener un control ln•cdlato ni sobre el 
circulante nl sobre los bancos coaerclalcs. debido a un periodo 

lnlclal do poca hoce•onla f lnanclera. Do hecho. no rue sino hasta 

1931 cuando el Banco do México se halló en poslbllldad de ejercer 

una a•Plla influencia. salvo en la aodlda en que hasta entonces 

su co•petencla con los bancos co•erclalcs Privados habla afectado 
ol co•portaalonto de estos. Entre 1925 y 1931 no se alteró en 

•edlda slgnlílcatJva la pr6ctlca de la pluralidad de o•lslOn_do 

los billetes. ni el Banco de M6xlco pudo controlar el aodio 

circulante interno nl ejercer lnrluencla apreciable sobre el 

valor del peso conLra ol do oLras •onedns. 

~ lo largo do la década de los veinte. MOxlco pcrdl6 cantidades 
consldorablos do oro. co•o consecuencia. on parto. de cuantiosas 
c•lsiones do •onedas de plaLo y de la resultante deproclacl6n do 

la plata en rolacl6n con el oro y el dólar nortca•erlcano Y. en 

parLu ta•blén co•o resultado de una aguda decllnac16n de los 

Lncrcsos por exportación y del volumen de la Inversión extranjera 
hnbldn en México durante el periodo 1917-1920. Las condiciones 

ccon6•1cas •Undiales Y la docllnacl6n de los precios de los 
prodltctos básicos en 1930 y 1931 agravaron las dificultades 
finnoclcrns dol pats y, a •adiados de 1931. M6xlco so v16 forzado 

a abandonar oflclaJmcntc el patrón oro adoptar lo que on 

realidad ora un patrón blmnt6llco inconvertible. 

El escenario financiero de México durante la dócada do Jos 

treinta. ospeclulmcnte en los años del gobierno do Cdrdonas. 

ostuvo dominado por los programas gubcrna•onLalos do desarrollo 

ugrlcola y de obras pGbJlcas. Los l•PorLanLes déficit en que 

lncurrl6 ol gobierno fueron f lnanclados por el Banco do M6xlco. 

lo que ocasionó un notable lncro•onLo en ol volumen do la 

cJ rcu l nc16n monetaria. Los rosul ta dos. por supuesto. fuor:-on 

nLLamonLc inflacionarios on eapoclal debido a que Jos proyectos 

financiados de esta manera ruaron en la •ayer parto de los casos 

largo plazo y do lcnlo rendl•iento. slondo por eso su 
contrlbuci6n inmodiaLa a la producción •uy reducida. 
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Hspocial•onte on Los anos 1935, 1936 y 1937. la c1rculeci6n 
monetaria y los precios au•entaron a un rll•o r4pldo co•o 
consecuencia do la ror•a en que se !lnanctaba el progre•a orlclal 
do obras pQbllcas. 

Desde la dovaluaclOn nortea•erfcano de 1933. el Banco de MAxlco 

habla aantenldo la paridad del peso en 3.60 pesos por dólar. Sin 
embargo. oJ rtnancla•Jento ln!lacionarlo de los d6!1clt 
presupuestarios del _gobierno contrlbuy6 a dificultar el 

aantenlalento do este tipo de caablo. Por otra parte. la demanda 

do Jas exportaciones aexlcanas do productos basteas se redujo 
bruscaaonte en 1937 y 1938 coao resultado de' la depresión 

ocon6aica en Estados Unidos. Por la alsma 6poca la cxproplacl6n 
por parte. de Max!co. de Jas o•presos petroleras propiedad de 
extranjeros dio Jugar al Inicio do una sAllda de capitales, tanto 

nacionales co•o extranjeros. qua redujo aun más las reservas de 

oro y do divisas- En astas circunstancias. ol Banco de México se 

vl6 forzado en 1938 a suspender su apoyo al tipo de ca•bio.del 

poso establecido en 1933. so anuncio un tipo do ca•blo orlcial do 

C.85 pesos por dólar, pero al Banco do MOxlco no pudo prestar 

•ucho apoyo la nueva paridad dobldo a quo ol f lnancia•lento 
in.Clacionarlo do los déficit prosupuestarJos y el resultado 

des.favorable 
durante 1938 

do 

y 

la balanzn 
1939. La 

de pagos continuaron produciondoso 
cspeculaci6n contra ol poso doPrlml6 

todnvf a más la reserva do oro y de dólares, do! Banco de México y 

el tJpo de cambio continuo detcriorfindosc a •edlda que las 

reservas del pals so iban agotando. 

En septJe•bre de 1939 se iniciaba la guerra en Europa, y el 

panorama .Clnanclero de M6xico coaonz6 a ca•biar 

espcctacularaentc. En los •eses slculontes so registro un notable 

incremento de la dc•anda do materias prJmas acxicanas en Jos 

•oreados internacionales qua colncidl6 con una considerable 

entrada de capitales, integrada tanto por copita! •exicano 

ropotrlado co•o Capital que huia de Europa. Co•o consecuencia. 

las tenencias •oxtcanas de divisas e•Po7~ron do nuevo a 

incrementarse y grodual•ente sr. rostablCciO el tipo de cambio 

oficial do 4.85 pesos'por dólar. 



- 16 -

Es indudable que duranto Jos veinte anos slaulentes a la calda 

do Oiaz apenas hubo aodlflcaclones en los diferentes para•ctros 
del desrrollo f lnanclero. Sln eabargo. entro 1930 y 1940 se 

registraron coablos de aucha l•portancla en el slsteaa ~lnanclero 

del pals. 
Hacia finales de la década de los treinta el rudlaentarlo grado 

do cvoluc16n financiera alcanzado para osas fechas constltula un 
gran obstaculo para los esfuerzos que realizaba México-por 
alcanzar un desarrollo a4s rápido y un •ayor grado de estabilidad 
en el caapo econ6alco. 

Durante el periodo 1940-1960 ocurrió el desarrollo del aercado 
aexlcano de dinero y capitales. Los principales participantes en 

el aercado do dinero y capltalos durante todo el periodo, fueron 
adc•4s de los ahorradores e inversionistas f inalos. les diversas 
instltucionos financieras que const.ltu1an el slstc•a bancarld. De 
éstes. las •As !•portantes entre las instituciones nacionales 
eran ol Banco do NOxico y la Nacional Financiara y entro las 
instituciones privadas. los bancos de depOsitos y ahorro. Y. 

durante la segunda parto del perlado las Elnancieras y las 

instituciones fiduciarias. Aunque la runc16n primaria del aercado 
do dinero y capitales fue proporcionar un vinculo entre los 
ahorradores finales y los prestatarios finales. la operación de 
este •arcado estuvo do•lnada p~r las lnstltuclones que sirvieron 
de lnter•edlarlus en el proceso ahorro-lnvers16n. Por lo Lento, 
el desarrollo del mercado de dinero y capitales. estaba 

intl•a•entc vinculado al dosar-rollo de estas instituciones. 
El desarrollo del •arcado de dinero y capitales ref leJa la 

considerable l•portancia 
procesos financieros en 
desarrollo instltuclonal 

de la función dosoapeftado por los 
la vida oconO•lca del pals. Con el 
que tuvo lugar. y ta•blén on virtud do 

la •ayor co•plejldad de los lnstruaentos flnancier~s y de las 
prA.cticas del •arcado, se Cacllltaron las transacclones ·do todo 
tipo. No solo au•entaron los recursos lnverLiblos co•o resultado 
del desarrollo financiero. sino que ta•blAn~ al darseles •ayor 

•ovllldad. talos recursos pudieron contribuir •As a Ja eCicacla y 

crocl•lonto do la oconoa1a en general. Ado•4s. el •ovlalonto •As 
Eluido de bienes do los productores a los consu•ldoros contribuyó 
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Lamb16n aJ croclmlonto oconómlco. Desda Juego, no es posible 
dctonulnar con oxactl tud la contri buc16n dol dosarrol lo del 

mercado lntorno de dJnoro y capitales al desarrollo econOalco 

general de México. poro pesar do ello, parece claro quo al 

desarrollarse el slsto•a rlnanclero y al au•ontar ol volu•on de 

recursos pros La bles canalizados a través del morcado. ol 

desarrollo do la cconomla mexicana vl6 cnda vez menos 

obstaculizada por una estructura financiera inadecuada. Dlvorsas 

•odldas del gobierno y de los oruan!saos compotontes "ln polltlca 

•anotarla y rlnanclora lnrtuyoron on ol curso del desarrollo del 

•oreado do dinero y capitales. 

UurünLo los años de 1960-1970 México tuvo un desarrollo 

csLablll?.ado. durante el cuáJ oJ producto lnLcrno bruto (PIB) 

creció a una tasa promedio anual del 7%. hubo estabilidad de 

precios. el medio clrculanLo crecl6 a una tasa promedio anual del 

JI .2% y como contrapartida la población ccon6mlcc acLlva pas6 a 
ser de 35.7 mlllonos do pflrsonds. J~s anteriores cifras pueden 

indicar un buen manejo .do las finanzas. can cuando una mala 

PO l J t 1 Cil de cm.pl 00 .. 

1.5. /\NOS. RECIENTES (1976-1986) 

Durante el nobicrno de Luis Echevorrlu la cconomla mundial 

padocl6 un pcrlodq do roccslún con ln.flaclón. J .. os proclos dol 

pcLrOlcc> se elevaron fuertemente de$ 1.59 do d61aros que voJia 

el bar·rll de petróleo en 1970 n $ 12.57 que terminó valiendo on 

1976 haciende, un croclmlcnto anual promedio de ~1.15%. 

México era un pats Importador de petróleo hasta 1974 y su 

comercio exterior mosLraba saldos negativos crecientes. l:H gasto 

dol uoblorno para tratar de aminorar los cfoctos roceslvos 

crec16; de 1970 a 1976 a una tasa promedio anual de 28.60% con 

una Lasa do creclmlonto pro•cdJo anual do .financiamiento al 

gobJorno do 50.29%. Los tndlccs ccon6mlcos indicaban grandes 

problo•as do ahorro nonatlvo. Ilnancla•lonto nocosorlo sólo para 

l~ lnflac16n y dófJclt pro8Upuestal creciente. Esto aunado a una 

dolarlzaclón creciente por la no naclonalldad dol capital 
orillaba a ta Ilot.acl6n sucia del poso dol 31 de ocos~o do 1976. 
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anaarcada con el enredo rJnanclero de oso periodo. 
El aob!orno de LOpoz Portillo se inlcla con la "esperanzo" 

basada en su discurso de toma de poscsl6n como presidente de los 
Estados Unidos Mexicnnos on un ano de rumoras sobro control do 
caabios que no podla hacerso. pues cruaos un pa!s 
dcscapltalizado; lnrlacJón (22.2X). fuga do capitales. control 

osLrlcto do proclos. crecl•lento minl~o (4.2% PlBJ. ese ano de 
1976~ el 18 de •arzo so publican en el diario oClclal las reglas 

de la Banca MQl~iple entendiéndose. como la sociedad que Llano 
consec10n 
banca de 

dol Gobierno Federal para realizar las operaciones de 
depósito, flna'nclera o hipotecaria. s1n perjuicio de 

otras consecionos que tuvieren para realizar otras operaclonos 
previstas por la ley. Esta aodalidad de multlbnnco daba la pauLa 

para la acumulac10n de capltal. que en rcolldad hacia falta on 

1976. 

Otro aspecto importante !uO Ja publ1cacl6n de la Ley del 
Morcado do ·valores en el dlario oficial del 2 de enero de t975. 

Es.La ley trató y de hecho lonr6 íomcntar el morcado de valores. 
del morcado bancario. Poment6 oJ quo la scpnrandolo 

intermcdlacl6n bursát.il se hiciera a4s profesional al favorecer 

ol desarrollo do los Agcntos de Valores personas •orales (Casas 
de Bolsa) Y rescrincir la operación de los Agentes do Vnloros. 
personas fisicRs (AsonLes da Bolsa). 

En J977 hubo una mayor coní1anza en el sector público. una 
Mayor Jnvcrsl6n, el crecl~lento del PIO fué de 3.~%. se 

suprl•loron los bonos flnancieros. inst.rumontos que debieron 

a largo plazo. poro de cxtrnordlnarla Jiquidoz: se cre6 el 
impuesto u las utilidades brutas cxtraordlnarlas. exls~ioron los 

primnros cambios en gabinete del oroa flnanclcra y salló la 

prlaor cmisiOn do Pratobonos para financiar a PEMP.X. Por prlmcra 

vez se conoció la riqueza patrolcra do Móxico. y en el aspecto 

nccatlvo se devaluó oí peso do 20.00 a $ 23.00 por dólar 

a•orlcano. Loniondo una ln.flaclón de 32.2%. E'st.o año fue de 

primordial 1mportenc1a 
lnsLltuclones de crédlto 

banca •U.l t.lplo. 

µara la 

cxist.entcs 
mul t.lbanca. de las 93 

so convlrtloron en 14 do 
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1978 so confirmo co•o el ano do grandes expectativas. La 
rtC:tueza petrolera do Méxlco fu6 confirmada. el lndlce da precios 
al consu•ldor se redujo do 32.1% en 1977 a 17.4% en 1978. el PIB 
creció 8.3%. la inversl6n craci6 11.9X y Ja privada supero a la 
pQbllca. las utilidades do las e•prcsas tuvieron una fuerte 

recupcraclOn. 

(Certificados 

pet.r6leo). se 

su cursa les on 
Tesorcria de 

aparecl6 la Reaunda 
de partlclpacl6n con 

crearon varias Casas 
provincia. aparecieron 

la Federación · .(CETES), 

c•islOn de petrobOnos 

sarant.la on barriles de. 

de Bolsa y so abrieron 
los Certlf lcados de la 

lnstruaentos de aasnlflca 
liquidez y buen rendl•lento para rtnanclar al gobierno federal o 
para controlar el •odio circulante. El mercado de valores comenzó 

a tenor l~portancla co•o Cuente de ~lnancla•lento y alternativa 
de lnvors16n, el proble•a que presentó f"u6 que a fines' do 1978 so 
1nlcl6 el periodo de distrlbuciOn. Co•o aspecto sobresallento 

debe sonalarse que Jns tasas de lnteros empezaron a subir. 
1979 representó para México tal vez su •ojor ano en el periodo 

analizado; ol PIB creció 9.2%. la lnvorsl6n 17.5% •. existió un 
acuerdo del sector privado de no au•cntar precios, excelentes 
resultados de las e•presas, so i•plantO el !•puesto al Valor 
Agregado (IVA). desaparecieron los bonos Flnanclcros, se 1nCora6 
el acuerdo de venta do gas a Estados Unidos de NortcamGrica. se 
aumentaron las reservas probadas do potr61eo de 40,000 a 4~.800 

•iliones de barriles. dobllltandose en los •oreados 
internacionales el precio del d6Jar nortea•erlcano. el Indlco do 
precios al consu•idor en Mftxlco ruó de 20.0X contra 17.4% en 
1978. El aspecto •és negativo ru6 el alza do las tasas do interes 

internacionales Y co•o resultado las nacionales. ·El Proclo del 
potr6loo·sa elov6 de 19.67 a 24.60 dólares a•erlcanos por barril. 
Hn el sector bancario so fusionaron 19 instituciones de crédito 
'en 6 lnstltucloncs do banca aultlple y el 22·do aBosto do 1979 

naclO el Banco Obrero. 

1980 ruó otro buen 

lnversl6n 22.0%. so 

ano para 
continuó la 

Móxlco el PIB creció 6.3%. la 
pol1tlcn do empJoo, la plata 

JlogO on enero de 1980 a 49.45 dólares aaerlcanos, teniendo un 

precio de 20.63 dólares a•orlcanos la onza troy, el precio 

pro•edlo del petr6loo sub16 a 30.93 dólares. sin embargo ia 



- 20 -

balanza coeorclal continuó siendo negativa. oxlstl6 una 
lnilacl6n del 29.8% y las tusas do lntorAs aQn cuando tuvieron un 

mov !•len to socundarlo a Ja baJe. contlnunron su tondoncla 
primaria n la alza. Siguieron ruslonandose instituciones do 
cródito para ror•ar bancas •Oltlples. 1981 ru6 para M6xlco un ano 

crttlco cuyo cCecto se roflejaria en 1982. El PIB fu6 bueno. 7.9X 
la lnversi6n crecl6 en for•a adecuada 15.5%. el empleo continuó 

creciendo y probable•onte o partir de agosto la tendencia alcista 
de las ;tasas internacionales deJO de serlo. Por la contraparte •. 
las salidas de capitales -basados en que el capital no tiene 
nacionalidad- la lnL1ac10n de 28.7X. Já baJa en los pre~los 
ln~ernac1onales do las •atcrlas prl•as (4.00 dólares 
nortea•oricanos ol barril do petróleo) y la balanza de pagos con 
un saldo lodevta •As nogat!Vo orillaban a una crlsl.s do llqÚldoz. 

1982. ano de la crisis •exlcana reciente. •uostra ya en el •es 
de febrero los eCoctos dol creci•ionLo desbalanccado. de una 
oxpcctatLva de 1nflac16n •ayor -en esa fecha 70%-. y do un libro 
morcado do ca•bios, lleca la pri•er devaluación fuerte. Con esta 
dovaJur.icl.6n so trat6 de c·vltar le f'uga de caplt.aJos y on que los 
productos dol otro lado do la f'rontora fuoran •ás baratos. sln 

embargo la fuga do capitales continuó. asi co•o oJ crocl•iont.o do 
las tasas de inter6s Llevando al pais a una gravo crisis do 
llquldoz en agosto; retiro del Banco do M6xlco del •arcado de 
cambios, pu6s rosultaba oxtro•ada•ente oneroso el aantcnor el 
tipo do cambio. Las •atarlas prl•as de exportación mantcnian 
precios c~tablos co•o el petr6leo. o a la baja co•o la plata. La 
balanza co•crclal ya no ora negativa. pués so hoblan suspendido 
los co•pras al exterior. El pats entraba en una etapa receslva y 

no tanta forma de controlar la ruco de capitales. do acuerdo a 
los •ecanls•os existentes. En ol •ercado do va1ores la baJa 

continuaba y salvo el •oreado do dinero pera necesidades 
operativas y los pretobonos y •atales pare especular con una 
segunda devaluaclOn. no exlstlan otras alternativas do invorslon. 

el aorcado bancario continuó con lo acu•ulacl6n y fusiones. 

Prentc a 6sta situaclOn lles6 el 1° de soptle•bre do 1982. dla 

en el que al Ilnal del VI y Qltl•o inror•e de su gobierno. Jos6 

L6poz Portillo lnf'or•O del docroto quo nacionalizaba la banco 
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privada. a oxcepc16n dol Banco Obrero y Citlbank N.A.• no se 

nac!onallznron Jas organlznclonos auxiliares do cr6dlto n~ las 
orlclnas do represontaclOn. Ta•b16n co•o un acLo doronslvo ante 
la crisis intornacJonal y para quo la crisis nacional no ruera 
tan grave. so ostablec16 el control total do ca•blo. 
estableciendo dos tipos ·de ca•blo: el Prorerenclal do S·S0.00 por 
dólar aaericano y ol Ordinario a $ 70.00 por dOlar a•oricano. 

astableciendose ll•ltaclonos para diversos obJotlvos. Bl Banco de 
N6x1co. en lo sucesivo ya no co•o S.A. es ol Onlco autorizado 
para realizar le l•portaclOn y export.ac16n de divisas y la Qnica 

•oneda de curso legal en el pals es ol poso mexicano. 
La nacionallzaclón do la ~anca •exlcana no so d16 co•o una 

dccisl6n Onica•ento polttica, sino co•o una respuesta a una 
sltuaciOn dificil ante la cual. co•o en otras 6pocas·debla to•ar 
el gobierno el controi del slstc•a. J .. a dcclsi6n se to•6 para 
acabar con prácticas nocivas a la econo•Ia nacional. entre otras: 

a) Otoraa•icnto por parte de la banca, do créditos blandos 

(baratos) a c•presas cuyas acciones eran parcial o 
tota1•cntc propiedad de los banqueros. 

b) Otoraa•lonto de créditos a empresas de los banqueros o sus 
parientes via acuerdos. por montos que excedlan los ll•itos 

lcgal•ento autori;;i:ados; en ambos casos renovando 
aulo•állca•cntc los créditos. 

e) Pago de lntoresos por encima de los autorizados D. clientes 

espoc la 1 os. 

d) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo 
•Inl•o proaodlo en cuenta de cheques. 

e) Pago de intereses tnr111os en cuenta de ahorros. 
r) Trato discrlalnatorlo on la prcstac16n do sorvlclos. 

Post.erloraontc la naclona.1 lzacl6n bancaria y al 
establcci•lonto del control 'aoneral izado do cambios se dl6 une 

respuesta •UY interesante. la Bolsa de Valores so rcactlvO para 
elevar la razOn pro•odlo precio-utilidad de 1982 a 3.3 voces. las 

tasas de intcr.ós so redujeron los •osos co•prendldos de 

sepLlembre a novlu•bre. la InLlac~6n continuó al alza para cerrar 

con un Indico do 98.8% y la econo•Ia ya no erecto. Bn ol aes de 
dicle•bro de 1982 to•6 poseclOn ol presidente Miguel de la Madrid 



- 22 -

UurLado, quo puso on marcha ol PIRE (Progra•a ln•edlato da 

RcordcnacJ6n EconO•lcn) cuyos propósitos so orlent.aron o co•botlr 

Ja lnflac16n, la lnest.abl l l.dad cambiarla y escasez do 

dlvlsas, proLosor ol o•ploo, el abasto y La planta productiva y 
recuperar lns bases para un desarrollo Justo y sostenido o t.rav6s 

de un progra•a de diez puntos: 

l) Olselnuclón del crecl•lento del gasto público. 

2) Protoccl6n al eapleo. 

3) ConLinuuct6n do las obras en proceso. 

4) Roforza•lento de las nor•os que aseguren dlsclpllna adecuada, 
procra•acl6n. c!iclencla, y escrupulosa honradez de la 

eJocuclbn del casto pQbllco autorizado. 

5) Protecc16n y est.I•ulo o los programas do Produccl6n, 

l•Portacl6n y dlstribuc16n de alimentos bAslcos para ln 

all•ontac16n del pueblo. 

6) Au•onLo do los ingresos p(lb1icos para frenar el croclmlenLo 

del d6f icl t.. 

7) Canalizacl6n dol cródit.o a las priorlctadcs del desarrollo 

naclona t. 
8) Rclvlndlcac16n del morcado cn•blario bajo la autoridad y 

soberanla •onet.orla del ostudo. 

9) Rcest.ructuracl6n do lo i\dmlnlst.ración Fndoral y 

10) Actuar bajo ol principio de roctor1a dol Estado. 

F.n ósLe COO<.CXLO el presidente de la Madrid realizó 

modlflcacioncs legales importanLes. qua aún cuando se: publlcnron 

los Olerlos Oflclalos do los filtlmos dtas de dlclo•brc de 

1982. cmpezar·on il operar ca 1963. 

1983 el año más critico en MOxlco. presentó un decremento de la 

nctJvidad ocon6mica de 4.7% • .fu6 tost.igo de ca•blos a csLructuras 

leoulcs !•portantes entre las que destacan: 
A.) l.a puo~t.a en aarcho. do la l.cy Rcnlamcnt.aria del Servicio 

PúbJ!co de llanca y Cródlt.o. ley publicada en ol Diario 

Oriclal del 31 de dlcie•bro dA 1982 Y que scnalaba !a 

convorsi6n do las lnsLlt.uclonos nacionalizadas el prl•cro de 

~cptle•bre de 1982 y las instlt.uclonos mlxLas do cr6dlto en 

sociedades nacionales do cr6dit.o, abriendo la poslbilldad de 
q_uo los partlcu.laros volvloran a part.lclpar en ol capl t.al do 
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la banca hasta en un 34%. 
B) Modlf lcoclones a las leyes mcrcanLlles a través de Jos cu61es 

desaparccerta en anonimato en la tenencln acclonarla y en 

otros L1Lulos de crédito co•o las obllgaclones. 
C) Modlflcaclones a la ley del l•puesLo Sobre la Renta. pagando 

en ssi de !apuesto sobro dividendos que los causantes no 

consideraron co•o parto de su ingreso acuaulable. o sobro 

dlvldendos a extranjeros. 

El 31 do aayo de ese ano se publlcO en el Diario Oflclal el 

Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988. dividido en tres apartados 

que establecen en el prl•ero el aarco de roferencla para el 
diseno de la estrateste ccnorol en el segundo los llnea•lentos 

para la lnstruacntac16n del plan y en el tercero. la ror•a do 
partlclpacl6n de los dtrerentes grupos sociales. Dentro de este 

plan se observan cuatro objetivos: 

1) Conservar y rortalecer las instituciones do•ocr4tlcas. 

2) Vencer la crisls. 

3) Recuperar la capacidad do crocl•tento. 

4) Iniciar los ca•blos cualltatlvos que requiero ol pals en sus 

estructuras cconO•lcas. polltlcas y sociales. 

Bn esto contexto on agosto de 1983. se inlcl6 ol pago do le 

lnde•nlzac16n a los banqueros expropletorlos de 32 lnstlLuciones 

de cr6d\to 83.3% del capital conjunto do la banca nacionollzada. 

Esto pago se e•pez6 a dor real•onte el 2• de octubre del •ls•o 

ano. •odlante bonos gubcrnn•ontales de Jndcanlzac16n bancaria 
(818*82) colocados en la Bolsa Mexicana do Valores. 

l.a lnflaci6n durante el ano do 1983 revcrtio su tendencia 

alclsLa. Do enero a abril se lncreaent6 hasta una tasa de 117% 

anual on el •os de abril debido on gran parte a los ajustes de 

precios de los bienes y servicios qua ofrece el sector 

pQbllco. Pera el ans de Dlclcabro se redujo a una tasa del HO% 

anual. Esta lnflac16n tan elevada llevo a •odlficar ol sisteaa do 

control de ca•blos establecido on dlr.ioabre de 1982 Y que 

ostablecta dos paridades caablarlas: la de aorcado controlado 

pnra pago a proveedores y acreedores extranjeros establecida 

inlclalaonte en $95.00 por d6lar. con un desli7.aalento dlarlo do 

13 centavos y la ordinaria o libro quo lnlclalaonto so r1J6 en 
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$150.0ü por dólar. Esta segunda paridad tuvo que aodi.flcarse en 

soptlo•bro y to•bl6n coaonz6 a desll7..arso 13 centavos d1arlos. 

Las tasas de interés tuvieron los prl•oros meses do 1983 un 

rápJdo crocl•ionto sln embarso. de mayo a diciembre coacnzaron a 

baJar. igual quo la lnflacl6n. 

1984 se convlrti6 on al ano do estructuración do grandes 

ca•blos y. do acuerdo o declaracionos of Jclales uno on quo la 
crisis llegaba a su .fin en M6xlco. Sln eabargo este ano taab1An 

so •ostro coao con!lr·•ac16n do gravas f'racasos y el gobierno daba 

•archa atr6s on doclslones ostructuraJos: se reprlvetlzaba la 

oconoaia. so liberaba en gran .foraa el control do caablos. se 

daban las pautas para uno banca dual. so modl.flcaban los 

obJcLlvos del scrv1c1o pQbllco do banco y crédito y so conClr•aba 

la duda sobre eJ control a la Inrl~r.lOn entre otras cosas. 

El de •orzo de 1984 la Secretarla do Hacienda y.Crédito 

Público •edlantc un coaunlcodo. de prensa lnfora6. que las 

empresas que la banca poscla en el •o•ento do su nacionoJlzac10n 

serian vendidos a los ontlguos accionistas do los bancos. Se 

hacia la cxcopclón en esta venta do las c•prcsas dlrecta•cntc 

roJaclc>nadas o lndlspensables para el servicio pCi.bllco do banca y 

crédl t.o. 

En esto afio se presento el Pronra•a Nacional de 

Finuncla•lont.o del Desarrollo 1984-19811, cuyos objetivos 

cspeclflcos son recuperar y fortalecer ~l ahorro interno asignar 

y canall~ar cflclont.e•ente Jos recursos Elnancloros. reorientar. 

las relaciones econ6•icas con el exterior y rortalccor y 

consoLJdar el slstc•a financiero nacional. También se presentó en 

ol •es de j ullo el 

Exterior 1984-1988 

Progra•a do f.:'o•cnto Industrial y Co•erc:lo 
que busca ca•blos estructurales en 

oraan 1 zacl6n Jndustrial. locallzacl6n Industrial. patronos 

tecno16clcos. lndust.rlallzaciOn y especialización en el co•erclo 

oxtcr lor. Estos objetivos buscados vJa: po.ll t.icns de 

fJnanclaaionto., dcsarrol lo tccnoJ6clco industrial. Jocallzaci6n 

industrial. cstl•ulos fiscales. producLlvldad. regulacl6n de 

precios lnvorsL6n cxtranjer4. cabe hacer •enclOn que íu6 
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seJ.ect..iva y orientada a áreas 

tocnologlas que conLrlbuyan ol 

que por•lllcran incorporar 

desarrollo clentlflco Y 

LecnolOglco nacional o quo sean co•ploJos y de fuerte lnvors16n 

por t.rabo.Jador. E-:n ol •es do sept.le•bro el Secretarlo de llaclonda 

y Crédito PQbllco Lle. JosGs Silva Horsog Flores. presento tos 

resultados de la reestruct.uraclOn de lu deuda externa. 

En el aspecto aacroucon6alco, el ano'de 1984 se caract.orizO 

todavla por ser un portado receslvo. con una alta ln.rlaclOn. se 

ost.l•aba que el ano ter•lnarta con &oi do lnflac16n. 50% arriba 

de lo pronosticado (40~). F.sta situación orlllO al Gobierno a 

toaar la deslclOn do deslizar ol precio del peso respecto al 

dolar on 17 centavos diarios a partir del 6 de dlcle•bre. las 

Lasos de loteros continuaban bajando y por conslgulente ol costo 

pocontual proaedlo ·de capLac16n se redujo. 

En 1985 ·la econo•ta creclO por segundo ano consocutlvo y so 

observaron avances iaportantos en el caablo estructural. El 

e•plco registro un lncreaonto slgnltlcat.lvo que contlnu6 la 

favorable cvolucl6n que se habta advertido en el a~o anterior. 
Asl•ls•o. la raclona11zacl6n do la protecclOn proslguJ6 al 

acelerarse la sustltuc16n de peralsos de l•port.aclón por 

aranceles y se adolont.6 en el proceso do reducc16n del tnaafto dol 
sector pübl 1 co. 

A posar de lo anterior. on l98S se rovlrt16 lo Lcndoncla 

descendente de la lnflac16n anual que se habla dado on abr\l de 

1963. 61 •arcado ca•blarlo volv16 a aost.rarsc Inestable Y el 

proceso de saneamiento de las finanzas pübllcas cntrent6 algunas 

dl.f lcul todos. 
Las tendencias desfavorables de Ja actividad ccon6alca se 

doblaron entro otras causas. al deterioro de los t6ralnos de 
interca•bló que sufrlO el pats durante el ano y una escasa 

dlsponlbllldad do crédito externo. Esto Qlt.i•a obllg6 a que los 

rcquerlalnntos del sector pQbllco y el croci•lcnto de le 

lnvcrslOn y el consu•o privados so .Clnanclnran casi 

cxcluslva•onLc con recursos internos lo que provoco fuertes 

presiones en los •oreados .financieros y e•puj6 al alzo las Lazas 

de lnter6s internes. Adeaás. el que la dtsponlbllldod de recursos 
del exterior escaza co•o fué. se presentara hasta Ja segunda 
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parte del uno. doter•ln6 un odelan~o en el crcclalenLo do lo 

deuda p'1bl1ca lnt.orna y por conslgulcnt.e. un Lncramento en al 

sosto por concepto de lntoreses de la •is•a. Taab16n hay que 
considerar la lncertldu•bre derivada de lo~ slsaos que en 

Sept.leabre afectaron a la Ciudad do México. que provoco on el 

torcer Lri•ostro de 1965 una dlsalnuci6n do la oferta interna de 
fondos. 

Para l986 y ante las nuevas circunstancias creados por la 
calda dol precio del crudo. en febrero de ese ano e1 ·Ejecutivo 

Federal planto6 la necesidad da aodl(lcar el progra•o ocon6•1co 

para ol afto. Softal6 que el ajuste de la ocono•1a nacional t.endrla 
que fundarse 

concernlcn t.o 

prlnclpalaent.o en 

a ~os probloaas 

clrcunstanclalos. y est.ablecl6 .. 

la accl6n interna tanto en lo 

de fondo. co•o n los 

asl•is•o la necosidad do 
reconsiderar nuost.ras rolaclonos con el ext.erior. 

Para enfrcnt.ar la nueva coyont.ura se decidieron acciones en 
aat.eria de Cinañzas p6blicas y de pol1t.lca credlt.lcia caablaria y 

coaerclnl. En cuanto al sast.o, se t.oaaron aedldas de aJust.e 

presupuost.al y se anunció que continuarla la venta 6 llquldaci6n 

de oaprosas estatales. Por lo que Loca a los lngresos pGbllcos se 

reaflr•6 la necesidad do fortalecer la est.ructura tributarle .y de 

continuar aplicando una pol1tlca reallst.a de precios y de t.arlfas 
del sect.or p{ibllco: En lo que r.espect.a a pol1t.1cn aonet.arla se 

anunc16 que segulrlan vlgent:es las disposiciones de rnst.ricc16n 

crediticia y que so cont.inuarla procurando un manejo flexible Y 

realista tant.o do tasas de interés coao de t.lpo do caabio. on 

vista de que ant.e las nuevas circun~Lanclas. rovost.(a espcc"lol 

importancia reLonor y au•ent.ar el ahorro nacional. En cuant.o a la 

polltlca co•orclal. se seguirla avan7.ando en la roducci6n de los 

controles cuantltat.ivos a la laportac16n Y se procurarta el 

ingreso de nuestro pa1s al GATT. Finol•ont.o se [acllltarto la 

part.lcipnclOn de lo lnversl6n oxLranjorn en ca•pos en que 

eonLribuyon a la aodernlzaclOn tocnolOslca y. a la ox~ortaci6n. 

se int.ens1rtcar1a la pro•oc10n t.11rlstlco Y. en general. se 

proaovor1a la product.lvldad y la o[lciencla de 1as eapronas·. 

La oRtraLegla ocon6•lca aplicada durant.o el segundo seao$Lro 
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del ano se rund6 on los llnea•lonLos nstablecldos en el .. Programa 
de Aliento y Creclmlonto" (PAC). que el Bjecutlvo Federal propuso 

a la nación en Junio de 1986. con ol objetivo principal de lograr 
la rocupcrac10n do crecl•lonto econ6•1co on un aarco do 

estabilidad flnanclora. Se roconocl6 Ja necesidad de continuar 
Los esfuerzos de correccl6n de dérlcit pQbllco. La falta de 
recursos externos derivada do la perdida petrolero. deter•lnO que 
una de las acciones lnlclalos del Prograaa fuera la negoclaclOn 
con los acroodores extornos. En esta nesoclaclOn •e losro una. 
Bap!laclftn l•portunte en los Plazos y un alivio considerable en 
los costos ~lnancleros pues la roducclGn obtenida en el aargen 

sobro las tasas do reEereítcia fue considerable. 

En el curso de 1986. parLicularaenLe hacia finales del ano. 
la ectlvldad econ6•ica reslstr6 una sensible disalnuc16n. No· 
obstante osta caída. al co•paror la •agnltud da·1a p6rdlda 
petrolera con el co•portaalento del producto de los precios y de 

la balanza de pagos se hace evidente que la politice adoptada 

peral tía co•pensar parclalaente los principales e Cactos 

financieros y reales de dicha perdida evitando do esta •anera el 
colapso ccon6alco y el estallido lnfloclonarlo que habrtan 
sobrevenido de no haberse actuado con decisión y oportunidad. 
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ALGUNAS CQISIOERACICfll!S ..CERCA DEL 

SISTEMA FlllANCIEllO MElllCAND 
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2.1. e o Ne E p To 
Bl osque•a funda•ontal para el proceso de desarrollo, o al 

aonos de crocimlent.o lo constituye el Sls't.oma Financiero ya que 
tucll1La la transtorencla interna o externa de recursos 
aonotarlos entro los agentes econOalcos de un pals y con el 

exterior. En otros tAralnos. os el aodlo que per•lte transferir 
recurso• de quienes generan ahorros hacia quienes requieren 
aontos adicionales. a sus propios ingresos para dostlnarios a la 
lnvors16n en sus dlvorsas.aodalldados o al consuao. 

Entre las auchas funciones del slstoaa ~lnanclero tres son 
los Cundaaontolos: 
t) Captacl6n a6xlaa del ahorro interno. y en su caso externo; 

2) Traspaso eflclente do los rondas prostables; 
3) Cruacl6n del crOdlto. 

l.o prlaora func16n b4slca, la captaclOn •dxl•a del ahorro. 
l•Pllca que el slsto•a debe estar atento para captar el superavlt 
de ciertas unidades econú•icas; Fa•lllas y o•presas, que no 

tienen apllcac16n inaedlaLa dentro de la als•a unidad y que 
La•poco son utilizables dlrecta•ente para la adquislc16n do 
activos reales o aplicables on nuevas actlvldados porque dichos 
ahorros son poqucnos -como en el caso de los paises en desarrollo 
y porque las unidades no quieren o no pueden enfrontar el riesgo 

lnhoronLe a una lnvorsl6n. dlrecta•onto productiva. Muchos 
ahorros quodarlan sin utilizar si no Luera por Ja posibilidad de 
colocarlos en activos Clnancleros y proclsumonto corresponde al 

sistema flnancioro, lo labor de diseno do lnstruaentos de 
captacl6n quo so adapten a las cnractcristlcas del •odio, que 

sean altaaonto dlvlslblos. que orrezcan liquidez. rentabilidad Y 
seguridad. 

La sosunda runc16n la del traspaso de fondos. os lBual•entc 

i•porLan~e. El Linancla•lnto dentro del slsLcma financiero puede 
ser indirecto -a Lraves del sistc•a bancario- 6 directo -en los 
•creados abiertos de valores-. Respecto al pri•ero, son el 

slsLo•a financiero y tas dlstlntus lnstltuclonos financieras los 

que adquieren las 
unidades doflcltarlas 

obligaciones primarias 
(deuda dlrccLa) y 

e•lLldas por las 
ealLen obllgaclonos 
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propla.s: (douda l ndi recta) • QUO adqulcren las unidades 

suporavJ.t.arlas. Esta separación de pasivos per•ite co•Pat.lblllzer 

una estructura do obllgaclones r.on distintos plazos. riesgos y 

garuntias. la cual se puede -y debe- ndocuar a las nocosJdades de 

rtnancla•tent.o toaando en cuenta los .t n to roses de Jos 

ahorradores. En cuanto al t:lnancla•lonto dlrocto. por •odio de 

osto las unidades dertclt.orlas toaan prestados recursos •cdlanta 

la o•ls16n de obllgaclonos prl•arlas: acclonos. bancos. deudas 

comerciales. hlpotecas. cort.lClcados. ot.c. que las unidades 
superavltarlas adquieren. sea direct.a•ent.e -•oreado l.lbre- 6 en 

los •oreados oblort.os de valores -bolsa de vaJore$-. 

La t.orcorn fu ne ton. Ja crCaclOn del cr6d1 to es en real ldad un 

corolario de la segunda. A trav6s del cr6d1~o. los agentes 

econ6aicos -gobierno. eapresas y .Ca•illas- pucdeii tener un nlvol 

do gasto suporlor a su ingreso corrlcnt.o. A su vez osL*os crédl tos 

pueden destinarse a la Cor•ac16n real de capital -invcrslOn-. a 

la produccJOn corriente -Capital de Trabajo-. al consu•o. y a la 

adqulslcl6n de a<:t.lvos .fijos reales o CJnancicros. ya cxlStenLes. 

con .fines especulat.lvos ó de acu•uJación. 
Es lndudable•cnte dosaable que la •ayor parte del crédito se 

destine a financiar la ror•aci6n reaJ do capital. Preclsa•ento 

uno de los probJe•as que plantea el desarrollo ccon6•lco lo 

constituye ol insutlcicnt.e Cinanclaalcnt.o derivado de Ja baja 

tasa de ahorro y capltalizacl6n ns1 comu la dcflciC11te 

integración y oporaclOn do los macanlsmos flnanclarus. 

El cr6dlto a la produccl6n corrlcnt.o es necesario para 

•antoner en opernclOn al aoerato product.ivo: en cuanto al crédito 

para su consu•o, no os del Lodo lndcsoablo. ya que fJnal•ontc aJ 

fortalecer el nlvoJ do dc•ando erocllva. lncentlva la realización 

de posterior lnvorslón. 

Respecto al crOdl to paro. Ja adqulslcJón de activos 

financieros ya existentes. pudiera parecer poco deseable. sin 

o•barao. to•blon Lleno afectos directos o indirectos sobre 1~ 

Lasa do inverslOn rcol. Bs •As. rccucrdese que Ja Inversión 

financiera -en bolsa do valoras- hlst.6rlca•cnto a sldo·•uY 

!•Portante en la genoraCión do ospectatlvas. pues al rendl•iento 
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bursáLll se Jo ha to•ado desdo sio•pre co•o un l•portante 

indicador dol nlvol do actividad de la ocon6•1a. 
an consocucncla. hay que aceptar quo dobo utilizarse ol 

slsto•a financiero co•o plataEor•a pare !•pulsar ol desarrollt• 

econ6•lco. 
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2.2. ESTRUCTURA ~CTUAL 

B6slcaaont.e ol Slsteaa Flnanclero Mexicano no ha sufrido 
caablos radicales en su cst.ructura, slguo a.tondo la Secrot.arla de 

Hacienda y Crédit.o PQbllcu la autoridad aéxlma. eJcrclondo sus 

funciones a.través do la Coals16n Nacional Bancaria y de Seguros 

y la Co•lsl6n Nacional de Valores y regulando y supervisando la 
act.lvldad rlnanclera vla Banco do MOxlco. subsls.t.lendo los 

orsanlsaos naclonalns cuando el Gobierno Llene la aayorla del 
cuplt.al y capacidad do doclsl6n y los organlsaos privados on lo 

rorercnt.e a Orsanlzaclones Auxiliaros de Crédito, lnstlt.uclonos 
do Seguros y Casas de Bolsa. (A.nexo l) 

1) BANCO DE ~BXlCO. Es el Banco Central de la Nacl6n y deseapena 
los runclonos slgulent.es de' acuDrdo a su ley orsAnlca: 
a) Regular la oalsl6n y clrculacl6n de la •oneda. el cr6dlto 

y los ca•bios. 
b) Operar con las lnsLitucLoncs do crédito co•o ~aneo de 

reserva y acrcdi~anto do últl•a Instancia. as1 coao 
regular el servicio de cá•ara de coaponsacl6n. 

e) PreSLar servicios do t.csorcr1a al Gobierno Federal y 
nct.uar coso agente flnancluro del •lsmo on oporaclonos do 

cr6d1Lo lnLerna y exLerno. 
d) Pungir co•o asesor del Gobierno Federal en mal.orla 

ocon6mlca y flnanclora. 
u) Participar en el Fondo Monotnrio Internacional y en otros 

orsanls•os de coopcrac16n financlora internacional o que 

aarupon a bancos centrales. 
2) COIHSION NACIONAL BANC~Rl~ Y De SEGUl?OS. Es un 6rBano 

descµncent.rado de la Secretaria do llacienda y Crédit.o PQbllco 
que se encargo de la inspeccl6n y vigilancia de las 
lnsLituciones de cr6d1Lu. Punge co•o orcano de consulLa y 

realiza estudios que la •lsmn Sccrotarta lo onco•Lenda y 

e•LLe dlsposicl~nes necesarias paro el cU•Pll•ionLo de las 

diCoronLos leyes que la mencionan co•o 6rgano do supervl~i6n 
y vigilancia. 

3) COMISION NACIONAL DE V~LORES Esto 6rBano tlono las 
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prlnclpaJos !unciones slsulonios: 

a) Supervisar· ol .cu•pll•lonto do la ley del Morcado de 
Valores. 

b) 1 nspccclonar y 

Bolsa. Bolsas 

vigilar ol 

de Valores. 
funcionamiento do Casas de 
Operadoras de Sociedades de 

lnversl6n y E•lsoros de Valores Inscritos en el Registro 
Nacional de Valores o lntcr•edlarlos en lo que a las 
obllgactonos que los l•pon~ lo Loy del Mercado de Valores 
so refiere. 

e) Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a Ja 
citada ley. 

d) Dictar •edldas de car4ct.or general para que Casas de 
Bolsa y Bolsas de Valores ajusten sus operaciones. a"sl 

co•o lntorvenlrlos ad•lnlstratlva•ente. 
e) Inspeccionar el funclona•iento del instituto para el 

Depósito do Valores (INDEVAL). 
f) For•ar la EsLadlst.lca Nacional do Valores. 
g) Certlf icar lnscripclonos que obron en el Registro 

Nacional de Valores e Intor•edlarios. 
"" h) Act.uar CO•O árbitro en conrllctos ocasionados por 

operaclonos con valores. 
1) Asesorar al Gobierno Federal y organls•os 

descent.rall7.ados en •atarla do valores. 

SOCIEDADES NACIONALES.DE CREDITO. 
Con la Ley Reglamentarla del Sorvlcio PGbJlco de Banca y 

Cr6dlt.o. aparociO un nuevo tipo do organizacl6n, la Sociedad 
Nacional de Cr6dlto. En esta ley se sonala que esto t.lpo de 
sociedad es ewcluslva en Maxico para prestar el servicio do banca 

y crl!dlt.o. ¡ 

Sus obJeLlvos son= 
l. Fo•entar el ahorro nacional• 

11. Pacllit.ar al Público el acceso a los beneficios del sorvlcio 
púb l lco do banca y cród l t.o_; 
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111. Canalizar nilclonLe•enLe los recursos financieros; 
IV. Pro•ovcr la adecuada partlclpacl6n de la banca •oxlcan~ en 

los aercados flnoncioros in~ernaclonales; 
v. Procurar un desarrollo equil tbrado dol slsteaa bancario 

nacional y una coapeLoncla sana entro las lnsLltuclones de 
banca aúltlple; 

YI. Pr.o•over y Elnanclar los acLlvldados y sectores que 
deter•ine el Consreso de la Unl6n co•o especialidad de cada 
instltucl6n de banca do desarrollo. en las respectivas leyes 
orgénlcas. 

Do los obJetlvos 
nacionales de crCdlto; 

V y Vl se derlnen dos tipos de sociedades 
las lnsLlLuclo"es de banca aQltlplc y las 

lnstlLuciones de banca do desarrollo. 
Las socl edades nacionales de cr6dl t.o son lnst"J tuclonos de 

derecho pQblico con personalldad Jurldlca y paLrl•onlo propios. 
con duracl6n lndaílnlda y cap!Lal represenLado por certificados 
do aportación patrJ•onial de dos serlos: 

La A (66%) Qnlca•ente suscrita por el Coblerno Federal y la 8 
(34X), que puede ser suscrlta ade•ás do por ol •ls•o Gobierno 
Federal, por otras entidades guborna•ontalcs por personas 
rtslcas 6 •orales mexicanas -que en sus estatutos tangan 
claQsutas de exclusl6n absoluta do cxLranjeros- y que en ningún 
•o•cnto podrAn tener un control superior al IX on forma 
individual o en grupo. l.os certificados de le serle A. no t.endrén 
cupones. l.os de La serle B során nomlnat.lvos y ot.orga.r6.n los 
slculenLcs dorochos: 
1) Partlclpar on utilidades. 
2) Participar ~n La doslanacl6n del Consejo Directivo. de acuerdo 

a las basas dlcLadas por la SHyCP. que procurartí una 
perticlpacl6n regional y sccLorlal. 

3) Integrar la coaisl6n consultiva que se reunlrá cuando menos 
una voz al ano para conocer. anal lzar y opinar sobre pol ltlcas 
oporatlvas. 1nfor•o de actividades y apllcaclOn de uLilldodes 

y ror•ular rcco•ondoclones aJ Consejo DI rcctlvo. 
~) Derecho-do Lnnto. 

5) Derecho de separarse do la sociedad y obtener eJ reembolso de· 

sus LltuJos u valor en libros de acuerdo al dlLl•o estado 
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CJnanclero publicado en un plazo de 90 dtas naturales en caso 

do ruslOn y a partir do que surta erectos 6sta. 
J.a ad•lnlstración de les sociedades nacionales de crltdlto 

ost6 encoaondada a un Consejo Directivo y a un Director Conoral. 

El Consejo Directivo esta for•ado por un •lnl•o do nueve 
ale•bros y un a6xl•o de qulnco. con las siguientes 
carecterlstlcas: 

a) CortiÍlcados Serle A= runclonarlos del sector pQbJJco y/o 
proroslonoles independientes do reconocida calidad aoral. 
cxperloncla y prestlBlo en aaterias econ6alcas · y 

Clnancleras. Deberán constituir sleapre las dos terceras 
partes del consejo. 

b) Certificados Serle e: La Secretarla de Hacienda y Cr6dlto 
Públl.co fijará las bases para establecer Ja part.lcJpaclOn 
do Jos tJt.uJares de la serle ~· procurando una 
p~rtlc!pac16n regional y sectorial. 

El dlrocLor Gonoral tondr4 a su cargo la ad•ln1strac16n y 

ropresent.ac16n legal de la socl~dad nacional de crédito. sl~ndo 
doslgnado por al ejecutivo federal a travós del Secretarlo de 
Hacienda y Crédito Público. 

El órgano de vlgllancia de las sociedades nacionales do 
cr6dJto cstara integrada por dos comlsnrios, no~brados uno por 
los consojoros do la serle B y el ~tro por Ja Cont.ralorla General 

do la Pedoracl6n. 
l.as sociedades nacionales do crOdlt.o realizan Jas sigulont.os 

oporacl ones: 

t. Reciben dop6slt.os a la vista. do ahorro y a plazo o con 
previo aviso; 

2. Aceptan prós.t.amos y cr6d l tos; 
3. Emiten bonos bancarios y obllcacloncs subordinadas; 

4. ConsLl~uyon dop6sltos en lnstltucloncs de crédito y entidades 
flnancloras del extranjero; 

5. Eíoct.Oan descuont.os y otorgan cr6dltos, incluyendo vta 

t.orJcta do cr6dit.o• 

6. Asu•on riesgos contingentes vla al otorge•icnLo de 
aceptaciones. ondoso 6 aval de ~tt.ulos de cr6dito o Ja 
cxpodlci6n do cartas de cródit.o asumiendo obllgacloncs de 
torceros; 
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7. Oporon con valores; 

8. Pro•uovQn Jo orson1zacl6n y la Lransrormacl6n de e•presas y 
su~crlbon capital on las •is•as; 

9. Operan documentos 11ercan t.l los por cuont.a propia: 
10. Operan con oro, pJata y divisas. aQn realizando repartos con 

os tas 0.1 t l•as; 

11. Prestan servlclo do caJas do seguridad; 
12. Expiden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de 

el lentes; 

13. Practican operaciones de fldelco•lso y llevan a cabo •andaLos 
y comlslonos, ade•4s de dose•peftar ol cargo de albacea; 

14. Reciben dep6slt.os en ad•lnisLracl6n custodia o garantla: 
15. Act.Qan co•o representantes co•6n do tenedores de tltulos de 

cr6dlto; 

16. Hacen servlclo do caJa y tosoreria a tltulos do cródlt.o por 
cuenta do las o•lsoras• 

17. Llevan la contabilidad y libros de actas de o•presas• 
18. Desc•pcftan la sindicatura o se encargan de la 11qu!dacl6n de 

nogoclaclones, establecl•lentos. concursos o herencias: 

19. Practican avalQos: y 

20. Realizan. en el caso do las instituciones de banca de 
desarrollo. las oporaclones necesarios para aLonder el 

corrospondlcnLc secLor de la ccono•ta. 
Las Lasas do inter6s. coalslonos. prc•los. descuentos. 

montos. plazos y de•4s caractorlsticas de las oporaclones pasivas 
-dcpOsltos o présta•os recibidos por las sociedades nacionales d.c 

cr6dlto-. activas -pr6staaos lnvorslonos realizadas por las 
sociedades nacionales do cr6dito- y de servicios. asf co•o las 
operaciones con oro, plata y divisas se sujetan a lo dispuesto 

por la Ley OrgAnJca del Banco de México. 
Para realizar sus operaciones. las sociedades nacionales de 

crédito pueden auxiliarse aodlanto co•lslonistas, personas 

•orales. autorizados por la Co•lsi6n Nacional Bancaria Y de 
Seguros. Sin cmbarg~ queda prohibida la prestación del servicio 
do banca y crédiLo a cualquier organis•o, oxcepcl6n hecha del 

Banco Obrero S.A. y sucursales do banc.os ext.ranjoros que al ·31 de 

agosto do 1982 cont~ban con conceslOn del Gobierno Pederal. 
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ORGANIZACIONES V ACTIVIDADES AUXILIARES DE 

CREDITO. 

l~a loy Ccnoral de Organizaciones y /\ct.lvldades Auxiliaros de 

Cr6dlto senala co•o organlzacloncs auxiliaros de cradito a los 

ol•acenc~ generales de dep6sit.o, las arrendadoras Elnoncloras y 

las uniones do crédito, pudiendo sor ést.as organiza.clones 

nacionales o privadas, rlgl6ndose por sus Leyes OrsAnlcas las 

nacionales en caso de tenerlas. Esta ley asi•ls•o considera 

actividad auxiliar del crédit.o. la co•pra-venta habitual y 

profesional de divisas (Casas de Caablo). Se requiero concesl6n 

do la S.H.yC.P. para operar coao Al•acOn General de OepOslto 6 

Arrendadora Plnanclora. 6 de la CoalslOn Nacional Bancaria y de 

Seguros, en el caso de Uniones do Crédito. En el caso de las 

casas do ca•blo. so requiere auLorlzac16n de la S.H.yC.P .. 

A) ~l~nccncs Generales de 0ep6slto. 

Tlonen por objeto el al•acona•lento, guarda o conservaci6n de 
bienes o •creencias y la oxpodlci6n de ccrtlrlcados do depósito y 

bonos de prenda. siendo éstos Qltlmos opcionales cuando a 

solicitud del depositante se cmltan como no negociables los 

corLiflcados de dep6slto. ~endr6n Lombl6n la poslbllldad de 

roallznr las siguientes acLivldades: 
t. Transror•ar las •ercanctas depositados pera auaentar su 

·valor, sin variar osonclal•onto su naLurnloza. 

2. Expedir certlricados do depósito por acrcenctas en trAnslto 

sl el depositante y oi acreedor prendario dan su confor•ld&d 

y corren los rloscos lnherentos. ado•6s de asegurar por 

conducto del nl•ac6n las •ercanctns. 

3. 1.'ransportar morcanclas quo entren o salgan de su ol•acén, 

siempre que osLas vayan a sor o hayan sido al•acenadas on 

ést.e. 

4. CorLl!lcar La CD 1 idad da las meorcanc1as y bienes 

depositados. as1 coao valuarlos para efectos de hacerlo 

constar en el cortlficado de depósito· y en el bono do prendo .. 
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S. Anunciar con carAcLer lnforaatlvo y a potlcl6n y por cuenta 

de los deposlt.ant.cs la venta do los bienes y •orcanclas 
depositados. 

6. E•pacar y envasar los blenos y morcanc1as recibidas en 

dcp6slto. por cuenta de los dcposltanLes o titulares de Los 
certlflcados de dcp6slto. 

Los Alaaconos Generales do Oop6slt.o pueden ser do dos clases: 
· a) Al•acenaatñt.O !lnanclero. destinado a graneros 6 

depósitos para sealllas y de•As frut.as o productos 

agrlcolas. lndustrlallzados o no. esl co•o a recibir en 
dep6s1t.o aorcanclas 6 erectos naclonelos o extranjeros do 

cualquier clase. por los que se han pagado ya los 

lapuostos correspondientes; y 

b) Alaacenes fiscales. racultados adea4s. para alaaccnar 

•ercanclas sujetas al pago de derechos de i•portaci6n y 
que s6lo'pueden reLlrarse al pago de los •ls•os. 

B) ARRENDADORAS PINANCIBRAS 

Son ornanlzaclones auxiliares del crédito que •cdiante un 
contrato de arronda•iento. se obligan a adquirir doter•lnados 
bienes y o conceder su uso o coco temporal, a plazo forzoso, o 

una Persona, ablicandoso 6sta a realizar pagos parciales por una 

cantidad que cubra el costo de adquisición de los bienes, los 
castos ílnancioros y otros gastos conexos. para adoptar ol 

vencimlent.o 

slsuient.os: 

1. Comprar 

del contrato, cualquiera do las tres opciones 

ol bien a un precio inferior a su valor de 

adqulslci6n. fijado el contrato. 6 inferior al valor de 

•oreado; 

2. Prorrogar ol plazo dol uso o goce del bien. pagando una renta 

•enor; 

3. Participar Junto con la arrendadora do los beneficios que 

deje Ja venta del blen. do acuerdo a las proporciones y 

t6r•inos establecidos en el contrato. 
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I.as arrendadorus: financieras sólo podran realizar las 

slgulentos operaciones: 

l. Celebrar contratos de arrondaaiento financiero. 

2. Celebrar bienes do proveedores ó de futuros arrondotarlos 

para darsclos a estos 6lt1Mos en arrondaalonto Clnancloro. 

3. ·Obtener pr6sta•os do lnstltuclonos de cr6d~to y de seguros 

nacionales o de entidades Cinanclroa oxtranJeras para la 

rcallzacl6n de sus operaciones. y présta•os do ln'Stltuclonos 

dQ crédito· nacionales o 9ntidodos rlnancleras extranjeras 

para problc•as do liquidez. 

4. Obtener cr6dltos a corto pla~o relacionados con contratos de 

arrondaalento y créditos refacclonarlos o hipotecarlos. 

5. Descontar. dar on prenda o negociar los titulas de crédito Y 

arecLar Jos derechos provenientes de los contratos de 

arrondaeiento f lnancloro. 

6. Constituir dcp6s1Los a la vlsLa y a plazo on instituciones do 

cr6dlto y bancos del extranjero. asi co•o adquirir valores 
aprobados para tal efecto Por la Co•isLOn Nacional de 
Valores. 

C) UN ION!lS DE CR6DITO 

Son organismos consLltuidos como sociedades anónimas de 

capital varlnble con concesión do la Comisión Nacional Bancaria y 

de Seuuros. con un nú•oro de socios no •enor de vointo. pudiendo 

ser estos personas fislcas o morales. Pueden operar en el ramo 

acropecua r lo. cuando sus socios dedican a octlvidndes 

agricoJas y/o ganadoras; en el ra•o co•orclnl. cuando se dedican 

actividades mercantiles con bienes de una ~lsma naturaleza o 
comple•cntaria; en el ra•o industrial. cuando se dedican a 

actividades industriales y •lxta cuando se dedican a dos o •és 

actividades sefialadas y óstas guardan relacl6n d1rocta entre st. 

En su articulo 40. la Ley do Orgonlzaclonos y Actividades 

Aux11lares del Cr6dito nos sonHla las actlvldndes que las uniones 
de cr6dlto pueden realizar y que se resumen en las slgulcntes: 
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t. PaclJlLar crédito y prestar aarontJa o aval oxclusiva•ent.o a 

sus socios: 

2. Reclblr do sus soclos prést.a•os a t!tulo oneroso on Jos 

t.6r•lnos que señale la S.H.yC.P.; 

3. Recibir de sus socios depOsltos de dinero para uso de caja y 

t.osororia; 

4. Adquirir acciones. obllsaclonos y otros t1tulos se•oJant.os y 

aQn ••ntonerlos en cartero; 
5. Encargarse de la const.ruccl6n y obras propiedad· de sus soc.los 

para uso de ello. cuando sean nocesarlos para.sus e•presas; 
6. Pro•over la orsanlzacl6n y ad•lnlst.rar o•Presas de 

lndustrlallzac16n o de t.ransEor•aci6n y venta de los 
productos obtenidos por sus socios; 

7. Vender los frutos o productos obtenidos o elaborados por .sus 
socios; 

8. Co•prar. vender 6 alquilar por cuenLa y orden de sus socios. 

Jnsu•os y bienes de capital para el desarrollo de las 
e•presas de éstos. En su caso. adquirir estos bJenes para 

venderlos exclusivamente a .sus socios; 
9. Ad•lnlsLrar por cuenta propia la transtor•aci6n industrial o 

el boneflclo de los productos obtenidos o elaborados por sus 

socios. 

D) CASAS DE CAMBIO 

La ley General de Organlzac~onos y Actlvtdades Auxiliares dol 

crOdlto scnala co•o unlca actlvJdad auxiliar do! crédito las que 

realizan las casas do ca•blo y cuyas acLivJdadcs defino en su 
articulo 82 de la slgulont.o rorma: l. Que su obJoLo socla_l sea 

exclusivamente la reallzac16n de co•Pra. venta y ca•bio do 

divisas. billetes y piezas •et41lcas nacionales o extranjeras. 

que no tengan curso legal en el pals do c•lsl6n; piezas da plata 

conoc~das coao onzas-troy Y piezas •etállcas con•o•oratlvas 

acunadas en ror•a de •onoda: ..... 111. Que.asten constituidas co•o 

sociedades mexicanas con clausula de exclus16n de extranjeros."' 
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E) INSTITUCIONES UE FIANZAS 

Este tipo de organlzactonos ero considerado oreanlzac16n 

auxlllor dol crédito, ya no lo os. tampoco es actJvidad auxiliar 
del cr6dlto. poro estú onslobada dentro del slstc•a flnancloro 

•oxlcano. Su objeto es otorgar fianzas a titulo oneroso y 

requiero consec16n dol Gobierno Federal que otorga la S.H.C .. P:. 

oyendo la opln16n de la Co•islon Nacional Bancaria y de Seguros •. 

siendo lntransaltlblo 6sta consOclOn. Estan constltUlda• coao 
sociedades an6nl•as de capital f'ijo y pueden sor privadas. o 

nacionales. 

F) INSTITUCIONES DE SEGUROS 

Las instltuclones de seguros requieren consocl6n del 
goblcrno federal otorgada por la S.H.C.P., oyendo la opln16n de 

la Co•isl6n Nacional Rancarla y de Soguros .. Estan constituidas 

co•o sociedades an6ni•as do capital flJo. pudiendo ser privadas 

o nacionales. La Ley Cenoral do Instituciones do Seguros en su 

articulo 34. sonala las operaciones que podr6n realizar: 
l. Operaciones do seguro y reaseguro; 
11. Constituir e invertir las reservas previstas on la Ley; 

111. Ad•lnistra las sumas que por concepto do dividendos o 

IV. 

v. 

lnde•nlzaclones 
boneftclarlos; 

los con.flan los asegurados o sus 

Ad•inlstra las reservas para fondos do pensiones 

Jubllaclones do] 

establece la Ley 

personal. complementarlas a las que 

del Seguro Social y do Primas de 
antlguodad. as! como las correspondientes a operaciones de 

reaseguro. 

Ad•lnlstrar Jos reservas rotonldas n lnstltuclones. 

correspondientes a reaseguros que hayan cedido; 

VI. Dar en admlnlstracl6n a las lnstltuciones codentos. las 

reservas consLltuldas por prtmas roten idas 

correspondientes a operaciones de reaseguro; 
VI l. Efect.uar inversiones en el oxt.ronJcro por las reservas 
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t.ecnlcas u oLros rcqu!slLos por oporactancs en el 
oxLranjero; 

VIII. Constituir dopóslLos en lnsLlLucionos de cr6dlto y en 
on el extranjero; 

IX. Rcclblr t1Lulos en descuon~o y redoscuon~o a lnsLlLuclones 

Y organizaciones auxlllaros del crédlLo y a rondos do 

roacnLo econ6•lco creados por del Gobierno Pcderal; 

X. OLorgar presta•os a crédltq; 
XI. Operar con valores; 
XII. Operar con docu•ontos aorcanLllos por cuenta propia. para 

la ·rcal1zac16n de su obJoLlvo social: 

XIII. Adquirir, consLrulr y ad•lnlstrar viviendas de lntcr6s 
social e inaueblos: urbanos de productos regulares• 

XIV. ~dqulrlr los blonos •uebles o inmuebles necasarlos para la 
ronlizacl6n da su obJoLo social. 

La Ley del Mercado do Valores en su articulo prl•ero. 

señala que rcuula ''la oí'ert.a. pObllca do valores. la 

lnt.craedla.c16n en el mercado de estos. las actividades de las 

personas que en 61 lntorvloncn, ol Rculstro Nacional do Valoras 
e lnLormodiarlos y las autoridades y servicios on aa~erla do 
mercado de vaJoro.s". 

En est.a amplia dlsposlclón están conta•plados los 

organismos bursó.c.llcs que son: Ln Comls16n Nacional do Valores. 

el Registro Nacional de Valores. a carr.o do la als•a Co•lslón. 
el lnsLltuLo para el Ocp6slto do Valores, los agenLcs de bolsa. 
las casas do bolsa. lns bolsas de valoras. las soclcdades de 
lnvers16n y las soclcdados operadoras do soclcdodes de 

lnvors16n. 

/\) INSTITUTO P/\RA El. DEPOSITO DE V/\LORl!S 

( INDEVAL) 
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(;ouo croado por dacroLo ol 28 do abr11 de 1.978 y la l.oy deJ 

McrcadCJ dfl Valores en su articulo 55. sonale quo Lleno ºrtor 

objeto pro::»Lar un servicio pQbllco para sat.isfacer nocestdados da 

inter6s ceneral rolaclonudas con la uuarda. adalnlstracl6n. 

co•pcnsacl6n. llquldacJOn y· transicrencla do valores"". 

Hn conser.uoncJa con lo anterior. ronll:..o;a act.lvldadcs de: 

l. Uep6slt.u de valores y docuaentos; 

TI. Ad•lnlstraclón de valores on dopOslto. estando facultado para 

hacer efectivos los derechos patrlmonlales de 6stos; 

111. Trans.ferencJa. cu•pensaclOn y llquldaclón sobro valores; 

IV. Mantonl•lcnto de libros de ror.tstros y acclonos. a potlclón 
do la emisora; 

V. Uar fó do los netos que reaJJco en funciones. 

BJ AGENTES DE BOLSh 

Son agonLcs de valoros, personas fislcas, Inscritas en al 

Ror.lstro N.:1cional do Valores InLcrmodlarlos que tlcndon a 

desaparecer pues Ja nueva Ley del Mercado de VaJ.oros de 1985 

conLo•Pla su oxlsLoncia un forma excepcional. Puedan realizar las 

slr.uionLes acLlvldados: 

l. Actuar como lnLcrmodlarlos en opnraclonP.s con valores• 

J l. Rcclbl r fondos para real lzar opcraclonos con va loros; 

JJI .Hrlndar nsesoria on materia de valores. 

C) ChShS DE BOLSA 

Son aacnLcs do valeros, personas morales (S.A.), lnscrltos en 

lh s~cción do intermedlurlos del Registro NuclonaJ do Valorus e 

Jntcrmcdlarlos. pudiendo ser nacionales o prlvadas. Para sor 

casas ele bolsa nacionales. Ja I.ey del Morcado de Valores, en su 

urL1culo 21 sefiala que deben snLlsraccr por Jo menos alguno de 

los s1cuJcntos roqulsiLos: 

I - QuA el Coblorno Pr.doral dlructa.•enLo (> a trav6s de organismos 

descentralizados o caapresas do partlclpaclón ·estatal. a 
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excopcl6n de lnstl LucJ oncs de crOdlLo, aporto o soa 

proplotarlo del SOX o •As dol capital socJal• 

II. Qu6 se hoean figurar acciones da serJc ospoclal quo 

sólo puedan ser suscritas dlrecta•onto por oJ Gobierno 
Federal; 

lll.Qu6 al Gobierno Podoral dlrecta•ento correspondo Ja facultad 

de no•brar a la •ayorfa do los •lc•bros del Consejo do 

Ad•lnlstracl6n, deslanar al Director Conoral. o cu4ndo tonBa 
!acuitados para vetar los acuerdos do la osa•blca general da 

accionistas 6 del Consejo de Ad•lnlstraci6n. 

En ol articulo 22 ésta •ls•a ley sonata las actividades quo 

pueden realizar las casas de .bolsa. ade•As do Jas que realizan 

los agentes de bolsa; que son las siguientes: 

4. Recibir créditos para su operacl6n; 
S. Otorsar pr6sto•os paro la adquisic16n do valores con garantla 

de 6stos; 

6. Realizar operacJonos por cuenta· propia; con cargo a su 

capital y con valores con sus occlonlstas. ad•lnistradores. 

funclonarlos y apoderados para celebrar operaciones con el 

pQbJ leo; 

7. Administrar y guardar valores. depositando 6st.os en ol 

INDEVAL• 
8. Operar a través de o.Ciclnas, sucursal os 6 agencias de 

lnstlt.uctones de crédito; 

9. Invort.lr en sociedades que Jos pros ten servicios 6 

coaplo•ent.arles a su actlvldad; 
JO. Act.uar co•o represen tan Lo do obl lgaclonlst.as 6 tenedores de 

otros valores; 

JI. Ad•lnJstrar reservas de Condos do pensiones 6 Jubilaciones. 

co•plc•ent.arlas a las cstablccldas por Ja Ley del Seguro 

Social y do prl•as de antlcuedad acordes con la Ley dol 

l•pucsto Sobre la Renta. 

D) BOLSAS DE VALORES 
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AQn cuAndo en Méxlco s61o existo la Bolsa Mexicana de Valores 

S.A.. de C.V., la Ley del Mercado de Valores prevoa la exist.oncla 

do •ds bolsas de valores. Deben ser soclodados anónlaas do 

capl1.ol vnr.lnblo con concas16n do la. S.H.C.P •• oyendo al Banco do 

MAxlco y a 1e Co•lslón Naclonal do Valores. 

Su función pr~nclpal es facilitar las Lransacclones con 
.valores y desarrollnr el •oreado. Cada agente de valores tiene 
una nccl6n y sólo !os soc\os pueden operar a ~ravéz do la bolsa. 

Para cuapllr sus funclonos cuanta con lo slgulcnLo: 

·Sal6n de roaaLos. os al lugar donde se r~alizan !lslca•ento las 

oporeclones de co•pra-von~a do valores. 
-Publlcaclones, a LravO~· do Jns cuáles so 1n!orwB al pQbllco en 

general sob~e volil•ones operados. proctos e tndlce de la Bolsa 

Mcxfcana de Valores en torea dlorla: un rcsu•cn se•anal do 6sta 

Lnfor•ocl6n y un rasuacn sensual. 
-JnsLalaclones y servlclos. t.ei6fonos. blblloLcca. archivo de 

consulta. dcparta•cnLo de anallsls burs6Lll y o~ras. 

Rl SOC!EOl\DF.S DE! !NV!lRSION 

Son sociedades an6ni•os con un capiLal atnleo totalmente 

pagado. esLoblectdo por la S.11.C.P .. Requieren concoslón del 

Gobierno Padoral n t.rav6s de la rnlsma socrot.arln. quo oye la 

oplnt6n do la Coml~l6n Nacional do Valores y del Banco de MOxlco. 

1.a Ley do Soclodados de lnvcrslCm cst.ipula en su arLtculo 3. que 

t..lencn por objeto la adquislcl6n de valores y docu•cntos 

solocclonados de ncuordo nl crit.erlo de diverslf"lcncl6n de 
riosgos. con rocursos provenientes dn la colocación de las 
accloncs raprosent.oLivas do su capital social entre ol pQblico 

lnvorslonlslo. Tu•bión los clasifica on: 

l. Sociadndcs do lnvers16n co•úncs: 
2. Soclcdnd de inversi6n do renta fija y; 

J. Soclodades de 1nvcrsl6n de ~apltal de riesgo. 

En el t\rt.tculo prl•~ro de ln Ley. so sonal.nn las buonas 

cual ld>J.dcs u obJet.lv.os da las sociododes de lnversl6n. y son: 
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o) Fortalecer y descenLrallzar P.l mercado de valores; 

b) Por•l t.lr el acceso del poqucno y aodlano .lnverslonlst.e a 

dicho •Breado;; 

e) De•ocratlzar el capitel• y 

d) Contribuir el . flnanclaalonto de la planta productiva del 
pal s. 

l) Sociedades do lnvorsl6n Co•unos. Operan con valorAs de renta 

flJa Y renta variable denLro de Jos ll•ltes aprobados por la 
S .. 11.C.P. est.ablecldos por la Coals16n Nacional de Valores. 
dentro de les slsulent.os reglas: 

a) La lnvor.s16n por c•prcsa es aAxl•o del lOX del capitel 

contable de la sociedad do lnvors16n; 

b) El porc0ntaje •Axt•o de portlcJpaclOn en una c•isora sorA 

del Joi de las acciones de 6sta• 

e) El porcentaje •dxl•o de invcrs\6n en valores y docu•ent.os 

calt.ldos 6 avalados por .\n!;t.Ltucloncs de cr6dlt.o os del 

30% del coplt.al contable do la sociedad de lnvorsl6n. 

2) Sociedades de lnvorsl6n do Renta PlJa. Operan con valores y 

docu•ontos de renta IlJa dentro do los l1•lLes aprobados por 

la S.H.C.P .• est.ablecldos por la CoalslOn Nacional de Valores 

dentro de las slculontcs rnclos: 
a) La lnvorslOn por c•presa os méxi•o del 10~ del coplt.al 

cont.ablo de la sociedad de lnvcrs16n; 

b) El porcontaJo •lixlao de inversión en valores con 

vencl•lento a •As de un ano no debe exceder del 20% del 

capital do la sociedad do lnvorslOn; 

e) El porccnt.ajo mlixl•o de invors16n en valores de una 

o•prosa es del 10% del total do e•lslones de 6ste: 

d) Hl porccnt.ajo •éxlmo de lnversJ6n en valores y docu•ont.os 

O•ltldos o avalados por las lnstlt.uclonos de cr6dito os el 

30'J del caplt.al cont.able de la sociedad de lnversi{1n. 

3) Sociedades do lnvcrsi6n do CnplLal do Rlusgo. Operan con 

valores y docu•cntos de e•prcsas quo requieren ftnancia•lcnLo 

a larBo plazo. ralaclonada con los objetivos üo ln plnnenc16n 

Nacional del Dcsarrolio. dcnt.ro do los JlmlLos aprobados por 
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la S.H..C.P .• est.oblacldos por lo Co•lsl6n Naclonel de Valorns 

denLro do los slgulont.es Jtaltes: 

a) lnvert.lrén cuando •onos en clnco e•presas pro•ovidas; 
b) F.1 porcent.aJo méxl•o do lnvcrsl6n por c•prosa pro•ovlda. 

os del 20% do! capital cont.ablo de la sociedad de 

lnver~16n: 

e) Bl porcentaje aéxl•o de lnversl6n por o•presa proaovldo 
entre el ·t.ot.al de sociedades de Lnversl6n es dol 49i del 

capital do Ja empresa; 

d) El porcontojo •éxl•o de lnversl6n en obligaciones de 
o•presas pro•ovldas es del 25X del coplt.al c.ont.able de la 

sociedad-de lnversiOnt 

el El porcentaje •fixl•o de lnversJ6n en acr.lones de empresas 

que fueron pro•ovidas es del 10% del capital contable de 

la sociedad de lnvers16n del 10~ del t.ot.al do las 

acciones• 
f) Los recursos sobro.otos deben ser invertidos 

tronsltorla•entc an valores y docu•ontos lnscrltos en el 

Roclstro Naclonal de.Valores e lntor•cdlarlos. 

I') SOC!llOl\OES Ol'ERl\OORl\S DE SOCIEDADES 

DE INYERSJON 

Son sociedades anónimas nutorizadas por la Coaisi.6n Nacional 

de Valores po.rn prestar servlclos do adaln1straci6n. distribución 

rccompra de las acclones de una sociedad de inversión. Estos 

~orvlclos pueden ser tambl6n proslados por una casa de bolsa. 
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2.3. PU N C 1 O NA M 1 EN TO 

El Slst.e•a Flnancloro Mexicano como cualquier otro slste•a 
financiero cubre ol requisito de poner en contacto n oferentes y 

deaandantes do fondos. es decir, lnvorstonlstas y sollcitnntes de 

Clnancln•lento a travOs do diferentes lnstruaonLos. Una foraa de 

verlo serta el separar ost.os 1.nstru•ontos en= 

A) Flnanclaalento del slste•a bancario y de seguros. que 

incluye el que ofrecen las Gocledades nacionales do 

crédito, las organizaciones auxiliaros del crédito y las 

lnstltuclones de seguros; 

B) Flnancla•lcnto del slste•a burs6tll: y 

C) Alternativas de lnversl6n. 

Los organlsaos del slstc•a financiero acxlcano. adeaAs de 
ofrecer alternativas de flnanclaalento e lnvers16n. ofrecen 

conexos. coao cajas de seguridad. fldclcoaisos, scrv lelos 

asesor1a financiera y bursátil. adalnistrac16n de valores, 
seguros y conpra-vcnta de divisas. entre otros. 

A) FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO 
Y DE SEGUROS 

Para otorBar ílnoncla•ionto, estas oganlzaclones deben to•ar 

en cuenta la viabilidad do los proyectos qua van a financiar, sus 

periodos do recuperaclOn, la sltuaclOn financiero o econ6•lco del 

sollcltontc, asl coao su capacidad ad•lnlstratlva y callficaclón 

moral odomlls de Jos garant1as que ofrece. Los tlp~s de 

flnancla•lenLo o pr6sta•os que so ofrecen son los siguientes: 

l) Pr6sta•o Personal. So otorBa a personas flslcas sujetas de 

cr6dlto por plazos de 3, 6, 9. u ll •esos con une tasa de 

lntor6s global y una coals16n de apertura. Se paga 

mensual•cnto. so docu•enta aedtante paear6 y requlore de 

aval. 

2) Prostoao Qulrografarlo. Bste tipo do présta•o se conoce 
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ta•blón coao pr6sLa•o directo o pr6staao en blanco. pués su 

sarantta es lo solvencia y aoraJldad del solicitante. Puodo 
roquorlrso aval o coobllgado y su plazo afs.lCl•o os do un ano 

legalmente y 90 d!as realmente. Su dlsposlcl6n es revolvonte 

y se aaortlza al vencialonto. 

Dobe procurarse que se destine a resolver problomas 

transltorlos de efectivo del sollcltonte. on slcunos casos 

para pegar pasivos a otras lnstltuclonos. pero nunca para 

invertir en bienes de capital. 

3 ) Oascuon Lo. Hsta oporac16n consiste en transCcrlr en 
propiedad tttulos do crédito a una lnstltuc16n de cr6dlto. 

quo pagará on formo anticipada aJ valor no•lnal del titulo 

•anos una suaa oqulvolontu a los intereses que devengar.ta 

entro la focha en que se recibe y la de su vencimiento y una 

comlsi6n por la operación. 

Esta oporaci6n se roallza en un plazo legal hast.a de 10 

anos, real de 90 dlas y es rcvolvent.e. 

Oest.lno del crédlt.o: 

-Descuento Mercantil. Las sociedades naclonales de cr6dit.o 

aoneJan en ror•n porsnnont.e descucnt.os de tit.ulos 

provenientes de operaciones do co•pra-vent.a de aercanclas. 

-Descuento no Mercantil. Son las oporacion~s do doscunnt.o 
que n•.> provienen de operacloncs de compro-vent.a de 

morcanclas. Se llevan a cabo con particulares. 

4) Prest.aao con Colateral. Es un préstamo del tipo del 

qulrografurlo con la varlant.c de que existen caro.ntias 

reales como document.os de la cartero del cllcnt.o o 

contrareclbos de empresas coa o Pot.r6loos Mexicanos, 

Product.os Pesqueros Mexicanos cte. y la a~ortlzaci6n del 

préstamo os al voncimlonLo de tos documentos. 

5) Pr6sLamo Prendarlo. Este tlpo do pr6stamo •antlene est..recha 

rolecl6n de los almacenes generales de dopóslt..o con las 

soclodadcs nacionales do cr6dlto. ya que estas Ca.ltl•as lo 

o tornan través del rlnnncle•Lent.o do los lnvent..arios vta 

cortlflcados de dep6slto y bonos de pronda que expiden los 

prl•eros. Ta•blén pueden sor ot.orgados con prenda de valores 
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-ubllgaclones o acciones- y a estos so tos lla•a reporto. 

El plazo legal es hasta de 10 anos. el rnal de 90 dias y su 
a•ortlzocl6n se hace al vencl•lento de los docu•ontos. 

6) Cródito Oocu•ent.arlo. Medlante esta oporac16n una sociedad 
nu.clonal de crédl to se co•pro•oto, •edlar. t.o crlid l tos 

establecidos, a pagar a través de sus bancos corresponsales 

pur cuenta del acreditado, ol l•porto do bienes espectrlcos 

a un benef"lclarlo ''X ... cont.ra docu•on.tac16n. est.a operacl6n 

puedo sor revocable o irrevocable: os revocable cuando el 

que lo B•t.ablece puedo cancelarlo, Irrevocable cuando se 
roqulere para su cancolacl6n que todos estén de acuerdo. 

Cenoralaente so aaortlza aonsualaonte y requiere la 

colubrac16n de Un contrato consignado en oscriLura pQbJlca o 

on instru•ento privado inscrito. en ol Registro PQblico. 

7) Crédito on Cuenta Corriente. Son présta•os con~rotados para 
que los clientes do las sociedades nacionales de cr6diLo 

puedan dtsponer en el •o•enLo que Jo deseen do una su•a 
acordada, utilizando cheques -sobregiro auLorlzado-. Es ol 

cr6d1Lo revolvonte cláslco. y una dcrlvaclOn de 6stc os la 

LarJoto. de cr6dlto. por •edJo de la cual _Ja sociedad 

nacional do crédlLo so obliga a pagar ~or cuenta del 

acrcdlLado Jos bienes y sorvlclos de consu•o que este 
adquiera. 

La uLillzaclón de csLo Lipo de cródlLo. ~s para cubrir 

necesidades eventuales de efoctlvo. pudJcndose requerir 

aval. Su plazo es de 180 dlas y so a•orLlza a trav6s de 

mantener cuando menos cada 90 dlas saldo positivo on la 

cuenta de cheques. 

8) Presta•o para la adquislc16n de blenos do consu•o duradero. 
Se otorgan a personas ftslcas sujetus d~ cródlto a plazos do 

ti. 12. 18 6 24 •eses. ar.tuaJ•ent.o por el 80% del valor de 
los bienes. La for•a do pago es •ensual Con una tasa de 
1ntor6s global y una comlsl6n de apCrtura. Se docu•enta 

mcdlante pagaré y La garanLla la· constituye In ractura 

endosada. 
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9) Crédito de HoblJlLac16n o Av1o. Es un presta•o a corto y 

aodlano plazo que se uLlllzo para fo•entar los olcaentos do 
producclOn tronsfor•ac16n de la actividad lndust.rlal 
.1gr i cola o ganadera. y pueden ser: 

-l'rcsta•os de Uoblllt.acl6n u ~vto a la lndust.rla, destinados 

a adquirir •atcrla prl•a. •aterlales, pago de aono do obra 
dlrecLa y lo rcloclonodo con producc16n en proceso. 

-Prest.nao de HabllltacL6n o A.vio a la Agrlcult.ura. para 

co•pra de sealllas, fort.lllzant.es, insect.lcldas. 

Cunnlcldos. co•pra dn rofacclones, reparacl6n de .8quinar1a 
agrtcola. pago do •aqullas de prcparac16n de tierras. pago 

do agua. pago de jornales, etc. 

-Préstaao de Hab\lltnclOn o Avto pnra Ja Canaderla. para 
coapra de ganado de engorda, Corrajes. cult.lvo de past.os. 

vacunas. jornales. etc. 
Se requJerc un contrato privado rat.i!lcado ante notarlo o 

corredor o cscrlt.uro pO.bli,éa. Su plazo es de tres anos. con 

garantio de matcrlas prl~as y/o aateriales. pudlendose 

grabar lo unidad lndustrlnl. agrlcola o ganadera. adc•és do 

otorgar narant1o hipotecarla o fiduciaria adlclonal. La 

omort. lzaclím se real \zu mediante pagos mensuales do 

lntorosos y pagos mensuales. t.rlmest.ralo~. sc•ostralcs o 

dOUalos de caplt.nl. 

t 0) CrCrll t.o Re far.e} onarlo. E.s un pr6st.amo a mediano y largo 

pJa~o .:¡ue se utiliza para fo11entar la produccl6n o 

•.ransror•uclOn de articulas lndust.rlalos. agr1colas o 

ganadt!ros y 4.Ue so invlert.e en .La liquldaclón de clort.os 

pasivos o en ciertos acLivos f~jos: 

t .l\dqulslc,6n y/o lnstnlaci6n de •aqulnaria Y equipo 
ad\cional; 

2~Construcc\ón de obras destinadas ol nogoclo• 

3./\dqo\siclón de blonos •ueblcs o ln•uebles; 

.\. Co•pra de tcanado de ruproducc16n; 
S.CCJnst.rucc16n de cst.ablos. bodegas. s}los forrajes. baftos. 

carrapo.t.l.cidas:; 
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6. AporLura de tierras para cultlvo; 

7. Adqulslc16n de aperos. lnsLrueontos. utlles de labranza y 

abonos• 

8. Pago de adeudos f lscales o do pasivos re1aclonados con su 

operación. 

So requiere contrato prJvado ratificado ant.e Notario o 
Corredor 6 Escritura PQbllca. Su plazo legal os do 15 anos 
en la lndust.rla y de 5 en la asrJcuJ t.ura y ganaderla •. 

·Actual•ente 

garantlas 

se ot.orsan a 

deben estar 

plazos 

libres 

de a 10 

de srav4•enes 

anos. Las 

Y ost.6n 

constit.uldas por los bienes adquiridos •As activo fijo en 
hJpotcca o prenda. La a•ortlzacl6n se realiza •edlant.e pagos 

•onsua.!es 'de lnteresos y pagos acnsuales. t.rJ•estral'es. 
sc•est.ralos o anuales do capital. Bst.6 docu•entado con 

par.arós. 

11) Crédito con Carantla Inanblllaria. Este tipo do presta•o se 

conoce coaunaenle con el no•bre de préstaao hipotecario y 

esté destinado a la adqulslcl6n. edlflcacl6n, obras o 

•oJ oras de ln•uobles. Aun cuando la· aarantla esta 

cunstltulda en Iuncl6n del in•uoble hipotecado, pueden 
necesitarse garantlas adicionales y el solicitante dobe 

•ostrar capacidad de pago. 

Este tipo de crédito requiero contrato inscrito en el 

ronlstro para cualquiera do los tres t.lpos do sol lcitant.cs~ 

-E•presa 
-Particulares para vivienda, y 

-Otros. 

12) Préstamo con Carantta de Unidades lnduslrlales. Este tipo de 
pr6sta•o docuacntado con pagarés, provla•onte formalizado 

con un contrato autorizado por ol Banco de M6xlco y 

raLLf'lcado ante rfot.ario 6 Corredor. os •UY especial en 

cuanto a su destino, ya que este debe ser dlstlnto al de los 

de Avlo o Rofacclonarlos, y no debe ser uLllizado para 

consLrulr bienes ln~ueblcs. Es uL~llzablo para 

consolidar pasivos, para Lesorcrla o cuando se tlcn.en 
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proble•as financieros y no se tiene un tipo de présta•o 

cspoc1f lco al cual acudir. Es a•ortlzablo a •odlano y largo 
µlazo. •cdlanto pagos •cnsuales. trl•ostralcs 6 se•estralos, 
tanto de capital coao do Jn~or6ses. pudiendo existir un 
periodo do gracia -pago do intereses en un plazo. sin 
a•ortlzar capital-. Lo •6s pesado de esto tipo de 

flnnnclaalonto lo constlLuye lo garnntla en prlaer lugar. 
que abaren todos los eleaentos •atorlales de la unidad 

produc·tora -auebles. lnauebles. dinero. cr6dltos a favor do 
la eapresa etc.- adoaas de posibles garantlas adlclonalos 

sobre bienes de terceros. 
13) Arrendaalonto Financiero. Consiste en un contrato. por aedlo 

del cuAl el arrendador se obliga a entregar al arrendatario 

a ca•blo del paso de una rente. durante un plazo pactado o 

irrevocable el uso de un blen. teniendo la opción al final 

del plazo de: 

-Trasladar la propiedad; 

-Volverle a rentar el bien: y 

-Enajenar el bien o una tercera persona. dlstribuyondoso el 
importe de la cnojenacl6n~ 

La ventaja dol arrendatario consisto en el hecho de utllJzar 

activos flJos sin noccsldnd de desembolsar inmedlatamcnLo 

capital. Algunas eapresa~ por necesidades financieras venden 

algunos de sus activos fijos y los recospran •cdianLe 

nrrcndaaLcnLo financiero incurriendo en las desventajas do 

esta fuente de flnancln•ienLo: costos de intereses altos. 

manLcncr deuda fija irrevocable. ya que iapllcarla altos 
costos la llbcrocl6n anticipada. no poder dcshacorse 

f6cilmentc de este equipo si so vuelvo obsoleto. y no poder 
disponer del equipo ni darlo en garantla. 

14) ProsLa•os Internacionales. Pnra scftalar la importancia de 

los prestamos inLornaclonnlcs, cabo recordar la deuda 

extorna de México. que on sus caractertsticas do pa1s 

subdcsnrrollado no ha podido foaentar el ahorro lnLerno y ha 

crecido con ahorro cxccrno y que la Ley Rcgla•entarla·dcl 

Servicio P6bltco de Banca y Cr6d1Lo scHala como objc~lvo 
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pro•ovor la porLlo\pn(';.lún do la banca •oxicana en los 

•oreados f'lnuncloros int.ernaclonales y aut.orlza al 

ost.ablcclalent.o on LerrlLorlo nacional do otlclnas do 

roprosontaci6n da ent.idados f lnancloras del ext.erlor y La 

opcracl6n do sucursales de bancos extranjeros que estuvieron . 

operando prAct.lcaaonte ant.os del 1º de SepLlc•bro de 19R2 
(Clt.lbank) •. Lo o.nt.orloi- con el obJet.u de remarcar la 

laportancla del cr6dito ext.orno. que dadas nuestras 

c.aract.crlst.'icas per•lt.o la compra de mat.nrlas prl•os. 
lnsuaos y t.ecnologla que nos son necesarias. 

li) FUNCIONAMIENTO IJEL SISTEMA BURSATIL 

\,os prl nclpales aodlos de flnancl.aaient.o que el slst.eaa 

bursét.11 ofrece a las empresas son los slRU\ont.cs: 

1. Papel CoaorclaL. t.us c•prcsas cot.lzadas en lo. Bolsa Mcxlcuna · 
de Valores pueden acudir H este tipo de 

f1nancla•lent.o const.lt.u1do por pagarés negociables a cort.o 

plazo. ent.ro ts y 9t dlas. no garant.lzados. emitidos por 

l•porLes •tnl•os de $1000.000.00 o sus •filt.lplos. hast.a por 

$500.000.00 y colocados a tasa de descuento. 

El importe do Lns pagarés estará llmllado por lo ComlsJ6n 

Naclonal do Va.Joras, siendo por un Plazo anual renovable. so 

puedan hacer c;,•lslones parciales, La t.asa de descuento se 

fija cnt.rc 011lsora y Casa de Holsa Y en coso do 110 

cu•pl lmlento puede revocarse la autorlzacl6n·. 

l.as casas de Bolsa pueden opornr papol c01aerclal 

Extrubursát.11 on mercado prlmarlo para flnanclar a empresas. 

con t.asos libres y diversas garant1as. 

2. hceptaclones Bancarias. Dado qua el slsLe•a Ilnnncluro 

aexlca.no •ostró J.'roble•as do ljquidcz. y que on las omprosas 

pequeftas y •adianas osLe problc•a fuó •As grave por tener 

•.enos acceso a ruent.es do financla•icnto. el Banco de M6xlco 

•cdlant.e oflcio del 13 do novleabro de 1980 co•unlc6 a la 

Co•lsl6n NDcional de Valores que las lotras de ca•blo 



- 5~ -

aceptadas ¡ior los aultibancos para el flnanciamiento da 

nmprosas medianas y pequonas ostnblecldas en Móxlco 

conocl das co•o "aceptaciones bancarias"' queden inscritas en 

el Rca1~Lro Nacional do Valores o 1nterNodlerlos a solicitud 

de ln lnst1Lucl6n lntcrosoda, traaltada por el Banco de 

MOxlco. 
Aparte de ser una rucnto adicional do f lnancla•l~nto pare Ja 

pequona y •adiana empresa. le evita o1 costo de la 

reciprocidad con 
1 e represen ta 

lo socindad nacional do crédito, y a 6ste 
sólo una obllgac16n contingente, no 

distrayendo sus recursos. La e•lsl6n de las aceptaciones 

bancarias os a tasa do descuento. ta•bl6n a corto plazo y 
con costo de co•Jsión por parte de la sociedad nacional 
d'3 cródl Lo. debido a que al estudio debe ser similar al de 

un estudio de crédito y al aval que otorga -crédito por 

avaJ-. 

J. !·:misión de Oblluac:lones. Las obliuacloncs son t.It.ulos de 

cródll(J nominativos quo c•it.e una sociedad an6ni•a a Lrav6s 

do los cuales se compro•ctc a pagar lnteresés t.ri•est.rales o 

sc•est.ralcs por el uso de c:aptt.al (deuda), durante un "'X"' 

poriodo de t.icmpo, a cuyo vonclmlcnt.o renrcsar·a el capital a 

1 u~- l.Hnodorcs de las obl J gacionos. 

l~s obJluaclonos a travos del tle•po y con ol cambio de la 

!:> 1 Luac.i ón económica han sufrido variaciones sus 

cJlractcr.l st icas fundomontalmentc on 10 referente a 

inLoroses. La variabilidad do tas Lasas de lntcr6s consiste 

en el hucho de que pagan "X" punt.os arrlbu. es decir "X"X 

Cltús, •tue alrrun tipo do dapósiLo. 

OLrn caractcrlst.Tca do las obllgaclonos la da su garant1a. 

~n un prl nclplo todas las obliuaciones oran, hipotecarlas y 

debido a que. uslo ero un urava•cn que restrlngia la 

p<.:slbll 1.dad do cródltos para eDJ:presa, so cambio ln polltica 

hacJa La emlslón de obligaciones qulrograrorlas, que como Ja 

ralz do su nombro lo lndlca no tienen aarantia. salvo la 

buena .firma. Una c:aract.crlst lea adicional do las 
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oblicacloncs ostá dada en función de la for•a de pago, la 

cuai tradlcional•onto hn sido en ercctlvo. 
La última caracterlsLlca de las obligaciones se roCiere a la 

colocación. es decir su venta al pQblico. Esta colocaclór. 
puede ser pQbllca o 

Llenen conocl•lonto 

prlvad8 

os de 

y en general do las que sA 

las of"ertas pQbl 1 cas, los 

colocaciones privadas en general se realJzan entro los 

•ls•os pruplotorlos y tienen la caractcrlstlca do no tenor 

liquidez. es doclr no es focll que un tenedor pueda vender 

su poslciOn de obllgaclonos y si lo vende. nor•al•enLo lo 

hara a un precJo auy castigado. ya que no hay un a•pllo 

aercado para estos valores. 

La cais16n de obllgaclones debido a su dcsconoclalonto y al 

hacho de quo aparentcaonte representan inversión a Jilrau 

Plazo forzoso para los obllgoclonlstas ha sido una .fuente de 

flnancla•iento auy poco socorrldo en México. 
4. Emls16n de Ar.clones. flablc.1r de omlLir acciones tmp11ca 

hablar do lnvlt.ar n nuevos socios o a lclS socios actuales a 

rcall~ar aportaciones de capital en efectivo o on especia. 

Nor·malaenLc las aportaciones son on efectivo y casi sJc•pre 

acclonos co•unes. las acciones pre.furentes casi no runclonun 

en el mercado mexicano ya que Llenen 'roLo restringido, es 

decir no part.Jclpan pJena•ent.e en la adaistrnclón• el 

dividendo pre.fcronta. quo puede ser acumulable. es m:inl110. 

alrededor del 16% 18% sobro valor no•lnBJ antes de 

lmpucsLos -deben rcst.arso para calcularlQ noto-; pueden 

cancelarse 

acclonlsLas. 

a trnvl!s do asamblea uxLraordlnaria do 

Las caracterlst.Icas de las acciones comunes entre oLras son: 

ReprescnLan propiedad y Llenen derecho a dividendos cuando 

haya utilidad; derecho a partlclpar on la 1Jquldaci6n: 

derecho a sol icl Lar comlsarlos cuar1do .falta lo totalidad d& 

ést.os; derecho soJlr.tLur asnabJca cuando no se haya 

colobrado on dos anos, derecho a In.formación, os doclr a 
revisar los libros y documonLos antes de la asa•blca y 
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derecho a voLu. es doclr n aprobar o no los acuerdos de las 

asambleas do accionistas. 

J .. as caracLerlsLicas que se han senalado se re.fiaren a las 

sociodados anonlmos que confor•nn por. sus corocterlst.tcas 

rJcxlbllldad para au•cntar el cnptLul social. racllldnd para 

formarlas y ll•.ltacl6n do la responsabilidad .de los socios 

hasta por t!l l•port.e de sus oporr.acJoncs. ol tipo de 

sociedad que predu•lna en México, una sociedad de capl t.al. 

aun cuando 

inLereses 

exlst.e Ja 

de caplt.al 

for•a de sociedad qua concilia los 

y trabaJ o que es la sociedad 

cooperativa la cual por proble•as burocrhtlcos en su Lr4alt.e 

Y por su poca !loxlbllidad no se ha desarrollado. 
Lo colocaclOn do acciones puede ser prl•arln o secundarla, 

nos roEerlmos a la pri•cra pues os cuando entra ol dlncro·a 
las o•presas. a Lrnvés de la colocacl6n secundarla los 
tenedores de acciones son los que reciben el dinero al 
vender su tenencia. Tnablén la colocación puode ser privada 

ó públJca. en el caso de colocac16n privada os poco lo que 

so puedo decir, pues se invita a un grupo de inversionistas 

LI que parllclpcn en ol capital de .. X .. e•presa. lo que sl se 

puedo mencionar es que el inversionista que participa en una 

co;ocaclón privada nunca conoce lo que vale roalmcnLe su 

lnvcrs16n, si no tiene una mayorla de las acciones cst6 a 
expensas de los que otros decidan y no tlone liquidez. A 

Lruvés da la colocac16n pQblica (en bolsa) so corro el 

pollgro do perder al control de la c•prosa -moyoria de las 
accionas-, pero sl se conoco el valor do la mlsaa a Lruvós 
del precio de la acción y en dado caso resulta •és o menos 
sonclJ lo reaJJ.zar la venta do ar.clones, tenlendo liquidez 

casi lnmndlata. Para poder colocar acciones pQblicnmente so 

requiere auLorlzacJón do la Co•is.lón Nacional de Valores y 

Gubrlr ciertos requisitos ante osLa y anLo lo Bolsa Mexicano 

de Valores. S.A. de C.V. 

La orcrta público de valores, tanLo do acciones co•o de 

obllgacloncs y papel coaerclal. se realizo a Lraves do un 



- 57 -

slndlc:aLo colocador.. un grupo dr. casos do bolstt. que venden 

los valores cnLrc sus r.1 lonLcs, encabezados por una (s) do 

et Las. 

Cl /\LTF.RN./\1'1V/\S llF. INVllRSlON 

Para hablar do lnvorsl6n hay que ponsar on dl Ccrcntcs 

factores que dcbon t.o•ar en cuenta Las fa•lllos y las c•prnsas, 
entre otros, riesgos, la inflación, J lquldoz, rcndlalcnLo y 

gastos que or.aslone la lnversl6n. Hs co•Qn encontrar quo 

cualquier persona que sale a coaprar algo, lo busque bueno, 

bonito y barat.o. de la mlsaa Cor•a es fllcll encontrar incautos 

lnverslonlst.as que buscan una inversión scc~ra, que los proteja 

de la inflación, ~uo puedan recuperar In inversión casi de 

in.mediato y que les de una lmpac:tanLo utllldnd. Rsl<l 

ra~onablcmonLr., os 116nico. 

Una de las •oJ ores formas de saber "uo hacer con r.1 di nt:ro. 

us aLendor un pocu 

moLlvos para •nnLencrlo: 

la ucono•ia y C<Jnoccr que oxisLnn tres 

a) El motivo opcrat.lvo. ol cual obllea a las empresas a 

110.nLcner dinero lnvorLldo en alt.ornatlvns ttuo le permitan 
funcionar, o las ramillas, en alt.r.rnL1Livas que les 

pormlt.an subslst.lr. os dcclr. pnnor r-c~nt.a, ropa, luz. 

alimcntac\6n. etc. 
b) Bl mot.lvo procaut.orlo. el cual obllna mant.unor 

lnvcrslones paru laprevlsLos. ya sean por causas 

conLlnRent.es o por una mala plnnoación. Una buona forma 

do reducir estos lmprevlst.os es vía una ndecuadu 

admlnlst.rac16n de rlosgos -cobcrLura v1o seguros-. 
l.os recursos qua so mant.icnen por motivos opcraLlvos y 

precautorios, no se deben arrlescar, su rcndl•lcnt.t> es 

bajo y deben t.enor mayor llquldoz. 

e) El mot.ivo e.spoculat.lvo, el cual pcrmlt.o t.ant.\, a l:!mpr·o$aS 

como a {a•l llas t.raLar de 11axlmlzar sus bono.fiel<>~ 

ccon6•lco-flnancleros. Lo•ando mayores rlosr.os con dinero 

sobrant.u. 
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Los slr:ulcnLos Lipos de lnvcrsl(Jn constlLuycn alnunas do Jas 

alLornatlvas que la c:nrtere do lnvnrsJoncs ofrncn on MOxlco: 

-nionns ratees 

-Ot..n1s do i\rLo 

-Oopóslt.os Hanc:arjos 

-Honos de Ahorro Nacional 

-hceplaclones nanear lus 

-Cort t f i <.:a dos r1o Ja 1'esorerla do lo Pcderaclón 

(Cl!THS) 

-1>npeJ Co•or·cial 

-Obllgoclonas 

-PeLrobonos 

-Acciones de Sociedad du Jnvorsi6n 

-Acclonos do Empresas Colizadas on Bolsa 
-MotaJos Preciosos 

t~slas ..nl LC!rnallvas. qu.e r.ozan do clerta prcf.oroncia en el 

p..ils tanto por personas fislcas como empresas 6 personas morales 

se roaJ J:r.an trit.:Jcamento utilizando sua remanentes do dinero. 
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2.4. FIDEICOMISOS DE DESARROLLO 

Con el fin de dar una respuesta a los proble•ns rtnancleros 

para el desarrollo de ciertos actividades del pals; que por el 

Ln•ano do la e•presa o por el riesgo que conlleva la •ls•a 
actlvldad, 

nocosidados 

Lradlclonal•onte no .fueron atendidos en sus 

do ílnancia•Jento por Ja banca .co•erclal. el 
Gobierno Federal, a través de dl.ferontes Instituciones y/o 

dopen4oncias ha venido constlLuyendo desde hace •Uchos anos, 

fondos para el apoyo y fortalacl•lcnto de esas acLlvldades 
ocon6•1cas que tan necesarias son para •antonor y consolidar el 

desarrollo de MAxlco. 

En el .fldelco•lso, una persona (.fldOlco•ltento) trans•ite la 
titularidad de ciertos bienes o derechos para dosLlnarlos a un 

rln llclto. cnco•endado la rallzaclOn de asto fin una 
lnstlt.uc16n (f lduclarla) en bonef lcio do una tercera persona 

(rldclco•lsarlo). Son tan !•portantes los [ideico•tsos quo el 

Cobferno Federal ha acudido a olios para uLlllzarlos con finos 

de .fo•enLo. Los fldelco•lsos pueden sor uLlllzados por 

slndlcatos• por e•presas para ad•lnisLrar fondos de ahorro; por 

personas fislcas para ad•lnistrar tcsta•entos. inversiones.o 

becas educacionales. por extranjeros pa1·a garant.lzar que cuentan 

con recursos ccon6•lcos suflclont.·os o para aprovechar algunas de 

las Jeyos en cuanto a la adquislcl6n do ln•uebJes ~n zonas 

proh 1 bl das. 
Todos ostos fondos han ldo surgiendo on un •o•onto Y 

sltuaclOn cspcclflcos. algunos han tenido vida corta. otros 

tienen ya muchos años de oxlstencla y en la actualidad. con Ja 
reestructuración de la actividad ccon6•ica del paf s. La•blcn 

estos f Jdoico•isos han dobldo sufrir •odificaclones en cuanto a 

sus modalldados 

obJctlvos para 

operativas. a fin de que par•ltnn alcanzar Jos 

lo que Cucron r.reados con raclonaJidad y 

e.flcioncla, on un •arco de JusLlcla y paz social. 

El Progra•a Nacional de Plnancla•lonto al Dosarrol lo, que da 

nueva vida a estos fldelco•lsos. puoden rosu•lrse en los 
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slgulenLes puntos; 

1) Fort.alecer el ahorro lntorno. ravoroclondu uno •aYor 
for•acl6n de capital. 

2) Canallzar oficlcnLcaenLo los recursos flnancleros a las 
prioridades do desarrollo. 

J) Reorientar las rclaclonos financieras con ol nxtorlor. 

Dentro de dicho prograaa. a la banca nacional de desarrollo 

corrospondo cumplir las slgulontes tres funciones bdslcas: 

a) Plnancla•lent.o espoclallzado da proyectos D largo plazo y 
da ectlvldadcs estrat.6gicas; 

b) Apoyo asls~encSal a zonas y grupos de bajos Jnaresos; y 

e) Prnaoc16n act.lve de lnvcrslonas. a trav6s de una 
reesLructuraclOn Clnanclcra y del flnancla•lenlo te•poral 
de capital de riesgo. 

Cabo señalar que estos fidolco•lsos trabajan noraal•enLo coao 

bancos de segundo pl6o 6 redescucnLo. apQyando ast a La banca 

coaorclal on el f \nancla•lenLo al desarrollo de los proyectos 

aenclonados. 

1\ continuación se onllston los fldolco•lsos de aayor 

proyocci6n en el pa1s. dando adcaés una breve expllcac16n a que 

so rcflerc del als•o. 

1\) FOGl\IN 

(FONDO DE Gl\Rl<NTII\ Y FOMP.NTO 1< LA 

lNOUSTRll\ MEDil\NI< Y PEQUEÑI\) 

Creado por el Gobierno Federal. por conducto do la S.H.C.P. 

en 1954. para apoyar flnancleromonte a las lndusLrlas aodlanas y 

pequeftas. Sus,obJclivos son: 

-Atendar las nccos1dndes de cr6dito y aarant1as de los pequeños y 

•edlanos industriales a trav6s da la banco nocional y las 

uniones de crédlto; 

•Ofrecer aslsLoncla técnica a los oaprcsarlos de las industrias 

pequeñas y aadfanas 

EL fondo otoraa crédlLo de habll\tación o av1o para la 



- 61 -

odqulslclon de •aterlas prl•as y •atorlalo~ que requleran para 

la Cabrlcacl6n do sus productos. para ol pago de rayas 6 

salarlos y en general. para capital do trabajo. 

Ade•6s concedo cr6dlto roracclonarlo para La co•pra o 

Lnstalacl6n do •aqulnarla y equipo. para la adqulslcl6n. 

construccl6n. a•pllactOn y modlflcaclOn de naves lndustrlalos -

sle•pre que se encuentren on parques industriales autorizados- y 

para pago y consolldacl6n de pasivos. convlrtlondo estos Oltl•os 

en créditos hipotecarlos industriales. 

El-plazo que se concede para la llquldacl6n do los prestaaos 

es do 36 aesos para los créditos de hablJltac16n o av10: 48. 

•esos paro los créditos refacclonarlos; y 60 •osos para los 

cr6dltos hlpotecerios lndusLrlalns. 

B) f' O N E P 

(PONDO Nl\CIONl\L l'l\RI\ ESTUDIOS Y PROYECTOS) 

Creado on Junio de 1967. el FONEP os un !ideico•lso do 

fo•onto oconó•lcn para la solucl6n especializada de proble•as a 

quo se enfrentan los inversionistas •exlcanos. quienes arrlesean 

sus capitales en lnVersloncs cuyo 6x1Lo os rrocuonte•ente dejado 

al azar. 

El objetivo principal del fondo es rlnanclor los estudios 

que aceleren y mejoren la proparoci6n do proyectos o esLudios 

generales necesarios para cu•pllr con los progra•as de 

desarrollo econO•ico y social.del pals. 

F.l FONBP actQa a trav6s de cuatro lineas de operac16n: 
l) Financia•ionto de "EstudJos y Proyectos... destinada a 

financiar todo tipo de estudios y proyectos do inversión que 

contribuyan o consolidar y acolorar el. desarrollo naclonal. 

2) .. Prograaa de Estudios do Fo•entu EconO•lco'". que tiene co•o 

objetivo principal la idont1ílcac16n de proyectos 

cspeciíS.cos do inversión a través del an611~1s de sect.ores 

y/o reglones prlorlLarlas. qua per•ltan una •nvlllzacl6n •As 

dln4•1ca y oflclenLe de los recursos financieros disponibles 
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para la lnvers16n. 

3) ••prosra•a do Apoyo OlrecLo a lo Cont.odurta••, dlsenado para 

apoyar financlera•enLe a f1r•as consultoras que Llenen 

contratos de presLaclOn de servlclos profoslunalos con el 
sector pnbllco. para que puedan hacer fronte o co•pro•lsos 

do liqulllez par.a concluir adocuadaaente los estudios 

encoaondados. 
4) '"Prograaa de Capacl tacl6n y A.dlest.raalent.o para Proycct.os de 

Desarrollo''. que Llene cono finalidad contribuir a 

rort.alecer la lnfraest.ructura tOcnlca del pals, ofroclendo 

cursos y sealnarlos para capacitar y adiestrar al personal 

técnico y adainlst.rat.lvo. 

Los recursos do fondo se ut.lllzan para financiar estudios de 

'Prcfact.ibllidad t.6cnlca y ocon6mlcao compleaent.orios. previos.a 

lo etapa do ejecución cuyu íacLibllldod t6cnlcn y ccon6•ica haya 

sido do•ostrada; prollmlnaros dcsLlnados a evaluar alLernaLlvas 

viables desde el punto de vista Lócnlco y econ6•1co; generales 

de prefactibllldad, de cnrncL6r rcclonal, sectorial y 

subscctorlol; destinados al moJoraalonto de lo capacidad 

ad•inlstraLlva, operacional. productiva o de •ercndo de o•Presas 
prtvadas y del sector paraostatnl. 

C) P 1 D E 1 N 

(P!Df::!COM!SO PARA !iL DESARROI.LO DE CONJUNTOS, 
y PARQUES, CIUDADES INDUSTRIALES 

CENTROS COMERCJ AL!¡S) 

Por acuerdo prosldonclal del 23 do diclombro do 1970. se 

dispuso la consLltucl6n de PIDEIN co•o respuesta a las 

neco~ldados de dcscen~rallzaci6n industrial y de un desarrollo 

armónico on el pats. 

Los fines del fldelco•lso son La habllltac16n tnLcsral de 

terrenos para el aloja•lonto do industrias. Ja crcaci6n de zonas 

hnblt.acionolcs, la construccl6n do zonas c1vicas, centros 
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co•crciales. áreas rocrent.Jvns y cinturones verdes que 

cnbollezcan y protejan ecoJOglcamenLe el desarrollo de lo 

regl6n. 

Los obJ ct.1 vo!' del .rondo son: 

-Fo•ont.ar la Industria y pro•ovor su locoll:r.aclón en las 

proxl•ldados do los cent.ros do población. de recursos 

naturales y de los puertos. 

-Doscont.rallzar la Industria e t.rav6s de un desarrollo 
regional cqliillbrado proplcler un crocl•lento urbar.o 

ordenado. 

-Evlt.nr la cont.a•lnac16n a•blental a través de una adecuada 

integración de Arcos hnblt.acJonales, lndust.rlales. clvlco­
co•crclale~. recreativas, aslst.enclalos y educativas. 

-Agrupar las e•prosas en conJunLos, parquos y ciudades 

lndust.rlaios, para contrlbuir a proporcionar ayuda en los 
aspecLos do organlzaci6n. coaple•ontaclOn y funciona•iento. 
asl como en el su•lnlslro de sorvlclos. 

FIOEIN prosta los slgulont.es servicios: 

a) Otorga financla•lcnto pura estimular la construcción de 

nuevos conjuntos industriales. centros coacrclales y naves 

industriales. 

bJ Pro•ucvo la creación de conjuntos. parques. ciudades 

lndusLrlales y centros comorclalos on dlvcrsas entidades de 

la República. 

e) Promuevo la pnrLlclpacJ6n de los gobiernos y de las 
asoclasiones de oaprosarios. 

d) Pro11uovo ante el ejecutivo federal y Clo Jos o.stado.s las 

obras do infraestructura roquor~dos o el co11plomento de las 

oxistonLcs. 

o) Pro•uevc on los conjuntos 

asesoraalento y flnancla•ionto 

serv lelos comunas. 

industria los t.ocnol ogf a. 

asl co•o el nuxlllo y 

f) Est.udla y sugJorc operaciones de compra-venta do t.orrenos y 

ojocucl6n do obras do diversos tipos. 
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Para los !lnanclanlont.os que oLorsa el fondo. se conceden 

plazos do hasta cinco anos para pagar los slLios indust.rlalos. 

adc•As de que se oCrccon incentivos f lscales necesarios para 

pro•ovcr las lnvcrslunos que el Cldolcomiso desea estimular. 

FlDEIN apoya proforont.c•ento el financiamiento para la 

const.ruccl6n de odlf'lcloS y adqulslci6n do •aqulnara. con Jo que 

libera recursos aplicables a cupltal do trabajo. 

D) P O M 1 N 

(PONDO NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRll\L) 

Const.ltutdo el 12 de abril de 1972. el PONIN t.lone coeo Cin 

pro•over la creacl6n de nueva capacidad productiva industrial y 

la aaptlaci6n y aoJora•lento de la ya existente. •edlant.c 

aportaciones Lo•poralos de capital social. en acciones co•unos o 

prcfercntos y con crédlLos subordinados convcrtlblos en 

acciones.nunca on una proporclOn •ayer al 49% de su capital. 

El fondo apoya prcfcrcnt.c•ontc a empresas pequeñas y 

•edianas. pero nn excluye la facu l t.ad do apoyar a C•prcsas 

aayores. 

FOMlN apoya a los caprcsnr1os mexicanos que deseen instalar 

nue ... ·as lndust.rlas o ampliar las ya existentes._ Por •cdlo do 

aport.aclonos do cc:ip.lt.8.1; con est.a operacl6n POMlN corro el 

riesgo del ('HliJffOsarl,o Y su permanencia en la co111pañla as 

teaporaL yn que cuando r.sLa funciona noraalaon t.e o cuando lo 

solicitan los socios orJglnalas. el rondo ofrece en venta sus 

accl(~nc~; adoméR, ol fondo no do•andn prlvllcgto alcuno ni on Ja 

adalnistracl6n ni en los rosult.odos do la eapresa. sino que se 

co•porta como cualquier soclo 11iuorltarlo. a traves do su 

representanta en eJ. Consejo de Adalnl stracl6n. 

POMlN ofrece adoaAs. los sorvlclos de asistencia técnica. 

ad•lnist.ratlva. leuaJ y fir1anciara de quo dispone. 

El fondo puede dar apoyo a capresarlos privados. •oxlcanos y 

del exterior. a caaposlnos productores do materias prl•as. a 

lnstlLuclones da crOdlto y a Gobiernos de Jos Estodos. 
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E) P O N A T U R 
(PONDO NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMO) 

Constl Luido en 1974. t.leno Ja flnaJldad do realizar 

progra•as de apoyo !Jnanclcro para el desarrollo integral de 
proyec~os Lur1stlcos on México. que peraltan 1ncrc•cntar la 
oterta hotelera. 

Sus obJe~lvos son fo•cnt.ar ta 1nvers16n en lnstalac16n y 
turlsLlcas a Lrnvés de flnancla•lcntos actJvidades 

prorer-onciales y establecer lnstru•ent.os de f lnancla•iento 
acordes con las nacesidados del sector turls•o. 
El fondo otorga tres tipos de cr6dltos: 

J) Raracclonarlo; 

2) hpcrt.ura do Crédito con Garantla de lo unidad hotelera: 
3) l\vlo. 

Bn los dos prlaeros el crédlto puedo sar destinado a la 

const.ruccl6n. a•pl.lación y re•odolacion de hoteles. condoainlos 

hoteleros y e•prcsas do tle•po co•partldo• reallzac16n de 
estudios y proyect.·os relacionados con actlvldades turist.lcas; y 

consLruccl6n do restaurantes y baros qua ostén en con~ros 
turlsticos. Bn ol cródi~o de avto so puede utll\zar para CDPllal 
da trabajo; invenLarlos y nOalna. 

El fldclcoalso prest.a entre otros. los s.tgutcntes servicios: 
a) ~dqulerc. urbaniza. fracciona. vendo y adalnlstra blcnes 

ln•uobles pora proyectos turisLicos. 

bl Garantiza ta recuperactOn do los cródlt.os que las 

lnsLituclones rlnancleras conceden a personas dedlcadas a 

actlvldades turlsLicns. 
e) Carantlza la asortlzaclOn y el pago de inLorcscs de 

obllgaciones que se caitan para al fo•ent.o del t.urlseo. 

dl Suscribe acclonos de sociedades dedicadas al t.urls•o. 

hasta por al 33% de su copl~al social. 

o) i\dqtJ.lero obligaciones y valoros e•ltldos por las 

lnstltucionos de crúdito para fo•ento del t~ris•o. 
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f) Dnscuenta n lnstltucloncs de cr6dJto tltulos provenientes 

de créditos otorgados para actlvldados turtstlcas. 
g) Otorga cr6dltos directos para uso del turls•o social 

interior. 

h) Abr6 créditos y otorga pr6sta•os a instituciones do 
cr6dlto para que estos a su voz. los concedan a personas 

dedicadas al turis•o. 
1) Contribuye a la realización do actlvldados cuJturalos. 

artlstlcas O de cualquier naturaleza. en el pais o en el 

extranjero. que pueden slgnlílcar propaganda para 

pro•ovor la arluencla del turismo. 

j) Otorga asistencia tOcnJco on la plancacl6n de lnverslonos 

y on Ja olaburaclón do sollcltudcs do cr6dlto. 

P) M. N. M. M. 

(MINERALES NO Mlff/\LICOS MP.XIC/\NOS) 

Es un fldolco•iso por modio del cual a través do la 

ai,,l lcnción do 
concesionarios. 

tócnicas 11odornas y con J.a orcanlzac16n de 

lo. producción. 

haclcndola 

excodon t.os 

oxportaclOn. 

os 
concurrir 

de estos 

posible diversl.ficar 

a los 11u1rcudos naclonalos y disponer do 

minerales y sus dorlvados para La 

1.os obj etl vos del fondo son: 

-Mejorar. a•pllar y desarrollar tOcnlcas de explotación, 

y co•erclalJzoclón de bcnoflclo. lndustrlallzaclón 
minerales no mctaltcos. as! como do marmolos. granito y 

onlx. exceptuando asbestos. azufro. carbón. t.urba. lJgnlta. 

fluorlt.a, grano, roca fosfOrlca. sal, sulrato de sodio y 

ni~raLo de sodio. 

-Proporcionar asosürta t6cnlca para la organlzacJOn do los 

consnclonarJos de yaci.m.lentos. de •lnoralos no •ettillcos. 

para la exploración. axplotacl6n, bonef°lclo y 

co•erclnllzaciOn de los productos y sus derivados. 

-Pro•ovor la tnstalación de c•presas lndustriallzadorns do 

product.os para sustituir 1•portac1ones y en su caso 
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Los objetivos del FIRA son: 

a)·Estl•ular una •aYor partlclpaclón de las instituciones 

nacionales do cr6dlto en al financiamiento y asistencia 

t.6cn Jea del ca•Po. Princlpal•onto nn ol soctor de 
productores-do bajos ingresos. 

b) l•pulsar las diversas actividades agropocunr!as dol pa!s, 

Ja lndustrlalizaC16n de los productos prl•arlos y su 
co•ercfnlizacl6n: ro•cntar las cxportaclonos y sus~itulr 

l•portaclones. 
e) Elevar Ja productividad do las empresas agr!coles 

modla.nto, asistencia t6cnlca, flnancla•lonto, 

capacltac16n y orsanlzaciOn de productores. 

Dentro del Plan de Operaciones de Descuento do PIRA. para 

apoyar flnancia•lcntos, se da ol siHulente orden prlorltarlo por 

lineas do producc16n: 

1) Producc16n de all•cntos báslcos 

2) Anrolndustrias 

3) Productos pri•ar!os de exportac16n 

4) OLros conccpLos. 

Los tJpos de crédito que otorga el PIRA son: 
a) Créditos do HablJ1Lac16n o Avlo a corto plazo. destinados a 

la adqu.Lslci6n de sc•lllas. lnscct.Jcidad y .fertl llza;1Los• 

coapra de alimentos. medicinas Y concontrados; pago do 

salarlos y gastos directos. 

b) Créditos Rafac=lonarlos a largo pln~o. µara lnvcrtlrse 

funda•enLalmcnte on la coapra de maqulnarra y equipo; 

apertura de tierras al cultivo y nanadcrla• construcción y 

real lzaclOn de obras •atorlal.os: perforación do pozos y 

cJecuclón do obras de rieBo; y ganado para plo do crla o 

anl•alos de trabajo, 

Los prlnci.paJas servicios que o.frece eJ FlRA son! 

-AslsLonc.La t6cnlca a la banca parLlclpnnto; 

-Carantla parcial do rccuporacióo hasta on un 8ü;it cio los 

cr6dltos quo otorgue Ja banca a Productores de bajos 

ingresos; 
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-Rec•bolso a la banca par-t.lclpo.nt.o de costos directos do 

oslstenclo. t.6cnlca proporcionado a productores de bajos 
Ingresos: 

-Capaclt.ac16n y adicst.raalento de productores. acredlt.ndos y 

tecnicos de la banca ~ar~lclpant.o; 
-De•ostraclOn Y dlfuslOn de tocnologtas para la produccl6n 

agropecuaria. 

B) PO N E 1 

(PONDO DE EQUIPA.NlllNTO INDUSTRIAL,) 

Es un fldolco•lso croado por el Gobierno Poderal en 1971 con 

el objeto de roaentar la producción eClclent.e de bienes 

lndust.rlales. apoyando flnanciern•ont.o a e•prcsas lndustrlalos y 

de sorvicloR. 

a) 

Las prlnclpalos operaciones doJ fondo son: 

f'lna.ncla•lent.o 
que esq1s 

eJabornclCm 

adaptaclOn. 

tccnologla. 

a las lnsLltuclones de cr6dlt.o. 

otorguen para adqulslcl6n de 

de Prést.nmos 

activo .Cijo; 

de os~udlos de prolnversl6n; progra•as de 

producclOn. desarrollo e lntegraci6n de 

b) Garantlzn a las instltucionos do crédito la recuperación de 

cr6ditos otorgados a las operaciones •enclonadas. 

e) Otorga subvenciones a las c•prcsas para ap~yo al desarrollo 

tocnol6clco. 

i:ln de realizar sus operaciones el FONEI tiene 

establecidos los siguientes progra•as: 

-Programo de esludios de prelnvorsi6n 

-Prosra•a de desarrollo tecnol6glco 

-Progro•a de equlpa•lent.o 

-Progra•a para la optl•lzacJ 6n de la co11acldad instalada 

-Capital do trabajo paro la rabricacl6n do bienes de 

capl ta t 
-·Prosre•a de cent.rol do la conLa•lnaclOn. 
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C) F O P R O B A 

(FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA PRODUCCION, 
DISTRIBUCION Y CONSUMO DE PRODUCTOS BASICOS) 

Constituido por el Gobierno Federal tiene co•o objetivos 
doEinir y coordinar las politices del Progra•a Nacional do 

Productos 86slcos. asl co•o atorgar los apoyos f lnancleros y 

t.6cn~cos a las actividades relacionadas con la concroc16n do los 

objetivos do dicho progra•a. 
Las actividades principales del fondo son las slgulentos: 

-Satisfacer la do•anda de leche en condlclonos sanitarias. 

proaovlendo y estimulando a ganaderos y pasteurlzadores; 

_Obtener aoJores indices do productividad Y· rentabilidad en 

la actividad lechera; 

-Reducir l•portacloncs. 

FOPROBA ofct.Oa dos tipos do operación con la banca 

part.lclpante: descuento y rcoaboJso por diroronclal do tasa de 

lnterós. 

Los tipos do cr6dito que oLorga el fondo son: 

a) Sl•Ple 
b) Prendarlo 
e) ltnbllitación o Avto 

d) Rcfacclonarlo 

Los Lrcs prl•oros pueden ser desLlnados a la co•pra do 
all•entos: forraje. granos. subproductos lndusLrlales. pago de 

•ano de obra para establo. medicamentos y vacunas y semen y 

•aLerlales para lnsealnacl6n. 

El rcfacclonarlo dcb~rA sor utilizado en •ojora•lentos 

territoriales. construcciones. lnstalaclones. aaqulnarla 

agrtcola o de ordena. ganado. equipo, etc. 



- 71 -· 

O) P 1 D F. C 

(PONDO PARA F.L DESARROLLO COMERCIAL) 

Es un fidolco•iso de lo•cnLo ccon0111lco dol Goblcrno Pcdernl 

cuyos obJotlvos son lograr la dls•lnuc16n. de costos do. 
adquislcl6n. manejo. oporacl6n. almaccna•lcnto y disLrlbucl6n de 

los producLos. de tal •anera que peraJLa transC~rlr una parte de 
los benoC1c1os al consumidor. asl coao lograr rl abasto oportuno 

Y suClclento do los productos que co•ponen la canasta do 
productos bAslcos. 

Los tipos de crédito pueden ser: 

a) Refacclonarlo. que sor4 utllizado para la adqulslcl6n de 

centros co•erclales; adquJsicl6n de equipo de operacl6n; 

construcc16n. adqulslc16n. J nstalaci6n. a•pllaclOn o 

remodelaclOn de locales, c~aaras 1·rtgorlflcas. si los y otros 

ostnbleci•lentos r.oaarcialos. 
b) Slmplc. pare la co•pre do aercanctas y capital de trabajo. 

E) P O S O C 

iFONDO DE GARANTIA Y DllSCUENTO PllRll 1.AS SOCIHDADF.S 
COOPRRllTIVAS) 

Es un fldelcomlso constituido con la finalidad do Io•ontar 

la organizaclOn. modornizac16n. co•petltlvldad y ampllac16n do 

las soclodedos cooperativas. 

Su objetivo es ro•entar la organlzacl6n. •odernlzaci6n, 

co•petitlvidad. ampllacl6n do las Sociedades Cooperativas. sobro 

Lodo de aquellas cuya actividad prlncJpaJ soa la de producción. 

•edlanLe el otorga•iento de apoyos f lnancleros prciercnclalos y 

de la prestación do esesoria técnica que llevo al incremento do 

la ellcacla do los slsto•as de les sociedades CoopcretJvas, a la 

croacl6n de nuevos eaploos y a la consolldacl On do las fuentes 

do trabajo en apoyo al desarrollo econ6•Jco y social. 

Son sujetos de crédito las Sociedades Coopcratlvas, 

pesqueras, mineras, agropecuarias. etc. 
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Los Llpos de crédito que concede FOSOC son: 

a) RefaccJonarlo. para la adqulslcl6n do activos flJos; 

b) flabllitaclOn o Av.lo. pare consu•o propio de lnsu•os directos 
de producclOn y capitel de trabajo vinculados con las 

adqulslclonos de lnsu•o; 

ci Cr6dltos o prAsto•os simples. para la co•pra de art!culos de 

pri•era necus!d3d y de consu•o generalizado; 
d) Cródlto slaplc para la for•ulacl6n do estudios de aercado y 

de prolnverslOn, asistencia LécnJca y capacl~ac!On; 
e) Crédito para pago parcial de pasivos, para pago do pasivos 

con una antlguodad no .ayor de 6 •eses; 

f) Crédito puente, para inicio de inversiones a proyectos 

autorizados por FOSOC, mlcntras se forweJizan los créditos 

deflni t.lvos. 

F) F e o Re A 
(FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS) 

Constltuido por el Gobierno Federal en marzo de 1983. tiene 

por finalidad efectuar operaciones que liberen de rlcscos 
caablarlos las c•prosas ostablccldas en el pals. respecto de 

adeudos ~n aonoda extranjera a su careo, a través do programas 
que tiendan a evitar ol otorgamiento de subsidJos. 

PICORCA al ser rldclcomlso con dei:-ocho do recibir del 

Gobierno Pcderal apoyos financieros extraordinarios para cumplir 

con las obl J.caclones que contraiga Y tener acceso a divisas 

extranjeras del mercado controlado con el mis•o nivel de 

prioridad del resto del sector pGbllco, surct6·como la solución 

la lntorrupcJ6n del proceso dA renovecJ6n auto•Atica de los 

créditos extranjeros. la crisis en la balanza do pagos Y el 

deterioro do las condlclonos do los negocios del pats. 

De esa manera FICORC/\ empezó a t.rabajar prlnclpaleonLe con 

el procra•a ··cobertura do riesgos ca•blarlos derivados de 

cndeudaaiontos externos" que intentaba la rcnegoclaciOn do la 

deuda externa privada bajo cuatro prlnclplos rundaaont.aJcs: 
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1) EJ gobierno •exlcano no asualria ol co•proalso do pago de la 

deudo Privada. 
2) llab1a necosldad de establecer a lgCin procraaa que incentivara 

los procesos do negoclac16n de dicha deuda; 

3) Se deberla Lo•ar on consldoraclOn lo dlflcll sltuaclOn de 

Liquidez do la aayor p&rto de las capresas •exlcanas; 
4) No podrta aceptarse el otorgaalento de subsidios rlnancleros 

ni de Llpo de caablo para la solucl6n del probleaa. 

A partir dol 15 de febrero de 1984. entr6 on visor el 

Prograaa para la Cobertura do Riesgos Ca•blartos para Nuevos 

Endeudaalentos Externos. que sustituye ál anterior. en el cual 

pueden participar las e•prosas establecidas en· el pals que 

contraigan o hayan contra!do adeudos en aoned~ extranjera con 

rocha post.erlor al 20 de diclc•bro do 1962. pagaderos fuera de 

la Rcp6bllca Mexicana. sicapro que cu•plan los slgulontos 

r-eQulsit.os: 

1) Que el plazo de pago del adeudo sea de cuando •cnos 8 anos. 
2) Que el aonto dol adeudo sea por lo •enos de 100,000 dólares 

o su equlvnlcnte on cualquiera otra aonodu extranjera. 

Las ventajas qua pueden obtener las c•presas participantes 

en al fldolcoalso son: 

a) Adquirir dólares en una fcchn determinada nl tipo de 

caablo controlado. para ser entregados on et fut.uro coao 

pago do su adeudo; 

b) Conseguir cr6dlto en •onoda nacional do FICORCh paro la 
adqulslcl6n de los dOlnros necesarios para el pago do sus 

adeudos en el extranjero en una Locha futura y ol Lipo do 

cambio contrOlado; 

c) Cono los d6larcs co•Prados en una fecha det.eralnada sor6n 

cnt.ronados 

cxt.rnnJero 

por FlCORCA en una fecha futura en el 

al acreedor correspondlent.e. causaran 

Jnt.eren6s calculados con base en las tasas para dop6sltos 

en urod6lares cot. lzados por bancos l Idercs 

ln~ornaclonaJcs. 
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!LA_C_L!L!LlLL 
fl_x_r_B_B_LO_B 

A) P O N E X 

(PONDO PARA EL PONENTO DE LAS EXPORTACIONES DE 
PRODUCTOS NANUPACTURADOS) 

Constituido en 1962. su objetivo es propiciar ol auaonto del 

e•pleo, el lncremonto del ingreso y el fortalocl•lento do la 

balanza de pagos. •cdlante el otorga•icnt.o de cr6dltos y/o 
garontlas para la oxportacl6n do productos •anu.Cactur.ados y 

servlclos. y la sustltucl6n de l•port.aclonos de bienes de 

consuao y servicios. 

El fondo trabaja bajo dos prograaas btitslcos: 

l. Apoyos a Ja exportac16n. con cuatro subprograaas. 

1) Proura•a de l<"lnancla•into a la Prooxport.ac16n. enCaalnado 

a la elaboración 
claboraclOn de 

do estudios. cnpacltacl6n t.Acnlcn. 
proyectos. producc16n do artlculos. 

prostac16n de servicios, etc. para aojorar productos y 
sorvl.clos que ya se esten exportando o nuovos productos 
con mercado potencial de exportación. 

2) Progre•a do Plnancia•icnto a Exportación. que otorga los 

siguientes apoyos: rtnanciamlcnto de ventas de productos 

•anulocturados y servicios al exterior. olaboracl6n de 

estudios de Morcado, ce•pnfte publlcltarlas. 

financiamiento de gastos do lnstaJaci6n y operncl6n 

inicial. autorización do las instituciones do crédito 

para que c•lLan cartas do créditos otorgando a los 

eaproHarlos Harantla de seriedad. para efectos do 

exportaciones. 

3) Prosra•a do Garantlas n la Exportacl6n. que busca 

proteger a los exportadores e lnstltuclonos de cr6dlto 

del ~als. contra los slgulontos riesgos: servicios de 
proe•berque. riosgos do poste•bnrque. garentlos o 

serv~clos do construccl6n o s1•1lares. presentados por el 
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extranjero y garanttas a las Instituciones por la 

pérdida que sufran por la e•is16n de las sarantt~s 
contractuales que a su vez hayan otorgado. 

4) Progra•a de Flnancla•lento en Divisas para Ja E~portecl6n 
(PROPIDB), que tiene co•o objetivo dar apoyo financiero a 

las e•presas exportadoras para que so puedan !aportar los 
lnsu•os que requieren. 

11. Apoyo a la sustltuc16n do 1•portaclonos. con cuatro 

subprosra•as: 

1) Progra•a de Einanclaalento a la producción y co•pra-ven~a 

do blenés de capital: 
2) Prograaa de sarantta contra la falta de pago de cr6dltos 

otorgados para la producclOn de bienes de capital• 
3) Prograaa de · sarantla al prlaer adquirente de· bienes de 

capital: y 
4) ProBr&aa do Clnanclaatento a la producclOn. exJstonc!as Y 

co•pra-venta en Jas rranJas rronterizas en apoyo al Plan 

Nacional de Desarrollo Industrial. 



CAPITULO 111 

FACTORES FlllAHCll!ROS INTl!RNOS 
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Bl caso de MAxlco. pals que posee los recursos necesarios 

para salir abanLe y alcanzar clorLo desarrollo econ6•1co y 

flnancloro. suscita JusLl!lcada•ente a re~loxionar acerca del 

futuro pro•lsorlo co•o pals. Son nuaerosas las presuntas que se 

ror•ulan en distintos lugares acerca de los factores quo son 
_dot.er•lnantes en el procoso del desarrollo de la nacl6n. La 

evoJucl6n que ha alcanzado M6xlco co•o pnts ha estado 

cstrecha•ent.c relacionado. sobre todo en los QlLi•os anos. con Gl 
a•blcloso progra•a de desarrollo ccun6•1co en que se encuentre 

e•penado el pa1s y con los Jntontos por parte del gobJerno 

federal de ut.1.llznr al slst.c•n flnanclcro como un medio de llevar 

a la préct.lca las poltt.lcas de desarrollo. 

P.n épocas roclentes cuando la oconomla mexlcana no habla 

alcanzado las metas que de ella so esperaba. ~e ha culpado con 

frocuoncla al sisLe•a rlnanclero. dabldo a su función central on 

ol programa de desarrollo ocon6•lco del pals. crlt.lcas a las que 

han seguido dlvorsos camblos en su osLrucLura lnscltuclonal. 

insLru•ontos de control y poJ1t1cas. 

Pero no os rcsponsubllldad única del. sist.o•a flnnnclero. son 

nU•erosus los factores que Intervienen en la crisis financiera 

actual. sin o•bargo tienen preponderancia aquellos que por su 

t.rascendcncla son determinantes en al desarrollo ec6nomlco-

rinancicro del pats. 
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3.1. INPL~CION 

Mucho so ha escrlLo sobre la inílac10n. pero pocos han 

llcsado ha explicar con claridad sus causas. I~a lníJeclOn ha 

tomado l•portancla dentro de los estudios econO•lcos debido a que 
sus efectos pueden sor Catales pera un pats. 

EJ equlllbrlo entre la •oneda en clrculaclón y los bienes y 

servicios dlsponlblos en el aorcado, puedo ser alterado por la 
lnílac16n (auaonto de circulante). la deflación (roducc16n del 
circulante). o por la destrucción do gran parte de los bienes 
existentes. debido a una aUerra o catastroCo (lnundac16n. 

terro•oto. cte.). 

La LnflaclOn es un íenOaeno aonetarlo. Existo lnflaclún 6 
posibilidades de qUo exista cuando circula aoneda en un pats. 

Conceptos Usuales de lnflacJ6n 

l) La 1nflacl6n es un auaento desproporcionado do clrculnnto en 

ralaclOn con ~l auaento de blenos producidos. Bl aumento de 

circulante puede ser por aedlo de papel •oneda. crOditos o 
o•ls16n de bonos o valores del Estado. El alza de precios os 

un reflejo de la lnilacl6n y no la lnflacl6n en si. 

2) Au•onto general do precios quo se refleja en una baja del 

poder odqulsltlvo del dinero. 

3) La boja en el poder adquisitivo del dinero. dcb\do a una 

abundancia de circulante en relación con los bienes que 

existen en el •oreado. 

Los Lros conceptos contlenon la idea de lnf laclón. El primero 

nos define la lnflacl6n en sl; ol segundo y tercero nos señalan 

sus principales efectos O •anlfestaclones. que en ocasiones so 

confunden con la •ls•a. 
La lnflac16n es un ronO•cno ocon6alco de aapllas rateos y 

repercusiones sociales y polltlcas. •edianto ei cual so registra 

un alza rápida. generalizada y sostenida do los precios de las 

•orcanclas. os decir do todos los bienes y servicios producidos 
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ALIR DE LA 
una detoralnada sociedad. La 1nflacl6n no os 

Na !JEBE 
8JDuortcA 

otra cosa quo la 

lla•ada carost1a do la vida a la cual hoce reforencla las aás 
diversas capas dol pueblo aextcano. 

Para quo la lnílaclOn exista es necesario que el alza afecte 

a todos los productos sean 6sLos para el consuao f lnal o que se 

utlllcen co•o aedlos de produccl6n (aaterlas prlaas. a4qulnarla. 

equipo. coabustlbles, etc.) o al aenos a la •ayorla de ellos. 

Cuando los precios do todas las •ercanclas suben do aanora 

sostenida. el poder adquisitivo del dinero se reduce en la alsaa 

proporc16n. En Apocas lnílaclonarlos todas. las cosas cuestan 

aucho •!entras que el dinero se evapora de las aanos. 

La 1nrlac16n afecta prlnclpal•ento a las clases y capes de la 

población •lis vulnerables. a los obreros. e•pleados. a'rtesanos. 
profeslon~stos. pequenos productores del ca•po.y de la ciudad y 

pensionados. que perciben Ingresos fijos o que no perciben ningun 

ingreso co•o es ol caso de los deseapleados o de los estudiantes. 

cuyo ingreso no•inai sio•pre queda por abajo del auaento pro•odlo 

de los precios. Es por ello que las condiciones de vlda -do 

alimcntacJOn. de vivienda. educación. etc.- se deterioran con la 

Inflación. 

El alza general do los precios puede sor causado en un pa1s 
por: 

a) Escasez do bienes Y servicios. debida o una caLAstrofo que 

afecte casi lada la producclOn oconOmlca del pals. 

b) La ealslOn de nuevas cantl~adcs de modios de pago. puestos en 

clrculaclOn por un gobierno para cubrir su déficit 

presupuestarlo causado por una guerra o prograaas que excedan 
a sus 1 ngrcsos. 

F.sLas son las dos Qnlcas causas posibles del au•ento general 

do los proclos. y en ausencia do hecaLo•bes dcsasLros 

naclonolos. se reducen a los 4éflclts presupuestarlos financiados 

con dlnero nuevo. 

Los •otlvos que l•pulsan a un gobierno a croar o roaentar el 

d6rlclt prosupucsLorlo. pueden lr desde el tratar de activar la 

producc16n por •odio del au•enLo de circulante •onetarJo. hasta 
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el de pagar las deudas. gast.os de s·ucrra o proyoct.os 

guberna•entales para los que no se tienen fondos suficientes. 

Se ha querido ver en el au•ento de los precios y salarlos las 

causas de la ln!lac16n. sin Lo•er en cuento que •As blcn son 

efectos da la •ls•a. 
Se puedo hablar do •uchas causas lnter•edias o que aceleran 

un alza general do tos precios. pero sloapru enconLra•os co•o 
causa prl•era y principal un gran aument.o del acdlo circulante o 

lnflacl6n. 

La 1n!lacl6n se •anlflesta por •odio de: 

-Un alza acusada de los precios 
-Un d6!lclt de•aslado elevado en la balanza do pagosl* 
-Escasez de bienes y servicios. que va au•cntendo al als•o rlL•o 

que la lnflncl6n. 

Efectos do la lnflacl6n 

El alcance cxnct.o de los efectos do la inflacl6n en le vida 

de una soclodad es imprevisible. ya que intervienen •uChos 
factores de caréctor slcol6glco. Sin oaberco, s1 pode•os 
establecer algunos efectos econO•lcos que resultan de olla. 
a) ~ltcracl6n le detontacl6n do la riqueza. Pavorecc a los 

deudores a expensas de los acreedores; bcnoíicla los qua 
Llenen rentas variables y perjudica 

rentas ElJas y asalariados. 

los receptores do 

b) Altorac16n en los recursos productivos. Por Celta del cálculo 

en los costos y el cli•a do lncortidu•brc, •uchas e•Prosas 

dejan de producir o alteran su produccl6n. 
e) La escasez. Co•o consecuencla del au•ento en la do•an.da y el 

consuao excesivo. por la prcvoncl6n do nuevas alzas do 

precios, sobreviene la escasez. 

t• La balanza do pagos os el lntorca•blo co•orcial 1 financiero antro un pats 
y el rosto del aundo. La balanza coaorclal so roflore s6lo al lntorcaablo 
do •ercanclas. 
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d) Desanl•a y do&Lruyc el ahorro. A nadie le lnLcresa ahorrar 

ya que llega el •o•ont.o que el indice anual o aensual do 

inflación es •ayor que la t.asa de intereses. 

e) La especulacl6n en el ~errono econO•lco. Se onLlondc por 

ospoculaclOn. la lnversl6n hecha esperanzada en futuras olzos 

de precios. El especulador puede ganar aucho 6 p~rder Lodo. 
Especula qulen guarda frlJol en sus bodegas. esperando que el 

precio suba. puede sanar si sube el precio o puede p~rder si 

so pudre el frijol o el precio peraaneco lsual en este Qltlao 

caso pierde. ya que gast.d en alaacenaJo y su ~lnero estuvo 

inactivo. 

Bfect.os Ext.ornos· 

Un pnis con un alto indice ln!laclonarlo se vcrA afectado en 

sus relaciones con los demAs paises en la NigulcnLe for•a: 

l. Desoqulllbrio en la balanza co•erclal 

2. Atracción de laportaclonos suplcaentarlas 

J. Huida de capitales 
4. Pérdida do divisas. 

Todos esLos efectos exLernos de la 1nf lacl6n son consccuoncla 

de los ofcct.os inLernos: foltu de producción. escasez. 

dlsmlnucl6n del ahorro. especulación y un clisa de inseguridad 

ocon6aica. 

Debido la interdependencia entre las naciones modernas no 

podemos considerar alslada•ento a un slste•a •onctarlo nacional. 

ya que las l•portaclonos. exportaciones y [en6•cnos •onoLarlos a 

nivel internacional repercuten en el slstc•a ccOnoalco interno do 

todos los paises qUo realizan cualquier actlvld~d co•orclal con 

ol exterior. 
So habla do lnflacl6n !•portada cuando las causas de la 

lnflac16n son ajenas al slst.c•a •anotarlo nacional. 

llay tres casos en que so habla de lnClacl6n l•port.ada: 

l. Cuando suben los precios de las •at.erlas prl•as y art1colos 

•anuf'act.urndos que necesita !•portar un pats. Si' el pats.·. 



- 62 -

tiene gran dependencia Industrial y agrlcoJa con el exterior. 

ol alza de precios de los art1culos !•portados que soan 

b4slcos para la vida econ6•lca nacional se refleJar6 on un 

au•cnto interno de proclos. En este caso. existe alza do 
precios en verlos sectores. pero no lnílaclOn estrictamente 

hablando; no es lo •lsao alza de precios que Jnílacl6n. 
z. Cuando el pals exporta en grandes cantidades y Llene un saldo 

a favor o superAvlt. 

Sl es •UY grande el supor6vlt. Lrac coao consecuencia. un 
exceso de circulante dentro. del pals ya que so reciben 

divisas (dinero) y se dan a ca•blo blones. Taabl6n hQy 

tendencia al alza do precios en los paises exportadores. 

debido que al au•entar la dc•anda intornaclonal do sus 

bienes. los precios tienden a subir on el mercado interno. 

J. Cuando hay una aran arluencla de capitales do otros paises en 
un corto periodo do tiempo. 

Este fonó•ono trae co•o consccuenclo el au•enLo en.los 
cr6ditos y •oyor dlsposlclOn de dlnero bancario. 
En el aspecto intornaclonnl ta•bión nos cncontra•os con 

creación de dinero-divisa por •odio del Fondo Monetario 

Internacional. 

En una enmienda a los Estatutos del. Fondo Monetario 

JntcrnaclonaJ. puesta en vigor en julio do 1969. se prevcon los 

llu•ados 'ºderechos ospccialcs de emis16n" o de ••giro" Derechos 

que por•lLon a un pals girar o en otros palabras hacer un cheque 
en contra del F.M.I .• por cierto cantidad do divisas. para quo 

pueda dls•inuir el déficit on su balanza do pagos. Esos derechos 
espoclalcs de o•lsl6n son los responsables de lo lnrlacl6n 
lnlernaclonal y on gran parte del alza que observó el oro con 

rospccLo al d6lar. 

Los derechos del glrO lejos do •ajorar en forma per•nnento la 

sltuac16n dcrlcltarla do la balanza do pagos de varios paises han 

dado co•o resultado la lnflacl6n internacional. 

La lnflaclOn.·y en un sentido •As a•Pllo la crisis actual son 

fen6•onos •undlales a los cuales no escapa ningQn pats sea cual 
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sea su s1sto•a ocon6•1co-soclal. La Jnflac16n ofocta por lnuaJ a 

las econo•.las capl t.a 11 stas. tanto desarrolladas coa o 
subdesarrolladas, y a las socialistas. Pero que se presunta con 
mayor vigor en los paises subdesarrollados. 

No 

POSICIONES PREDOlllNl\NTES SOBRE 1.1\ INPLl\CION 

OE LOS DIPERBNTES.SECTORES Nl\CIONALES. 

oxlst.e ont.ro los diversos sectores del pats una 

expllcaclOn unirorae acerca de la lnElac16n. sin oabargo cada 

cual expresa su punto de vista general. 

Sector Eapresarlal 

En los últlaos anos, parecen cobrar fuerza y prodoalnar las 

tesis monctnrlstas. Do acuerdo con dicha toorta, los precios da 

las mcrcancias suben cuando auacnta la cantidad de dinero en 

clrculacJ6n, coao el circulante aonotario excedla ta producc16n 

real. los precios do las •orcanclas aumentaban on ror•a 
generalizada y el dinero por ol poder adquisitivo. 

Desdo 1980 la •ayoria de los voceros c•presarlalos aunque 
compartlnn en general la polltlca de! gobierno do LOpez Portlllo, 

comenzaban a mencionar la nocesldnd do f ronar la expanslOn do la 

actividad cconO•lca con •edidas contraccionlstas de corte 

•onetarlsta para contener el proceso lnf laclonarlo en ascenso. 

En la actualidad se sostiene ablorLa•ento que la infJaciOn y 

la crlsls actual son resultado del excesivo lnLorvcncJonls•o 

estatal. La ncolorac16n del gasto Y do la inversión pQbllca 

duran~o el rósi•en de LOpez Portillo. se dice. llevaron a un 

d0Clc1 L presupuesta! sin procedentes. lo quo obligo al 

creclalnnt.o desmedido del •edlo circulante. 1.a lnf'lac16n act.unl 

os pues segun esto. oJ resultado del gigantismo dol aparato 

estatal y do la politice oxpanslonlsta seguida durante el auge 

petrolero. 

""La causo. principal do lo crisis actual -aflr•a 14uls Pazos 
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vocero de las posiciones burguesas •ás roaccJonarins- es un gasto 

pObllco expansivo Elnanclado. con la e•ls16n do circulante quo 

desoncodeno una lnrlac!On lnLerna mucho •ayor quo la de E.U. e 

hizo necesario cada dla. una •ayor deuda externa y la devaluacl6n 

de la aonoda"'. 

Otros Cactoros que frecuente•onto se aencJonan en los modios 

eapresarlalos co•O causantes de la lnrlacl6n son los subsldlos 
estatal os Qt.Jo .:t.gre.van ol :' déf'lcl t. presu.puestal y .Co•enten la 

exlstencla de una industria sobreprotoglda incapaz de coapetlr 

vontaJosaaentc en el exterior. 

BJ Coblorno Moxlcano 

En el discurso ortclal tiendo a subrayarse que la lnrlacl6n 

responde tanto a iactorcs externos co•o internos aceptándose 

Inclusive que csLos Oltl•os son los m6s importantes. 

Por ·factores externos se entienden los efectos que en .los 
precios internos Lionon los lncrcmontos de precios do las 

11:a ter las pr lmas. La m&qul narf a. el oqulpo y en general de las 

•ercanclas que so Jeportan doJ exterior. Cuando so estudian los 

factores inLor11os se h~cc una mezcla del análisis monctarista y 

de1 ila•ndo aná!Jsis estructurallsta. Es decir. por un lado se 

pJanLca que el proceso inflacJonarlo •cxlcano obedece a factores 

qlle operan desde el Jodo de ln demanda como pudieran ser ol 

au•cnto del gasto público. do los salarlos y on general del 

clrculanto monetario Y. por el otro. se seftalan ractores del lado 

do Ja orcrta de bienes y servicios, la que se muestra incapaz de 

responder ~gllaente al incremento de Ja dc•anda •onetarla. 

Asl. miontras en Jos docu•cntos oficiales y en los discursos 

se rechaza ol monctarls•o, en la pr6cllca. no sin contradicciones 

y rcglstoncias. se aplica una estrategia csoncJalaento de oso 

corto en la ~ue la restrJcclón del gasto pQbllco sobro todo do 

los uastos directamente productivos (educaclOn. salud. etc.) 

Jos recortes de personal. la apJlcaclón de topes salariales CF.tan 

en el orden del dJa. 



- 85 -

Bxlston por supuesto. otro tipo de oxpllcaclonos do 

econo•Jstas vinculados al gobierno que dan •ayor aLencl6n a 

ren6•cnos sin duda reales coao la existencia de prácticas 
aonopollstas en la flJac16n de precios o la dependencia del pals 

respecto a los paises capitalistas desarrollados. 

SECTOR OBRERO 

La clase obrera. los caapeslnos pobres. los o•pleados y on 
general los trabajadores del pals han sido los princlpaJes 

afectados po~ la 1nClac16n y por la crisis que aquejan a la 

sociedad aexlcana desde Elnes de los anos sasentn. 

Las cxpllcaclones desde luego no son unlforaes ni coapletas. 

Por lo general en el aovlalento obrero se rechazan las tésls 

aonetarlstas que consideran que el orlgcri do la ln~laclOn 

descansa on un oxcoso dol dinero en clrculacLOn y que culpan a 

los trabajadores por pedir au•ontos de salarlos y al Estado por 

aastar de•aslado. So aduce con toda raz6n. que en los Qlll•os 

anos los salarlos reales. os decir la capacidad adquisitiva del 
salarlo. se ha reducido on voz de crecer. lo cual no ha sucedido 

con las gananclas de los c•prcsarlos. salvo on los tres QlLlmos 

anos. 
Es co•Qn atribuir una gran rusponsabllldad a los co•erclantes 

y especuladores que obtienen elevadas ganancias •odianLo la 

roe~lquotaclón de los productos y la espoculacl6n con bienes do 

consu•o blislco y otras •orcanclas~ 

"La concontraclOn de la riqueza en unas cuantas •anos -afirma 

Pldel Vclazqucz- la falta do productividad. el intor•odlarls•o, 

la especulaciOn y el acapara•lonto, asi como la constante 

olovaci6n de los precios do aatorla prl•a. son los facLorcs quo 

•6s lníluyon para lncre•cntar la carest1a de la vidaº. 

En ocaslones el aovl•lcnto obrero no so limita a scnalar como 

responsable a los lnLer•edlarlos sino que lleva su análisis •As 

lejos y responsabiliza del alza desaesurada de los precios a las· 

grandes c•presas aonopolls~as nacionales y transnaclonnlcs que 

do•inan la oconoata dol pals. 
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Estas dlvorsos opiniones son un !iol reCleJo de quo on una u 

oLra Cor•a la ln~laclón arecta a cada uno de los sectores y cada 
cual expresa su punto de vista en la •odlda en que ven aEectndos 

sus lntoreses. sin o•bargo lo 1nrlac16n es un !enO•eno co•plejo 
quo obedece a un conjunto de factores. 

LOS HECHOS 

En los Qltl•os anos hcaos sido tesLlsos de acontecl•ientos 

que tle•po atras nunca pensaba•os que podrlan suceder. Uno de 

ellos es el severo au•onto en los precios de todos las •ercanclas 

Desde 1982 vele•os co•o de se•ana en se•ana los precios de 

algunos do los productos que consu•la•os eran aayores. lo que 

provocaba a aenudo la roducc16n en el consu•o Ca•lllar. 

En 1983 ol proceso se •antuvo. con el agrabanto do que los 

artlculos de consu•o popular encabezaron la lista de incrc•entos 

do precios. y coao sucedlo un ano antes. a finales do eso ano y 

principios de 198~. a la vez que se Cija el salarlo alnlao se 

anuncian lncrcacntos on bienes y sorvlclos laportantcs para la 

vida de aapllos secloro~ do la poblac16n. En otros casos. los 
grandes dlaaccnes comorclales proceden a la rootlquotacl6n. y la 
escasez y poticlón de aumentos en los Precios do ciertos 

productos se accntOan. 
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CUADRO 

Precios de Artlculos de Consu•o _Popular * 

1962 1983 1982 1983 

Ole. Ene. Dic. Ole. Ene. Ole. 

Frutas Enlatadas 

Peras (300 gr.) 56.50 66.SO 120.00 Jabon de lavar 19.SO 2S.40 s1:00 

~anzana (800 gr.) S9.SO 67 .so 121.70 (400 gr.) 

Dura-¿no (680 gr.) 83. 70 118.SO 298. so JabOn tocador 9.SO 11.60 17 .20 

ccon6•Jco (JOO gr.) 

Legumbres Envasadas lujo (100 gra.) 11.SO 17.40 26.80 

Chllcs (110 gr.) 9.70 11.00 18.00 

Garbanzo (4SO gr. I 3S.OO 39.00 66.00 Papel hielen leo 61.50 67.40 122.60 

Chllcs <.220 gr.) 16.30 18.SO 34.00 H rollos} 

S'erv f 1 Jetas 38.90 43.00 78.00 

Refrescos Botella (75 hojas) 

Nedlano s.so 8.00 12.00 

*Los precios no incluyen 1 VA 

Pucnt.c: SECOF 1 e lnformac16n poriodistica. 
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La slt.uaclOn es tan gravo quo incluso on el caso do productos 

sujetos a control en sus precios (co•o los del cuadro 1) 
roglst.raron un au•ento do IOOX o au~ superior en esos anos. 

Un dato •As en la escalada lnflacl.onarlo es que a lo largo 

del ano se producen dos. tres y aun •As au•entos de precios do un 
• 1 s•o producto. 

Bn 1979. 1980 Y 1981 •Uchos pensoba•os que el Suaento de los 
precios habla alcanzado cifras que no serian IAcll•ente 
superadas. Lejos e~tAba•os de l•aslnar lo que un ano después 
sucederla. La Jn1'1.f!c16n de 1982 y la que vlvlaos on 1983 y 1984 

ent.ranan situaciones nuevas. Ade•4s .de los continuos au•ontos. el 

proceso lnrlacionarlo exhibo profundas desigualdades que Incluso 

se están acentuando. 

La •ayorla de los productos quo •As au•enr.an 'en el Pr~•er 

tri•ostro no Jo hacen en el segundo y los de •aYores incrementos 

durante un ano dlElcren on algunos casos do otros. Son los pocos 

arttculos cuyo precio esta suJoto a control y cuentan con fuentes 

subsldlos del estado los que •onos se lncrcmontan. Entre ellos 

eston la::. tortlllas. el azCicar y el pan, rundo•onr.ales en la 

dleta de gran parte de la poblac16n. poro que no constituyen uno 

adecuada allmenLaciOn. Artlculos para vestlr de uso personal y 

aun ol l•enr.os ricos en p.roto1nas. minerales y vlLa•lnos esUin 

Antre los de mayores lncreaentos on sus precios. Por conslgulentc 

las dlroroncins scftalan quo, con mucho, son los precios do los 

bienes de consuao los que ·asLlln creciendo con •ayor velocidad;, 

pero ado•4s. las deslRualdados forman una cadena, on algunos 

•osos los au•ontos •ayores son en ciertos productos Y on los 

sluulontes en otros. actuando el aumento coao un eslab6n quo 

acalora la inflac16n. 

Probablemente ho•os olvidado quo JO O 40 anos atrfis nuesLro 

pais conocl6 la lnrlaclOn en una época de r6p!do crccl•lonto 

ocon6•lco. cuando la lndustrin estaba pasando a ocupar un sltlo 

do prl•or ordon en nuestra ocono•la. cuando los aonopollos so 

generalizan y el capital •onopollsta extranjero regresa a operar 

en el pals procisamenr.o on la industria manufacturera. En estos 
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anos crr.ce la partlclpoclOn del Estado en la econoata, adquiere 

un· caractcr •onopoJJst.a, on f'ln so configura la estructura do la 

econoata que caracterizaré al pais en los 20 o 30 anos 

slgulontos. Todo Indica que uno do los hechos que per•lL16 ost.o 

proceso de •onopo1Jzac16n fue la dls•lnuclón en el poder de 
co•pra do a•pllos sectores del pueblo, la baja on el salarlo 

real. 

Bn los anos del .. auge pot.rolero'" ( 1970-1980) no •oJoran las 

condiciones do vlda de la gran •ayorta de la poblac!On• y la 

alnorla prlvlleglada disminuyo. Incluso so aprecia que no 

au•ontan los nlvolcs do consuao de articulas bdslcos, co•o 
taapoco se alcanza una dlverslrlcac16n cualitativa on sus nlvclos 

de vida. (Craf' lea t). 

Por consiBUientc. en los anos setenta a dlfcrencla de años 

anteriores. Lanto en •o•cntos en que la oconomia tiene un 
craclalento •lnl•o 6 nulo. como en aquellas en que éste es 

rá?ldo. la inflación cst6 presente co•o un hecho que aco•Pafta a 
la propia expansl6n aonopoJlsta. 

Bn 1980 y 1981 la inflacl6n coaienza a to•ar •nyores 
proporciones. el nu•ento en los precios era de cerca del 30%. El 
ano de .1982 nos sorprende a todos pues los precios crecen. sogQn 

el Banco do ~éxJco. cerca del 100%. Para 1983 so indica el Indice 

Nacional de precios al Consumidor (INPC) se lncrc•entO en 81%. 

Sin e•bargo. una vez que se acelera el auacnto en los precios. 

aparecen con aayor ruerza rltmos desiguales en su crecimlonto. 
co•o so observa en el cuadro 2. 
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Cuadro 

lncre•onLos en los Precios. 
(1981 - 1983) 

General. 

Agricultura. ganaderta 
silvlculLura. pesca. 

Petr6loo y derivados. 

Productos allaent.lclos. 

1981 

JO.O 

25. 6 

30.4 

bebidas y tabaco. 24. 4 

Fnb. de productos qut•icos. 25.4 
Fab. y rep. de produc. •ot6licos. 25.9 
Blectrlcldad. 19.S 

Comunlcaclonos y transportes. 34.2 
Servicios. 32.S 

Fuento: lnformc anual del Banco de México. 

1982 1983 

98.8 80.8 

59.5 91. 2 

325.3 205. 1 

1.00.3 95.8 

98.9 142.3 
115.0 121. J 

66.0 128.3 

109.7 98. 1 

82.4 87.9 

De esta for•a por los recortes de personal en las grandes 

empresas. como por el cierre de •Qltlplo_s poquoftas y aedlanas. el 

deso•pleo au•enta y los efectos de la lnílacl6n pare el pueblo se 

tornen •6s graves. (Craíica 3) 
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Cuadro 

Auaento de Precios 1981 - 1983 

(Variaciones Porcentuales respecto al ano anterior) 

1981 1982 1983 

Re1'1nac16n de pot.r61eo (gasolina) 31. 2 323.3 205.1 

Carne y 16ct.cos 25.0 96.0 85.0 

Frutas ., leguabros (envasadas) 23.8 119. I 148. 1 

AzOcar y derivados 30.4 110.2 122.0 

Acolt.es y gr-asas 19.5 79.9 84.2 

Cerveza 41. 9 91. 2 116. 7. 
Refrescos 2.2 135.0 85.8 

Tabacos 45.0 102.1 126. 2 

Prendas de vcst.lr 31. 8 95.2 117.0 

Jabones. cos•étlcos 22.0 103.5 146.0 

Aparat.os elect.rodoa6stlcos 20.9 88.5 119. 9 

Alquiler lnaueblcs 33.5 73. o 71. 6 

Servicios a6dicos 33.3 100.8 98.4 

Transporte 34.8 69.2 89. 1 

Coaunicaciones 18.3 233.2 14 2. 5 

Vehfcuios 30.6 121. 9 198. 7 

Refacciones 27. 1 128. 4 236.2 

ProducLos de hule 40. 1 77.5 162. 2 

Productos •etli.llcos 36.1 98. 4 14 l. 3 

Elect.rlcidad 20. 1 66.0 128. 3 

Servicios do cr6di Lo y seguros 38.9 186.9 196.9 

Puente: Banco de M6xlco. Informe anual 1983. 
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Para el periodo do t 983-t 986 . estando consclent.e la nuevo 

ad•ln1st.rac16n. que una do las causas runda•enLoles del 
crccl•l~nto negativo do la ocono•1a fue la lnílac16n y de lo 
consocuont.e lnestabllldad cambiarla. so plantearon objetivos 

concretos y so asu•lo la •4s alta prlorldnd conJunt.a•onte con 

otra serie de •edldas dest.lnadas a proteger la plant.a productiva 

y el o•P1.co. 

Sin e•bareo pose a los obJotlvos y ostrateglas plant.endas por 

el gobierno no so pudo establecer un control eflclente sobre este 

rectorª Para 1983 la lnClaclOn al no concretarse el au•ento de la 
o!er~a buscada por el gobierno. y al no haber este Gltl•o 

dls•lnuldo su gasto en aodida consldorabl.e. llego hast.a 80.Bj( •As 

alla de los pronosLlcado para ese ano. Las aetas suberna•entoles 

de 40% para 1984 ta•Poco hubieron do CU•Plirso, ol lgual que co•o 
sucedlo el ano anterlor. Tan solo para el aes de octubre de dicho 
ano. según esti•aciones do la CONCANACO. ol alza acuaulada de 

precios yo habla rebasado las expectativas del gobierno para 

situarse en 55.2%. Ello fue inputable de acuerdo con estudios 

reallzados por ol CEEPS (Centro de Estudios Econó•icos del sector 
privado) a la preocupante evolución del gast.o y del déficit 

póblicos -que mostraron un crecl•ienLo real- nsl co•o a la 

incontrolada expansión del •cdlo circulante que para noviembre 
registro un crccialento de 59.1% en términos anuallzados. Para 

1~85 ta•poco se cu•plieron las actas fijadas por el ~oblorno en 
el sont.ido do reducir ln lnflacl6n o. 35% ya quo osL6 se sltuo en 
84.21'. 

Bl choque ext.orno suCrldo por la economlo. on 1986 hlzo 

Lorzoso roaJizar severos ajustes en las variables ílnnncloras 

porque si bien so esperaba una recuperación del precio del 

petróleo. ésto diflcllmente volverta a su nivel anterior en un 
plazo provlslblo y la reserva internacional ora insuf icionte para 

financiar entretanto la pQrdida do lngrQsos do divisas. Esto 

provoco que la lnflaclOn so volviera a lncro•entar respecto al 

ano ant.erlor y al téralno del ano. el lndlce nacional de precios· 

registro un au•onto do 105.7~. 
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Durante 1987 continuo la trayectoria ascendente que habla 

venido aostrando la tasa do lnflac16n anual. Esta tendencia se 

lnJclO en julio de 1985. h partir de abril de 1967 la tasa anual 

do 1nflac16n reglstr6 suceslvaaonte nuevos r6cords hlstOrlcos de 

crocl•lento. Anterlor•onte. ol lncro•onto •6xlao so habla 
registrado en abr~l de 1983 (117.3 por ciento anual). cuando 

lleg6 a su fln la acelorac16n del proceso lnflaclonerlo quo so 

habla lnlclado en 1982. Desde •ayo do ose ano. la tasa anual 'de 

lnf laclOn dls•lnuyé do · •anora casi lnlnterru•plda. hasta 
observarse en Junio de 1985 un nivel de 53.4. por ciento. Sin 

eabargo a partir de entonces. el fcnOaono inflacionario volvl6 a 
repuntar y en abril do 1987 so registro un nuevo •6x1•o hlsLOrlco 

(120.9 por ciento). el cual rue superado succslva•ente en los 
•eses siguientes hasta tcr•lnar el ano con una tasa anual do 

159.2 por ciento. 

Al flnallznr 1987 el Indice Nacional de Precios al Consu•ldor 
alcanzo una tasa do creciaiento anual de 159.2 por ciento 

respecto a dlclcabre de 1966. Por su porte el Indico Nacional de 
Preclos Producto~ cxpcrl•cnt6 en oso lapso un aumento de 166.5 

por ciento. (Groflco 2) 

Las variaciones mensuales de preclos aás elevadas se dieron 

en enero. abril. Julio. anosLo. ocLubro y diclc•bre, colncldlondo 

con las ol~os en los salarlos a!nlmos y con ajustes en los 

precios de blcnes l•portonLes sujetos a control. Asl. en el caso 
de los precios al consualdor. estos aumentaron 8.1 por ciento en 
cnoro (rorlojando 
controlados de 

ouacntos en salarlos mlnlaos y en los precios 

electricidad. servicios tclofonicos. arroz. 

ozficnr. frijol y transporte en autobuses foráneos). 8.7X en abril 

(cuando volvieron a auaen~ar los salarlos m1nl•os y se ajustaron 

los precios de gasolinas. gas do•Ostlco. aceite y pan blanco). 

8.l por ciento on Julio (ante el nuevo au•onto en salarlos 

•Ini•os Y los ajustes a gasolinas. gas do•ésLlco. Lortillas. 

lecho y huevo). 8.2 por ciento on agos~o (por los lncre•entos en 

el aceito y en los servicios tclorOnlcos. y por los erectos 

re•anentes do varlos de los ajustes efectuados ya iniciado el aes 
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antortor), 8.3 Por c;lcnto en oct.ubre (por los ajustes en los 

salarlos y en los precios de! pnn blanco. harlnn do trigo, lecho 

aceites co•estlblos. Lransporto aórco y aut.obusos foráneos) y 

14.b por ciento en dlcleabre (dobldc, en gran parte al auaento de 

salarlos, del t.lpo do caablo controlado de precios y tarifas del 

sector pQbilco y do los precios de alnunos productos básicos, 

coao parte ,de las •odidas del Pacto de Solidaridad F.conó•lca 

suscriLo a •edlados del •es). 

Do acuerdo a La clasif icaci6n del Indice Nacional de Precios 

al consuaidor sea6n ol objeto del Basto, durante 1987 sobresalió 

Ja sl•illtud de los crcclai·cntos acumulados al final del año por 

los rubros do ropa, calzado y occ~sor.ios (172.1%): aucbles. 

aparatos y accesorios dom6stlcos (172.5%); salud y r.uidodo 

personal (174.5%); LransporLo (175.6%). cducacl6n y asparclmlonto 

172.5%) y otros servlclos {17·4.-i%J. Todos 6st.os crncl•lontos 

fueron superiores al del Indice General (l5q.2X}. En cambio los 
rubros de vlvlcndn y de allment.os. bebidas y tabaco acumuJaron 

variaciones •enorcs a las del Indice General (124 y 150.2%). 

(Cuadro 4) 
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Cuadro 

lHDICE HAClOHAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
c•aslflcacl6n según el objet.o dnl gast.o 

Porcent.ajos 

VarlaclOn do la Estruct.ura 
Yariaclón del indice 

Indice General 

/\li•ent.os. bebidas y t.abaco 

Ropa y calzado 

Vivienda 

Muebles y acccs. do•ésL}COS 

Salud y cuidado porsonnl 

Transport.c 

F.ducac16n y csparci•ient.o 

O t. ros scrv \e los 

01<:~-ll2 

Ole. 86 

159.2 

150.2 

112. 1 

t ~".o 

172. 5 

174.5 

175.6 

172. s 
114. 4 

cgngcai_ill~--~--~-­
Con t. r 1bucL6n Porcent.ajo 

159.2 100.0 

153. 4 33.5 

20.6 12.9 

1L2 8.9 

11. 9 1.5 

11. 3 1. 1 

23.8 15. o 
9. 4 5.9 

14 .6 9.2 

( t) En base a la lmpurt.an,:la rclntlvn de los crupos dentro de 

tndice. 

~l patrón de comportamiento al alza do la Laza de inflación a 

lo largo de 1987 dctormln6 que el aumento promedio de los precios 

en el ano resultara ln[crlor a la tusa de inf lacl6n •edlde de 

punt.a a punto. Eu el caso de los precios ol t:onsumidor~ lo 

vo.rlacl6n pro•cdio fue de 131.8 por clont.o: y on el de los 

proclos producLor, de 145.3 por clnnLo. 
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3,2 DF.UDA !NTBRNA 

Al tocar este punto. os de vital i•Port.nncla prl•era•entc, 

co•prender en sl que ns ol "'n:nst.o públ leo"", pues entre es te y la 

deuda interna se est.ablaco una rolaclón do causa-e{ecto entre 

aabos conceptos. 

El gasto pO.bllco os o_t conjunto do erogo.clones que realiza el. 

goblorno para sufragar, ndo•6s de Jo.s "runclonos que le son 

inherentes una serle de actlvldades que no lo son. 

Como os bien sabido. el gast.o pübllco se nutre de todas las 

ruantes de ingresos dol gobierno coao son: los lapuestos, el 

slst.o•a do precios y térlfas, la ealsi6n do circulnnte (lmproslón 

do billetes). ondeudaalent.o interno y externo, y algunos otros 

Lnstruaontos de captacl6n dn recursos monetarios de menor 

importancia. Una vez r.onstltu1do ot uasto públlco so puede 

dcsLlnar a flnalldados diversas y con~t.lt.uyc, al 11is•o Llc•po, un 

i•portant.e lnstru•onto do poltt.lca ecunOsalca dost.inado a influir 

on el ciclo ocon6111lco (t:>O puede utll.tzar para reactivar una 

ocono•1a deprimida cxpandlcndose, o blon. para controlar una 

ocono11Ia lnflaclonnrle modlant.o su conLracc16n). 

Uno de los dP.st.lnos mtis t.lpicos que se lo da al casto 

público, es ol de los subsidios que so canalizan a las oaprcsas 

pCtbl leas. De aqul se deduce, quo con al lnt.crvencionls•o os ta tal 

que se nccJcrO partir de 1970 y con la prollferaclón do las 

e•prosos públicas. al monto de los subsidios so ha disparado Y~ 

consccuontcmenLo, el uasto público se ha expandido paralela•ant.o 

on forma Jgualmanto dcsproporclonoda Lanto on términos absolutos 

como rc!a.Ltvos. 
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Sl bien es cierto que ol gasto pfibllco se constituye. entro 

otras coses. de los l•puostos que recaba al goblorno. de la 

a•pllac16n do le oferte monetaria (o calsl6n de dinero que 

provoca ol alza do los precios). ast co•o el ondeuda•lento 

pfibllco que acontOa nuestra dependencia del exterior; entonces un 

au•onto on el gasto del gobierno equivale a •as altos l•puostos. 

•ayor lnflac16n y ondouda•iento irresponsable. No obstante toda 

esa •asa de recursos ecuaulodos. a un altlsl•o costo social~ se 

orientan a flnanc~ar actividades uuborna•entales sociales osl 

co•o financiar al •lsao aparato gubornaaontal. 
Es aonester clarificar. que el lncroaento en el gasto pObllco 

es una condicl6n necesaria frente a la aasnitud y coapleJidad 

creclont.es de las sociedades •odornos. 

El gobierno ha pasado a absorber una porción cada voz a6s 

slgnlflcat.lva de los recursos que Ja sociedad genera. l.os ef'octos 

cconOalcos que ol creclal~nt.o dnsproporclonado del gasto del 

gobierno ocasiona. son de su•o uravedad para todos los •exicanos 

de la clase •odla hacia abajo y para la cconoaio en r.eneral. Lo 
anterior es at.rlbuiblc a que, cuando ol gast.o rebasa 

considerablemente los Lngrcsos públicos recabados por vt.ns sanas. 

el goblerno co•Lonza a incurrir en déLlclt. crOnlcos cada vez •6s 

alar•ant.es on su presupuesto. La prueba fohacionto de que en 

México esto fenO•eno se ha venido prcsuntando cada vez con mayor 

frccuoncla. Lo constituya el hecho de que tnn s6lo en 1971 dicho 

déficit prosupuostal representaba, co•o porcent.ajo del producto 

interno bruto. un 2.47% y para 1982. -solo once anos •As tardo­
hobia crecido a Lal grado quo ya era equlvalonte al 17.63% de la 

riqueza social globaJ (PIB). 
Bl déficiL dcJ sector pQbllco. a manera de coacntorJo. 

signlílca quo se ost6 gastando mén allá de lo que roalment.o so 

tiene. El circulo vicloso quo presupone el gastar •ás do lo 

debido. acaba por cerrarse cuando lo diferencia es cublert.a a 

través del endeuda•lonto cxt.crno. 

Otra de las vtas concoalnantos por modio de las cuales ol 

gobierno financia su dé.ficlt, es el ondnudnaiento pQbllco 

interno. Est.e provee.a que el gobierno absorba un nran voluaen do 
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recursos crcdltlclos que ade•As de presionar al alza las tasas do 

Lnterés hace escasear los cr6dltos paro el sector prlyado. A esto 

so debe preclsaaonte, que gran parto de los o•prcsarlos. on lunar 

do pedir cr6dlto en su proplo pats recurrieron al flnoncla•lento 
proveniente del oxtnrlor. Oorlvado do lo apuntado lo deudo del 

sector privado hubo de crecer ta•blfin -aunque con •aYor •asura 
que la del ~octor privado- pasando do 4,900 •lllones de dólares 
en 1976 ·a 21.500 para 1983 .. 

Bien ele•antal resulta. que el cnsancha•lento persistente del 

dftflclt y la consecuente ampllacl6n de los requerl•lentos 

Clnancleros del gobierno al •lnar progrcslva•ento la capacidad 

del andeuda•iento interno y externo del sector pQblico. fueron 

orillando o hacer un uso cada voz •As abusivo de un curso que en 

la actualidad. ha resultado Lerrible•ente nocivo para el pats: la 

l•prosl6n de billetes o e•is160 do circulante. En nuestros dtaS. 

•Uchlsi•os •exJcanos saben. que cuando o! circulante •onetario 

crece más rápido que el volumen. total de bienes y servicios 

producidos en nuestro pats. los precios necesarlaacnto lnlclan 

una escalada que puedo cul•lnar en estallidos sociales al 

e•pobrcccr y causar haabre a vastas de Ja población 

humilde. La eals16n do dinero por parte del gobierno para 
finhnclar su dórlclt constltuye una de las expllcacloncs mfis 
viable del porqu6 de la lnrJaclón. 

CONCEPTOS GENllRhLRS 

Deuda pública lntorna os todo aquello que el gobierno tiono 

que pagar por los préstamos que recibo en el pais para financiar 

sus gastos. Para capLar més recursos. ol nobicrno c•lto valoros. 

por eje•Plo. 
part..lculares; 

que son co•prados por empresas. bancos 
esto oqulvaJo a un cr~dlLo que el sector pGbllco 

recibe. poro que tiene que roe•bolsar pagando ade•6s una Lasa do 

interés que rosul t.e atractiva para qulcn adquiere los 

tnstru•entos rtnancleros que for•~n la deuda interno. Esta so 

contrae prlnclpal•onte con el Banco de M6xlco. con partlculoros o 
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empresas, y con la banco co•orclaJ. Los gobiernos han recurrido a 

est.e procodi•lcnto do financla•tent.o desde haco siglos y en t.odas 

partes. El proble•a surge cuando •&s que vla para captar recursos 

se convierto en una sanarte que hace gastar •4s de Jo que 
proporclona provocando desajustes en la estructura de las 
finanzas públicas. 

La deuda interna es uno de los •ecanlsaos •As laport.antos con 

los que Ja actual ad•lnJstrnclOn ha •anejado la poltt.lca 

ocon6•lca. La deuda Interna del gobierno federal se Integra por 

o•lslones de bonos. cer~lflcados do tesorerla. prés~amos del 
Banco de México. de Naclonal Flnanclora y créditos directos. Del 
saldo acu•ulado, aproxl•odaaonte ol 45% correspondo a los 

conocidos CETES. El Banco de MOxlco os el que •ayor nú•ero de 

Cates posee: le siguen en Importancia las instituciones de la 

banca do desarrollo, las casas de bolsa y C•PPOsas privadas 

particulares. La colocación de ost.os lnsLru•entos ha presentado 

un crccl•lonto vertlulnoso Influid<> por Jos problo•nS de acceso 

al rlnanclaaienLo extorno. lgual•cnte so han omitido Pagares. 

Pretobonos, bonos do deuda Y. ahora, los Bonos de Desarrollo 

(Bandos). 

Se ut.lllzó esta íoraa do flnanclamlonto para susLiLutr la 

ruante t.radiclonaJ del créd l to que habla sido la banca 

int.ornnclonal. Pero esta deuda, contratada a lnterosos altisln:ios 

y• a plazos sumaaent.c cortos -a veces. incluso, como dop6slt.os a 

la vista-. os hoy la baso fundamonLal dul déficit del sector 

pO.bJ leo. 

Al !nielarse esto proceso de endcudamlonto interno. se 

pret.cndJo tambi6n con olla coabaL1r la lnflaclón, aJ roLirnr del 

circulante cant.ldados lmport.ant.os de recursos que se supon!a 

Ji•ltarla la oferta monot.arlo y evlt.arla eJ aumento do la 

lnrlaclOn. Poro so ha obtenido un ofcct.o conLrarlo. l~s alt.as 

tasas da lntor6s a caruo de) Gobierno para captar estos recursos. 

oncaroclcron a su voz el cr6dlt.o a las actividades productlvas. 

nf'ectondo a ra•as co•pl.etas do le lndust.rla, provocando el 

oncereci•l en t.o de bleflos Incorporando al precio do los 

productos los altos costos del dlnoro. 
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Toda Polltlca de ondeuda•lento Lrae consecuonclas daftlnas. 

Cuando la deuda se contrae en las condlclones de agudo 
encnrocialonto que privan en Ja actualidad los danos que ocasiona 

son •Oltiples y proiundos. V asl las deudas adquJridas son de 

gigantesca •agnitud. coeo el presente. entonces los perjuicios 

quo causan ta•b16n alcanzan volQmonos enormes. 

Por causa do lo elevado de las tasas de interés vigentes. 

cercanas al ciento por ciento. el Gobierno tlone que destinar 

docenas de billones de posos al ano al servicio de la deuda 
interna. 

Esas cuantiosas erogaciones reducen substanctel•ente el 

volu•on do Jos recursos dlsponlblos para el gasto corriente para 

atender los sorvlclos -sobre todo los de carActer social-· y poro 

reullzar lnvorslones. Por consocucncla se producen despidos de 
personal y rcduccloncs del salarlo do los empleados pQbllcos, lo 

quo Increaenta el dese•pleo. genera pobreza y estrecha al morcado 
lntorno; la atención a necesidades funda•entales do la poblac16n. 

como la salud, la oducaclón, Ja cultura. el deporte y la 

recrea el ón so empequoneccn; las fuerzas productivas se os tan can. 

Lo elevado del volu•en del crédito Interno que absorbo el 

Gobierno. reduce ta.111bl6n do manera substancial Jos recursos 

disponJbles en el mercado, lo que contribuye al d ese•Pleo en Ja 

producción. 

La enorme deaanda de cr6dltos generada por la ~u•a de los que 

necnslta al gobierno los quo requieren tos particulares, 

contribuye al oncarecimlento del dinero y 6sto se constituyo en 

uno de Jos •ás lmporLantns Cactorcs do Presión inflacionaria. 

Esos son Jos danos que ocasiona Ja deuda lntorna al pueblo y 

a la oconomla en general: desempleo~ probcza. reducc16n del 

mercado interno, Injusticia y rezago social. ostonca•Iento en la 

producción e 1nClac16n. 

El ost11do nccoslta rúcursos su.Clclentes t.anto para la 

atención do los sorvlc1os que le son lnhorcntcs. co•o para 

lapulsar el desarrollo de las ruerzas productivas por •odio de la 

1nversl6n dlrccta en la lnCraestructura y en las eaprosas 



- 1 OJ -

paranst.atales. Pero esos recursos no dr.bcn orl¡:;lnarse on 

pol1Llcas de deudo inLerna ni mucho •onus ext.flrna sino que debon 

sor recursos propios. nenorudos por una v1n f\scal snna y 
eqult.at.iva.. 

Paralelo al problr.•n que roprescnta pora Méxl co Jet deuda 

ext.erna. se cncucnt.ra ol de la 1nt.crna. que es lo que el gobierno 

debe a los hablt.ant.es del pats. 

Est.e endeuda•lent.o que en particular ha ido creciendo en 

Ior•a acelerada durant.e los t. ros ú.l t. Laos ai'\os, es una de las 

ror•as las que ha recurrido ol gobierno para !lnanclar el 

d6ílcl t pObllco, consecuencia de sast.ar mds de lo que obt.lene por 

concept.o de l•puestos y ventas de bienes y servicios. 

Puc a part.lr do \982, cuando por el c1llici 1 ac'ccso de MCnclco 

al financin•lonto oxtorno, y an~o In neccsldad de nuevos 

recursos, se c•pezO a uñndlr a la deuda extorna. ln lnLorna. 

~l cerrarse en 1982 lo llave de acceso al crédito provcnlont.o 

del exLerior. el Gobierno Luvo que recurrir a los •ocanls•os de 

ahorro Ln torno ya oxlsLcnLes. y a otros de nueve croaclón pnrn 

cubrlr los crecientes desequilibrios resultnntos de •As elevados 

castos respcct.o do sus insrosos. Esta slt.uncl.ón se ha •odi.[lcedo 

sustanclalmonLe, ya quo posen Ja rcduccl6n observada del nnsLo 

pübllco en t.órminos rnnlcs en el últ.lmo periodo, el s~rvlcio de 

la deuda no ha dejado de crecer proporclonalment.o en relacl6n con 

al PIB. Solo por mcncl.onar sonalcmos que mientras quo en 1965 el 

saldo de la deuda lnternA del sect.or pfiblico reprcsenLó eJ 47% 

del PIB. ol u~o de 1986 ascondlo ol 621 (ambos o proclos 

corrlontus). Hn t.6rmlnos reales, para el ano do l983. el monto 

total de la deuda lnt.orna ero do cuatro billones do posos. A 

junio de 1987. ol adeudo del r.obl.crno con Jos ahorradores del 

pals o tenedores do CcLos y otro tipo do vuloros guborna•entales. 

ora do 3á b1llono~ do pusos*. 

En consncuencla ol gasLo quo ropresonta ol sorvlc:io de la 

deudo interna os su•aaento posado; basta saber que el primer 

so•ostrc do 1967. t.an sólo por concept.o do intereses se pagó casi 

una tercera parto do su •onto t.otal o sea 10.l billones de pesos 

•Fuent.o lnfor•acl6n periodlst.lce. 
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cifra superior a la do 1986 cuando so pagoron 9.5 billones de 

pesos*. lCra.r lea 3) . 

Las presiones que con asta evoluclOn se generan en el 

conjunto de Ja econ6•la son innegables. bien porque se rosLrlncc 

el flnanclaalento eapresas y particulares a fin de canalizar 

los excedentes •onetorlos en favor del gobierno, 6 porque ~stc, 

recurre a la e•lsl.On de circulante para cubrir su déficit, o por 

las dos causas. tal y co•o hasta ahora ha sucedido (para el coso 

de la c•ls16n de clrculanto nos re.fcri•os a su expres16n •és 

amplia, es decir. lo que se conoce co•o NS). (Craflca 4). 

L.a des•esurada colocac16n do deuda pflbllca interna en 

condiciones do galopante inflacl6n coao la que hoy vivlaos. trae 
aparejado un dcscoaunal pago de intereses. que a su vez son causa 

de •ay ores dosequlllbrlos económicos •As ostrictamcnt.c 
•onetarios co•o lo aencionnaos ontorloraente; el pago do c~tos 
Lnterescs en 1985 fue 109% •aYor al del afto provlo en tanto que 

para 1986 el creclaionLo llegó a 179%: osimis•o solo en el pri•er 
semestre del ano de 1987 el paao ya habta superado 7% el total 

erouado un año anLcs. sltuaci6n que lleva a concluir que en 1988 

volvcra a darse un crcclmlcnto real do esto tipo de aasto. 
Pensaaos que hasta ahora el cost.o social QllO se esta pagando 

por el creclmlonto do In deuda pGbllca lnLcrna es mayor a los 

bcnciiclos que la als•n sociedad recibe de olla. El record 

hlslórlco al que ha lloaado la lnflacl6n en Móxlco y un entorno 

econ6•ico caracterizado por una lnconLrolable cspoculaci6n. en 

donde el comporta•lcnto do la Bolsa Mexicana de Valores os soló 

un botan do auestra. son algunos de los aspectos quo •As 

ost.recha•onte se vinculan al probleaa del ondouda•lent.o interno 

aunque cvlLoaos •alos entendidos. no afir•a•os que la deuda 

inLorna sea la única causa de los efectos que co•entaaos. 
Por otra parLe. puesto que a nivel de instrumentos bursAtllos 

donLro do los valoro~ gubernamonLales se han destacado las 

e•lslones de C-ertlficados do la Tesorcrla. •cJor conocidos co•o 

Cotos, conviene detonorso un poco en ellos. Dada la liquidez 

inaedlata que ofrecen. han sido un lnstru•onLo preferido por 

• fuonte 1nfor•acl6n porlodistica. 
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especuladores para obtener buenas ganancJaR. por lo menos hasta 

el ano de 1987, y aqut lo que cabo destacar os el lmpulso que eJ 

propio coblerno da a la cspcculaclOn. Por e.1c•p1o, duranl.e 1986, 

el Gobierno e•1L16 al •As do 43 billones de pesos on dichos 
certlflcados. cifra de suyo escandalosa. poro con respecto a t987 

la cJfra habla llegado a la cantidad do 72.7 billones, •onto que 

on buena parto ha sido o•pJoado para pagar los propios intereses 

que sonora la •ls•a e•ls16n; esto es, quo no produce nlngQn 
beneElclo social. 

Durante 1987 los roquorl•lontos tlna~cioros del sector 

pQbllco, 111edldos a t.ravés de sus fuont.es de f"lnancla•lcnto 

totalizan 29.6 bltlones de pesos, cifra que reprOsent.a 15.1 

puntos de PJB. 

Cuadro 5 

Pinoncla•lonto del 06Ciclt del Sector PQbllco 

Miles de •lllonos de pesos 

Concept.o 

Requeri•lontos Flnancloros 

Totales del sector pGbllco 

Financiamiento Interno 
Banco da México 

Banca de Desarrollo 

Banca Co•erclal 
Valores Guborna•entalos 

Reconocl•lentos de pasivos oxLcrnos 

de le banca co•erclal por part.o del 

Gobierno Federal 

Plnancie•ionLo exLorno 

(Millones de D61Hres) 

lnLer•odlnclOn Plnanclcra 

Puente: ln!or•o anual Bnnco do M~xlco. 1987 

1987 

29,575 

22.698 

1. 583 

- 706 

11.384 

8,703 

1,734 

2,777 

2,659 

4. 1 00 
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El soct..or pQbllco obtuvo Cinanciamlento Interno por 21.0 

billones de pesos y flnanclamlento extorno por 2.8 billones do 

pesos (2,659 •lllones do dólares). 

Bn lo que respecta al flnancJa•lonto inLorno. al Banco de 
México~ otorgo recursos por 1.6 billones do pesos. P.l 

flnanclaalcnt.o net..o dlrccLo al scc'tor pQblico por parte de la 

Banca de desarrollo Cue 0.7 biJloneR de pesos. •lontras que ol do 

la nanea Coaorclol ascond16 a 11.4 billones do pesos. El 

financ1a•lento otorgado por o! sector privado a través do la 

co•pra directa de valores del sector pGbllco alcanzo 8.7 blllonos 

d~ pesos. Ptnalaontc. la canallzacl6n do recursos al sector 

privado y social por parte de la banca de desarrollo y Jos Condes 

y fldelco•lsos do fo•onto (es dnclr la lla•adn lntcracdlaciOn 

f'lnanclcra) calculada a truvos do las .Cuentes do f'lnancia•lento 

ruo do ~-· billones de pesos. 
La evolucl6n de la doudn lnLorna no puedo separarse del 

co•porLa•lonLo del conjunto do la oconom1a mexicana en los 

Gltlmos anos. La carrera del endeudamiento debe controJarso. 

empero. frente las necesidades del desarrollo nacional, !a 

croac16n de instrumentos do f'lnanclamlcnto Interno ta•blón a 

coadyuvado en cierta foraa a mantener Ja planta productJva y ha 

ovltar quo el desempleo son gayar. 
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3.3 FUC/\ DE C/\PIT/\LES 

El problc•a de las fugas do capital -ontc:;ndldas 6stas coao 

'"salidas anO•ales de rtuJos flnnnc\eros d~ un po.ls en respuest.a a 

diversos t.eaores o sospechas- .. 11ue ha sido aotlvo de preocupacl6n 

entro las naciones en dosarro1lo a trfives do tos anos. he 

despertado part.lcular lnter6s en la co•unldad lnt.ernaclonol en 

•eses rcclont.e's. El renovado CmíO.sls prestado al fénoaono do las 

fugas de capital ha coincidido <:on el agravaalent.o del problo•e 

internacional do Ja deuda. Las salidas ospeculat.lvas de capital 

han sido calJrlcadas como slnt.oao y ruante del probleaa do la 
deuda. y se hon convert.ldo en un lnst.ruaento de crlt.lca de las 

pol1t.icas do ajust.o lnst.ruaentados on las naciones deudoras y de 

justif lcaci6n do la renuncia do Jn banco n otorgar nuevos 

recursos a estos paises. 

l~n oste •arco. se hn <.ibscrvado una prol lforaciOn de estudios 
enfocados a profundlzar on ol an6ltsis do las fugas de capital. 
En aoneral. estos trabajos han pretendido no s6lo •ostrar lo 

cxlst.fmc:ln do sálidas ospoculatlvas de capltal do Los pntsos on 

desarrollo un los Olt.lmos anos. sino cuant.iflcar su aonto. Con 

base en los rcsultadus obt.cnJdos. ha llegado Lncluslvo D 
urguaent.arse que, de no ser por 1as runas de capital, la deuda 

externa de algunos do los prlnc:Lpales deudores sor la 

préct.lcaacnte lrrolovnnt.e. 

81 problema lnt.ernnc:lonol do la deuda extorna do Los paises 

en desarrollo ho dado lugar a un renovado lnter6s en el toaa de 

las fugas do capital do estas naciones. So ha aruuaent.ado que los 

rosldenLcs de los paises deudores hnn acuaulado aontos 

sustanclalos do actlvos en ol oxL~rlor. resultando en una sanarta 
de recursos que podrlan haber sido utlllzados para expandir la 

lnvorsi6n do•AsLlca. 

En MC!xlco la vecindad con los P.st.ados Unidos y la posibilidad 
que otoraaba el slste•a bancario a los •oxlcanos do poseer 
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cuentas on d6laros contribuyeron fuortemonto para que ol dOlar 

coaenzara a sustltlllr el peso mexlca.no en el cu•pll•lcnt.o do las 

funciones de Ja •onodn central. Exlstia una nut6ntica sumls16n 

munotor1a do MOxlco con rospccto n los l.st.ados Unidos on la 

•odlda en que la ausencia de control do caablos y la l•portuncla 

do las transCeronclas on dólares (aproxl•ada•cnte un tercio do 

los co•pro•lsos del slste•a bancario mexicano so hablan 

~stipulado en dólares) volvlan nocesarlo ol allnoa•lento do las 

Lasas internas de lnter6s con las tasas prActlcadas en los 

Estados Unidos. 

(fncilltada por le 

fuga de capitales hacia los Estados Unidos 

ausoncla do control de caablos) y el 

croci•lonto do tas cuentas on d6Jaros en los bancos •exlcanos 

reprosenLnron una vordadcrn esLraten1a especulativa Lron~o a las 

a•onazas do hlperlflact6n*. El riosao de incapacidad de paga de 
la deuda uxLerna por parte de México hizo temor a sus acreedores 

o inc:it.6 o un a•pllo soct.or do la burguos1a local a transferir 

sus disponlbl l idndos al extranjero .ant.e la a•enaza do ser 

oLrapados on un ca~blo drást.lco de reglbmontnc16n sobro la 

adqulslcl6n y cesión de divisas. /\ oSLil rospec:t.o hny que recordar 

que duranto oJ gobiorno de .Jos~ Lópoz Portillo en su Qltl•o 
lnfor•o presldenclnl sc~nl6 -basAndose en encuestas realizadas en 

eJ extranjero- Que muchos oxlrnnjcros aconsejados y apoyados por 

los bancos privados. hablan depositado 14 mil •lllonOs de dólares 

on cuentas bancArlas en los Cst.ados Un~dos y habtan co~prndo 

blonos inmuebles por un valor do 31 mil alllonos de dólares. de 

los cuáles sólo •11 hablan sido pagados. /\slmlsao. ol 
expresidente so~aJ6 quo en México mlsao los residentes dlspon1an 

en el ~as do agos~o de 1982 de mAs de 12 •il millones de dólares 

en ~uontas ospo~lales en dólares. EsLé sltuac16n creó une crisis 
de Jiquidoz lnsupora~lo, de Lal suerte que n finales del •es de 

agosto los reservas dol Oanco Central hablan catdo a un nlvol auy 

bajo, equivalente al •<>nto do dos semanas de l .. portaclones. A.si. 

oJ pénlco, la ospeculoc16n y las compras •eslvas do d6lorcs por 

* Cuundo el nivel do los precios sube cada vez eón aayor frccunncla 

prl•oro Por aoso :i después por di es y hoste por horas. 
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parte de la burcuesla y a•pllo~ sectores de las capas medias 

durant.e el •es de agost.o fueron la •an1Costacl6n de una c.rlsls do 
legltl•ldad •onetarla que estaba agrav6ndoso. 

Cabe recordar taablOn quo una parte sustancial del excedente 

generado prlncipal•ento por el pot.rOloo (dur.ant.e el "auge 

pet.rolero"") se 

aonor escala 

fug6 · al 

a Europa 

extranjero 

Occldontal-

los Estados Unldos y en 

a través del drenaje 

lncont.enlble provocados por los rlcos •exlcenos -banqueros, 

rentistas ~oaerclalos. lndust.rlales y altos funcionarios del 

gobierno e incluso •Jlos do personas raletlvaaentc aodest.as -

quienes on busca do seguridad o tratan~o de contrarrcsLar la cada 

vez •ás severa inflación, para adquirir bienes raicos o hacer 

otras inversiones. para cubrir compro•lsos de diversas na~urnlcza. 

en el extranjero 6 con fines abiorta•entc especulaLlvos abrieron· 

cuonLas bancarias y aun trasladaron fislca•entc al exterior 

onor•es su•as de dólares. lo quo sin duda agravo Ja crlsls 

econó•lca. 
EvldonLe•entc. en la baso de esta crisis so encontraba el 

surgl•iento de onor•es deudas. cuya ext1nct6n (reembolso) 

resultaba incompat.lble con el orden monetario vigente. Los 

•6todos do gestión •onetartu anteriores resultaban inapropiados y 

en ciertos casos 1 ne luso nefastos. Rst.as circunstancias volvieron 

necesarios ca•bios drásticos on el slstcaa. para evitar el 

hundlalonLo dol •ls•o. Se rcqunrla una roror•ulaci6n de las 

reglas centrales de gestión de la monada Y. por ende una 

lnlciativa en este sontldo. So neccslLaba lnLorvcnlr antes de que 

la crisis alcanzara su fase Qltima parollzando el lnLerca•blo. os 

decir, aniquilando la función •ns vital de la •oncda Control 

(•edlo do clrculac16n). Es ast co•o en Móxlco, el prl•ero do 

soptic•bre de 1982. ol presidente nnunc16 al pats la snnc16n 

pol1t1ca que va a lntontur poner fln a la lnest.abilldad •oncLarla 

y financiara; la naclonallzaclón de los bnncos privados Y ln 

lnstaurac16n de un rlcldo cont.rol de cambios. Estas acdldas 

fueron acompaftadas por la prohiblcl6n do abrir cuentes en 

dólares. do tal suerte que las cuen~es que exlst1an en dólares 

fueron convert.ldaa en cuentas on pesos. 
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La estl•acl6n de las fugas do capital enfrenta rastrlcclonos 

considerables. Lo anterior obedece. por una porte a la 
l•proslclOn con que rrecuentc•onte se registran las transacciones 

financieros en la balanza de pagos. y por la otra a que estos 

flujos de capital por su propia naturaleza tienden a evadir los 

registros suberna•entales. 
Existen. sin cabargo diversos rubros que frecuenteaento son 

conslderodos aproximaciones de las salidas ospoculatlvas do 

capital o. al aenos. lndlcadoros de las tendencias de estas 

s6lidas. Uno de ellos os el rengl6n errores y o•lslonos de la 

balanza de pagos. Dado que el conc0pto de fugas do capital os 

asociado frecuonto•onte a transacciones ilegales. el citado rubro 

se utlllza co•o aproxi•aciOn en la medida en que se supone que 

representa •ovl•lontos de capital no registrados. 

No obstante. es preciso hacer notar que el rengl6n errores y 

o•lsiones os un indicador. aunque útil. poco preciso de las fugas 

de capital. En Primor lugar. al sor un factor residual resultado 

de errores do •cdlci6n. incluye adcmfis de fugas de capital. 

subrcgistros de ci:;rcsos (como el contrabando de i•portac16n) 

desvinculados do dichas fugas. P.n segundo lugar. algunas de las 

•Odalldados Que ndqulercn lns rucas de capital como la 
subf'acturacl6n de cxport.aci anos y la sobrefacturacl6n do 

l•portaclonos no son captados por el citado rubro. 

Los depósitos en ol extranjero del sector no bancario han 

sido considerados tn•bl6n como una alternativa paro aproxl•ar las 

fugas de capltol. SI bien. para ser utilizados con este Eln debe 

descontarse de su crecl•\ento el co•poncnte de reinversión de 

intereses de los propios depOslLos. asi co•o aquellos acLlvos de 

c•presas pOblicns y privadas que rcpresonLan saldos nor•ales de 

operación. hde•ás. dado que las cifras disponibles se rofleron 

excluslva•ente a dep6sltos bancarios. el cálculo de la magnitud 

de las fugas de capital por este medio rcquorlr1a nftadlr a la 

clf'ra anterior oLro tipo de acLivos co•o bienes ralees. valores. 

los depósitos de e•presas •exlcanas que aparentan pertenecer a 

Lerceros. cte. Oosarortunadnmcnte no es facLlble esLi•ar con 
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alguna aproxi•acJOn razonable las rucas de capf Lal por estos 

concept.os. 

En un esfuerzo por superar las llmlt.aclones do los 

Lndicadoros antes senalados. y ante la l•portancla que so ha 

aslsnado al renó•ono de les fugas do capital en Jos palses en 

desarrollo. reclente•ente se han realizado diversos intentos de 

cuant1ficacl0n del proble•a. Desafortunadamente los resultados 

obtenidos •uost.ran dlf'eroncias l•portan·t.es. en alcunos casos 

draaliLicas que no nec~sarta•ent.o se originan del a•ploo de 

•otodo"lOBlas dl Cerent.es. 

El cuadro sets resuae los resultados de algunos de los 

principales estudios que se han elaborado rociento•en~o para 

osttaar las fugas do capital on México. J,os resultados so 

presentan en dos grupos dcpondlondo del esque•a utilizado para 

cstl•ar Jas rugas de capltal. 



CUADRO 6 

. ml!A!;1QHES--181:1EllUS __ QE __ LAS __ Eucas __ p¡¡__cAelUL--~11 __ MEXlCO 

(•lles·do •iliones de d6luros) 

------------------------------------------------------------------------------------------
Esque•a 1 

Morgen Cuarant.J Truat 3.2 3.1 1.6 2.9 8.4 8.11 7 .8 9.0 4.3 ~-9 

P. Luko n.d n.d n.d n.d n.d 13.6 13.0 8.1 4.0 n.d 

"· Doole:r et.. al. 3.5 7 .3 0.8 2.8 7 .3 8.2 6.7 n.d n.d n.d 

E.N. Re•olona 1 V.J.Coser n.d 4.3 0.4 2. t 3.2 7.4 7 .8 6. 7 4.5 n.d 
Banco Mundial 1979 - 1982• 26.5 
lnstlLUt.e o[ lnter. Finan. n.d n.d n.d S.6 9.4 8.3 12.1 5.8 4. 7 n.d 
J.T. CuddlnKt.oñ 3.3 0.9 0.5 1.4 4.8 11.s· 7.6 n.d n.d n.d 

F.sque•o 2 

N. DooleJ 4.6 6.0 4.1 2. 1 1.3 2.4 4.9 5.3 n.d n.d 
M.C. •11Ua•son ., M.C. Deppler (,,;aldo 37) 

:-----------------------------------------------------------------------------------------------
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Considera•os ol porlodo 1981-1984. Para oste lapso so dispone 

do los c61culos do P. Luko. E.M. Remolona y V.J. Casser. 
Inst1Luto do Pinanzas Internacionales y Margan Cuoranty Trust 

baJo plant.caalentos •etod6log1cos pr6ctica•ente ldentlcos (voase 

cuadro 6)*. Las fusas do capltal estimadas para MAxlco f Juctuan 

en un ranso de 26.4 a 38.7 •lles de •iliones.de dólares (cifras 
acu•uladas). es decir. existo una diferencia de corca de SOX 

entre la cifra aenor do la aayor. En algunos casos co•o en el 
perlado 1979-1982. el corrcspondlent~ d!Eerenclal supera el 70%. 

Sl se analizan las cifras ano por a~o se observan inclusive 

diferencias entre las tendencias registradas. 

Otros indicadores. dan lugar a lncertlduabros adicionales 

sobre los resu1tados obtenidos. Por cJc•plo. cabe softalar que el 

saldo do los dop6sltos en bancos extranjeros de e•presas Y 
particulares •cxlcanos ascendl6 16.1 •lles do •illoncs de 

dólares a rinalos de 1985 sogQn el F.M.I. y a 15.1 •llos de 

•iliones de acuerdo al Banco de Pagos Internacionales fVoas~ 
cuadro 7). Estas clrras son •UY lnrerlores a las cst.i•aclones 

Incluidas en el cuadro 6. sl blen, por las razones expuestas 

anterlor•ont.o. 
coaparablos. 

estas alternativas no son est.rlcta•onte 

• Debo destacarse que algunos do los trabajos aunque parten del •ls•o 

prlnclplo •otodOJoglco. lntroducon diversos ajustes que - mrpllcan 

parclal•ente la discrepancia en las osti•aciones. 
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Cuadro 7 

llJEXICO' l\CTIVOS DE ENTIDl\DES NO Bl\NCl\Rll\S EN BANCOS 

DEL EXTERIOR 

MIO 

1982 

1963 

1964 

1985 

ll!.llli 

11 

111 

(Miles do •illones de dOlaros) 

A Iin de pnrI<>do 

P.M. J. B.P. l. 

9.66 7 .so 
12.66 11.51 

14-31 13.t4 

16. 14 15.1 3 

15.86 14.92 

15.95 15.00 

15.77 14.70 

Fuente~= Fondo Monetario inLcrnacional y Banco do Pagos 

lnt.ernaclonalos. 

De las estiaaclonos anteriores se desprende que. en lo que 

respecta al caso de M6xlco. nl no existir respaldo ostadlstlco 

sobre La cxlslencla de fugas de capital en algunas ocasiones se 

sob~esLl•an el •onto de dichas fugas. Por otra parte, no obstante 
que el o•plco de esos esquemas no permite obtener una cifra 
precisa do las rucas de capltal. su utlllzaclOn. con ciertos 

ajustes, pudiera sor de utilidad como indicador do las ordenes de 

•agnl~ud involucrados. 
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EJ esque•a •otodol6slco o•pleado con •aYor rrecuencla para 

est.l•ar las rusas de capital so basa en la su•a de Ja varlac16n 

en los activos de entidades no bancarias en el extorlor y el 

renglón errores y o•lslones do la balanza de pagos el cuadro 8 

Presenta Jos resultados de~ ejercicio para el perlado 1981..:1986. 

Los ajustas principales con respecto a estl•aciones anteriores 
son: 

a) El endeuda•lento externo neto es obtenido vla balanza de 

pagos• 

b) Se elJ•ina de la balanza en cuento corrlent.o ol Ingreso 

l•putado por concepto de ganancia do tntoroses sobro activos 

•antenldos on el oxtorior; 

e) Se excluyen los activos identificados de la banca y del 

sector pQbllco de los activos totales en el oxtranJoro. 

Cuadro 8 

MEK!CO: FUENTE Y USOS DE RECURSOS 'EXTERNOS 

(MllJonos do dólares) 

-----------------------------------------------------------------
121!1 
4259.6 

9030. 1 

1UQ~1 

10879.3 

1982 1983 1 984 1985 1986 

824. 2 3686.0 1902.4 J 376.5 -1114 ( +) Activos to to-
les en el extran-
Jaro. 

6831. 8 884.0 924.3 2133. 5 210.2 (+) 

liH~l ll!i.A~!i. A!!.1~2 11!1.l~Q 211~!1 (-) 

7078. 9 2415.5 ~332.0 21 1 8. o - 1178. 4 T o 

Fuentes: Banco de México y Pondo Monutarlo 

lntcrnaclona.l. 

Errores y----
Omlslones 

AJ ustes 

T A L 



- 118 -

J .. a tondoncla do Jas fut:as . de capll.al. al no requerir do 

cálculos precl&os. os •As rtu~ll do unallznr que su •onto. Las 
grACicas 5 y 6 auostran Ja evuluciOn duranLo el periodo 1982-1986 
do los activos de a•presas y particulares aaxicanos en bancos 

ostranJoros. segQn ruentos altornatlvas. (CrafJca SJ. 

listos lndlcadoros. utlJlzados con frocuencia para analizar el 

comportaalento do las rugas d~ capital. aucstran una tendencia a 

la baja do dichas fugas en ol Parlado 1981-1985 y conflraun·que 

al ron6•eno ruo revertido en 1986. En esLe contexto. llaaa la 
atenc16n oJ hecho de que el problc•a de las fugas de capital sea 

destacado en un mo•ento en que su l•portancla relativa. cuando 

•anos en el caso de México. ha descendido notable•onte e 

inclusive so ha revertido. (Craflca 6) 



•r•flc• ... ... lttXIC:O : ACTIVOS Dt ~ l' ,.AltTICUl.AMS ~11 & DT ... M> 

'·' (VsieclM•...._._,.,,_ ••iHo .. • • dil1rH) 

'·º .. .. 
• 7 .. 
. . 
. 4 .. 
. . 
. , 
. o 

-. , 
-. • 
-. J 

-. 4 

IV e!.r " '" IV 14-1 11 '" IV 18"" IJ ,,, ,. •• , 11 '" 

F.ste: F o•4o ,._.,.ario llt'fernac/onal 



MEXICO~ ACTIVOS DE EMPRESAS Y PMTia&..tMa EN ESTADOS UNIDOI·. 

( VariecfÓn de 1alclu In aU11 fl aW.- fl cMt.t1) .. .. 
• 7 .. .. 
• 4 .. .. 
·' 

•J .. 
·• 

IV n-1 "' IV 84•1 11 l IJ J V 815 .. , 11 "' IV ~1-1 .IJ '" IV 
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3.4 POLITICA MONBTARIA 

El bienestar econO•lco de los •exlcanos depende b6slcaaonte 

de las caractcrtst.lcas de la producc16n. la dlstrlbuci6n y el 

consu•o de los bJenes y servicios generados por nuestra econo•ta. 
La polltlca econ6•1ca podrla deClnlrso co•o el conjunto de 
acciones que e•pronde el gobierno para lnClulr en la producclOn. 

en la d1st.ribuc16n y el consuao. tanto de los ble'nes co•o d~ los 

servicios, al lnt~rlor de nuestra sociedad. Para llevar adelante 
la polltlca oconOalca trazada el gobierno hace uso de una serio 
de lnstruaontos a su al.canco como son: la e•presa pQbllca, el 

gasto pQbllco, la oals16n de dinero, el endeudaalenLo interno y 

externo, lOs !apuestos, los controles de precios, las tasas de 

lnterés, los devaluaciones. las naclonatizacionos. los subsidios, 
el dcsllza•lento. la doble paridad peso-dólar. el slste•o de 
precios y tarlCas dol sector paraestatal, etc. A Lraves de todos 

estos lnstruaentos el gobierno interviene on la econo•la con 

objeto de proveer do •1nl•os de blcncstar a le población •edlonte 

el csLtmulo al au•ento de la produccl6n. la busqueda de una •ayor 

cquldad en la dlsLrlbucl6n y la raclonallzacl6n del consumo. 

I.a lntorvencl6n del gobierno en la econo•la. co•o os de 

suponerse. viene ocoapaftada de una n•Plla goaa de sintoaas de lo 

onrer•edad que aqueja o nuestra econo•ia -ln 1nClacl6n galopante. 

el dcseaploo creclento, la deprcslOn del aparato productivo, la 
quiebra masiva de .o•prsas, la p6rdlda constante de competitividad 

do nuestra •oncda. las altas tasas de lnter6s, etc. Asl•ls•o. en 

el n•blto social, se dejan sentir las tuaultosas protestas de 

obreros y caapesinos estudiantes y profesionales. Y hasta de 

lntclcctuales y a•as de casa. Por sl lo anterior fuese poco se 

realizan toda clase de robos. actos vandAlicos y la dollncuencia 

prollEera co•o produc~o del ha•bre y el dese•ploo en Ssconso. 

Toab16n habrla que consldorar los fac~ores ocon6•1cos, 

financieros y polltlcos dol exterior, que en M6xlco. por sor un 
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pats t.orcermundlst.a influyen forma deLcrmlnant.o en el 

desarrollo econ6mico del pais. 

Uno do los fact.ores que influyo docJ.savament.e on Jos niveles 

do producción y por ando nn el rlt.mo de croclmlonto económico de 

una snclodnd es preclsaaont.e la demanda fflobal que cxlst.o. Si 

dicha demanda es escasa las ventas tondcrAn a doprl•lrsc y ello 

conducira lncxorableaent.e a una dls•inuclón de la producción en 

vlrt.ud do que no Lleno caso alguno el producir o lnvert.ir en Jo 

que no habré do venderse. Cuando la demanda global asciende de 

manera sostenida las ventas Y las ut.llldados revelan una 

propensión igualmont.e ascendente. Es asl co•o las expoct.at\vas 

alentadoras do Jugosas sunanclas inducen a los ho•brcs de 

negocios n lnvort.\r cuántlosos rocursos en a•blclosos proyectos, 

o bien. a lncremcnLar los niveles de producción y aprovechar al 

méxlmo la capacidad lnst.aladn de su e•presa o negocio. 

/\1 conocer lo t.rascendcnt.al importancia quo tiene ol .. fact.or 
dc•anda" en cualquier t.lpo do csLructuru ccon6•1ca capit.alista ol 

gobierno •exicnno ha venido tratando. sobro todo en los últ.l•os 

años. de influir sust.ancla1mentc en "olla'" iacdlontc la expansión 

de su Basto -consumo públlco en asoncia- y/o cmis16n ad•lnlstrnda 

do circulanta. Cuando el uoblerno amplia su volumen de gas~os. 

omite circulante. bion se endeuda ~ara finnnclar proyt"?ctos 

\ntcrnos y crenr nuevos empleos. aut.omútlcaaentc r.enera una 
"domanda agronnda" que. si se doslflc:a adccundal!1Cnto, puede 

llegar a estimular un croclmlent.o económico sano y duradero. Sin 

embargo cuando !u ampllnc\60 del nasto pQbllco, lo cmls16n do 

circulunt.c y el ondcudumiont.o int.orno o externo son desmedidos. 

la de11andu ar.regada que se dorlvará de lo conJucacl6n do los t.ros 
factores propuestos será slml lar1oonte excesiva y a La postra, 

termlnarll por ocasionar daños lr-ropnrnblo!; a la cconomia que la 

soporto. Los prlaoros efnct.os quu una demanda desorbitada surto. 

consLl t.uyen une especie do "1 lusi onismo ccon6mlco" puesto quu al 

estimular poderosnment.o lus ventas dusntu sl stomát.lca•ente la 

euforia da los hoabros de negocios por lncromenter su voluaen de 

prodUL"'Cl.bll y por lnvurt.J.r -inclusive con rlcsf{os considerables-
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paru aumouLLlr RI mAxlnro la uLllJdad esperada. No es superfluo 

hacer hlncapJó. on quo el fcnó•eno descrito. encierra pollgros 

poLcnclalcs al t l si11os que pueden llenar a culminar conla 

pulverización del aparato produ~t.lvo. el caos monet.arto. la 

dcsest.abiJizucJón del rtmimcn poJlt.lco y el dcsoncadenamlento de 

nstallJdos suclalcs virtuaJ•cnln lncontcnJbles. 

lll. CASO M!!XJCO 

r:un inlc:los de Ja dócada de Jos setentas cuando Jos 

obscuros nubarrones hlcloron su aparlcl6n en el panora•a 

ocunómico mexicano, se vislu•braron en los lojanos horizontes 

aunurandn el advcnialentu dn una tormenta financiera sin 

prcccdcnt.eos que, entre otras cosas, sacudlcr6n bruscaaent.e el 

r6clmun Ecl1cvcrrlsta en sus postrlmortas con la inevitable 

dcvaluac1ón de nustra moneda en una proporción que rJnal•enLo 

rayó en nl 100%. Esos fueron los prl•oros presaBios do! r6almen 

de Lopcz Port111<.l quo~ desde Jos primeros anos de su sexenio se 

dodlcaron a meter hasta oJ Condo el acelerador lnf"lacionario para 

dinamizar el croclmlcnt.o temporal del Produce.o fnt.orno Bruto a 

costa dcJ .sobrnca lnntamicnto postcrlor de lu planta productiva 

que habrta de desembocar en nl retronar de una maquinaria 

oconóaica desb1olada. 

En lo cxtcrr10 la ronLradicción fundnmcnt.al que puso fin al. 

'"cspoJl~mu'' ccu116mic() ~ flnancJcro de 1973-1981 en el que ostabA 

inmerso el pnis, residió en un fuerte descquJJibrlo en Ja balanza 

do pagos Y en In consecuente acumu1acl6n do la presión 

dcvaJuaLorl.u. l~o anterior hubo de darse on vJrtud de que, al 

expandirse fJCOlerada11cnLo los nastos del noblerno y el dinero en 

c1rcu1aci6n. ln domando quo se ncnero fue ton cnorQo y brusca que 

no so vio corrcspondldA por un numonto proporcional on la o!ortn-

volumnn de producc16n de bienes y servicios. La abierta 

superlurJdud do la dimensión do la domanda rrcntc a su ofertn 

correlat.lvn. dolorm1n6 el lnlclo do una escalada incontrolada de 

los proclos que. además de ocasionar gravris dlsLorslonm11icn t.os en 



el •creado interno. engendro agudas repercusiones on el co•erclo 

exL9rlor del paJs. Esto es. a ratz-del proceso inflacionario 

interno so oncarecloron notablo•ento los bienes y servlclos 

producidos on el pnls en rolaciOn con los generados en el 

exterior. Esto razon~alcnto explica ol hecho de quo durante 
alaunos anos. existiera la 
extranjero y no dentro del 

convonlencla de coaprer en el 
territorio nacional. lo que se 

•anlfostO en una tendencia ascendente de las importaciones y en 

Ja proliferaclOn del contrabando y los viajes al extranjero. 

ParaloJaaonte nuestros productos do exportacl6n. sobrovaluedos 

por la lnflac16n interna. ruaron perdiendo sradualaento su 
co•petltlvldad en 

"'no Petroleras .. 
el •ercado intornnclonal y las exportaciones 

Lendleron a doscender hasta nivolos 

exLraordlnar!aaonte elar•antos. 

Posteriormente. Junto con la 
y 

pérdida gradual dol poder 

la crisis de conrlanza en la adquisitivo 

•isaa la 
de nuestra •onoda 

centc coaenz6 a dolarlzar sus dopOsitos bancarios y al 
tornarse •ás atractivos los réditos por depósitos en dOlares. en 
los bancos con sedo en el extranjero. la sltunci6n •lsmn hubo do 

inducir a mlJcs y •llcs de mexicanos a sacar cuantiosas suaas do 
dlnoro del pals para poner sus ahorros a salvo dol acudo proceso 
lnflacionarlo. Fue entonces. cuando hubo de comenzarse a hablar 

de los "sacadolarosº" y do la ruaa do divisas que dcsanuraba 

r inane leramon te a! pals. lo que acompañado do una brusca 

dlsm1nuci6n de la afluencia turistlcn habrta da minar 

oxcosJva•onte Jns roscrvas del Banco CenLrnJ y a provocar escasez 
crónica de dJvlsas para pagar las lmportaclunos; est6 ruc Jo quo 

determinó que el p.oblerno rcc.urrlcra, cada vez en mayor •cdlda a 

endeudarse. lrrcsponsable•cntc con ol oxtorlor. 

El e.recto coabinado del ascenso do las importaciones 
(egresos). 

( lnurcsos). 
la calda de las exportaciones '"no polroleras" 
la ruca de divisas y la dis•lnuc16n de la af lucncla 

turlsttca. slgniric6 un ruorto dcsequllibrlo en lo balan?..n de 

pogos que se rorieJaba el progresivo y alar•anto proceso de 

descapitalizac16n de la economla nacional. A este ren6•eno 

Clnancloro catastr6Clco. so le conoce bajo Ja deno•lnac16n do 
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estrangula•lento o dosequl.ltbrlo cxt.erno. 

Sucod16 do la •anera senalada, que la sltuacl6n habrla de 
tornarse aQn •as a•enazant.e cuando ol gobierno co•onz6 a recurrir 

al endouda•lcnt.o crccl<mt.o ya no sólo para financiar el dQflcit 

en el gasto pQbllco, sino ta•bl6n para compensar el proceso de 

descapitallzac16n 
externo ... 

del pals producto del .. estrancula•ient.o 

Al financiar ol gobierno parto do su d6rlclt por vlas 

alteacnte lnrlaclonarlns -1apresl6n de blllot.es- provoca el 

au•onto de precios que encoroce nuestras exportaciones, abarata 
en ~érmlnos relativos nuestras l•portaclonos, y provoca la 

desconfianza en el poso que a la postre t.6r•lna por dese•bocar en 

el ""est.rangula•lcnto extorno"'. 

Cuando el cstrangula•lcnto externo se ha llegado a tornar 

lnsotonible Para la ocono•1a •oxlcana. ol gobierno se ha Visto 

lmpodldo a recurrir a toda uno aparatosa e ln~or•lnable suceslOn 

de dovaluaclonas que rezumaron patétlca•onLe la bancarrota 

naclonol. Los efectos de las devaluaciones que ha sufrido nuestra 

11oncda. han sido disminuir los egresos por concepto de 

i•portaclonos y vJaJos al extranjero -al hacerlos •As onerosos­

º• lnvorsa•ento. abaratar nuestras exportaciones y proaover la 

afluencia turlstlco lnternaclonnl al pals Y. como resultado 

rlnal. so ha logrado atenuar sustánclalmente el desequilibrio 
externo e incluso So ha revertido tc•poralaonte. 

1..os costos que les dova.luoclones en Múxl<;o han conllevado. 

por otra parto. son aOltlples y es por ello que tan sólo hareaos 

aencl6n de los aés relevantes: 
-May~r inFlac16n por atracción de costos: esto sucedo en ol caso 

do las eapresas que para producir requieren •atarlas prl•as o 

blonos de capital !•portados puos1.o quo. al auacntar sus costos 

y reducirse el •argcn de utilidad. tlonon que recurrir al 

lncro•ento 

f'inanciero. 

en sus precios para no Joslonar su slt.nac16n 

-Jncro•onto do la deuda extorna del sector pQbllco y del sector 

privado• esto os atribuible o que. al devaluarse nuestra •onoda, 

autoaAtlca•ente tcndreaos que dar ~As pesos por cado dólar que 
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adcuda•os. tanto por concopt.o del servicio co•o de la 

a•ortizac16n de la deuda. 

-Encoreci•lento de los bienes do capital requeridos para !•pulsar 
el proceso de desarrollo oconó•lco del pats: la expllcacl6n do 

lo antorJor, reside en el hecho. de que México. al no haber, 

sustituido aOn las l•purt.aclonos de bienes do capital. tlone que 

seguir recurriendo el exLcrlor para proveerse de los •is•os. 

Esto Oltl•o prorundlza el estrongula•lont.o lnt.erno al que nos 
referimos a cont.lnuacl6n. 

En lo Interno. la principal cont.radlcclOn que Cron6 nuestro 

croclalento y desató con ello la inflación. rue la aparlcl6n de 

ostrangula•ientos que acabaron Por hacer nudos la oconoa!a del 

pals o lapldlnron que ol nu•ent.o do la producclOn ruose lo 

suCiclentc•ente alt.o y sostenido como para· satisfacer la "de•anda 

agregada .. generada por el gobierno e impedir ast. el inicio do la 

escalada de los precios. Dlchos ostrancula•lontos. cuya aparlc10n 

on el escenario econó•lco constJ~uy6 el presagio contundente del 

fin del ''Ilusionismo econ6•lco'' y el inicio de la crisis. 

residieron bAslca•ento en un escasez crónica do •aterias prl•as 

quo. al dificultar la continuldad do diversos procesos 

productivos. desataron una reacci6n en cadena en dlreccl6n al 

estanca•lcnto. Dicho ostnncamlento. que slunlficO una drástica 

contracción do la orerta-produccl6n. en co•blnac16n con una 

dc•anda ~uora do toda proporclOn causa tambl6n del des•osurado 

gasto del coblorno. doterain6 la lncurs16n de la oconom1a 

nacional en una etapa prActlcamento hiperlnílaclonarla. •ls•a que 

repercutlO, a su vez, en el ahondamiento del estrangula•lento 

extorno al que ya nos rororl•os. 

Pue on el ano do 1962 cuando Jn bomba do tiempo hubo de ser 

detonada antlcipada•ento con la calda en el Precio del barril de 

potróloo y la estrechez del mercado internacional de dinero. 

oxplot.ando cstrepitosa•ante con un 100% do lnrlaciOn. un 

crecl•lento negativo de -0.5 de P.I.B •• la quiebra •asiva de 

e•prosas, ol recorte generalizado de po~sonal, ol e•plazo•ionto a 

huelga de casi •11 sindicatos. una espantosa devaluaciOn 



- 127 -

acu•u1ada do 600X aunada a una desbordada tUga de dlvlsas y al 

crocl•lonto Incontrolable del ondoudamlonto externo que alcanzo 

la clEra brutal de 60,000 •iliones do dólares. 

El objetivo quo ol gobierno do M6xlco prcsunclonalmente 

pretendta alcanzar, ora la croac16n de e•ploos •edlante la 

proaoc16n de un crocl•lento econOalco .. alto"", .. sostenidoº' y 

"eClclonte... Esto últlao, on conJuncl6n con la laplc•ontaclOn de 

una serie de progra•os contenidos en el Plan Global do 
Desarrollo, redundarta on la provlslOn do .. atnlaos de bJenostor"" 

a la poblaclOn, en aaterJa de vJvlo~da, allaontac16n, salud y 
cducac16n. Ellos supusieron que •odlonto la expans16n del gasto 

gubernamental. podrle aenerarso una de•anda "ad•ln istrada"' que. 

al reactivar las ventas roprl•ldas do la plataror•a lndusLrlal. 
rcporcutlrla en un estl•uJo a la producción y a las Inversiones 

que senerartan e•pleos y altos Indices. do crocl•lonLo do nuesLro 

P.I.B .• Todo lo anterior obvla•entc no podla tener lugar. en una 

econoala expuesta 

1 n terna•cn Le 

botella. 

do " estranuula•ientos externos y plagada 

desequllibrJos estructurales y cuellos de 

Las polltlca económica. que en 1986 hubo de aJustarso con 

flcxibllldad a la pérdlda poLrOlcra. dobló ta•b16n en 1987 

adaptarse a condiciones muy camblnnLos. El choque oxterno sufrido 

por la oconom1n en 1986 hlzo rorsozo realizar severos aJusLes en 

las varloblos rlnancloras. porque si bien so esperaba una 

recuperación del precio del petróleo. 6ste dirtcil•entn volverla 

a su nivel anterior y la reserva lntcrnaclonal era lnsuElclonte 

para financiar entretanto la pórdida de ingresos do divisas. 

adc•ás no so contaba con crédito externo. 

f:n estos circunstancias. ruó preciso dejar que las tasas 

reales de 1ntcr0s se elevaran como consecuencia do Ja de•anda do 

los recursos requeridos para Elnanclar ol au•onLo en ol dOElclt 

público rosulLanto de la calda en los lnurcsos poLroleros. 

Asl•ls•o. so hizo necesario acelerar el desllza•lonto del tJpo de 

caablo. con el fin de conLrlbulr nl cqulllbrlo dol mercado do 

dlvlsas sin la continua lntorvoncl6n del Banco Central co•o 
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vendedor da •oneda oxtranJcra. La Lasa de doprociac16n, del tlpo 

de ca•blo controlado, que on 1965 habla sido 93%. au•ent6 a 148% 

en 1936. Co•o rosultado do osto Lncre•ento, la inrlacl6n Interna 

ta•blén se cJcv6, y oJlo redujo la Lasa de Interés real pro•odlo 

que devenga la deuda p6bllca Interna. P.sto Cactor modero on 

ror•a iaporLanto ol déflclt operacional* del sector.público. Do 

esta •anora se liberaron recursos pura Ja exportación y so 

dls•inuy6 la l•portac16n, contrarrcstAndose parcial•ente Los 

oioctos do Ja pérdida petrolera. 

La evoluc16n do la econo•la Iué •uY desigual durante 1987 .. 

En los Prl•cros nueve aeses la activldud ocon6mlca se recupor6 

gradual•ento y la balanza do PBHOS se rortaloclO gracias a la 

•cjorla en el supurdvit prJ•arlo do las flnnnzus pObllcas y el 

croci•JenLo de la lntoracdlacl6n f Jnanclera. No obstante. Ja 

pcrslst.ancla 

t ncert idu•brc 

de 

en 

las presiones lnFJac1onar1as alimentó la 

los •ercados rinancloros y provocó una 

dlsainucl.ón on el Plazo promedio do Ja capLaclón del ahorro 

financiero. Todo esto cont.rlbuyó a dar cierta Inestabilidad a la 

Jntor11ediac!On lnst.lLuclonnl. Por ello. cuando on ol Oltlmo 

tri•estre el colapso bursátil internacional coJncldló con un 

agoJPn•lent.o de los prcpar.os de la deuda extorna privada. el 

•oreado ca•blarlo so vJO sujeto a fucrt.es presiones. a posar de 
qua el saldo de Ja cuenta corriente de la balanza do pagos 

continuaba siendo suporavitario. Hl aumento do Jas oxpcctatlvas 

do lnfJaci6n derivado de la crisis cu.tiblarta roquJrlO el 

abandono. 

De acuerdo con las ost.lmaciones preliminares dol lnst!t.uto 

Nacional de EstadisLica. Gcograria e lnrormát.lca. el valor a 

precios constantes del PJB. que en 1986 habfa disminuido 4%. 

creció J .4% on 1987. HsLa rccuporacl6n do la actividad económica 

so habla lnicindo en el soaundo se•ost.ro del aflo anterior y se 

sotuvo durante 1987. araclas a diversos factores: el Jncromont.o 

•1!1 d6f1cJL operacional resulta do restarlo o. los rcquarlmJontos fJnancJcros 
totales doJ sector pQbUco la pfirdlda de valor que sufro la deudo pQbllco en 
··oneda nacional co•o rosuJ todo de la lnf" lac16n. 
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del ingreso rool dorlvndo de uno. 111cjor1a de 10.6'i en ·Los· 

tér•lnos de lntercaablo. resulLado prlaordlalaonte de la aejor1a 

en el precio lntornaclonal del petr6leo; lo disalnucl6n 

po.ulaLlna del t.lpo de ca•blo roal rospocLo do los elevados 

niveles alcanzados ol ano anterior y al prlclplO del ano en 

cuest16n, Ja 

l•port.Bdos y 

lnt.eraedlacl6n 

que lncreaont6 

cu~l redujo el cost.o relativo de los lnsuaos 

est.laul6 el casto privado; ol rcpunt.o do la 

flnanclcra durante los prl•cros tres t.rlaostres. 

la dlsponlbilldad do flnancla•lent.o para el 

sector privado a partir de la sesunda altod del an~. y 
finalmente el considerable auaento en las exportaciones. En 1987 
se oapezaron a recoser los r~utos de la apertura coaerclal. pués 

~raclas en buena •edlda al CAcll acceso a insu•os de precio y 

calidad lntornaclonales. la particl~ac16n de las exportaciones 

en el PIB alcunz6 el nlvol •As elevado de La hist.orla roclont.e 
( 15. 11'). 

El repunt.e de la acLlvidad econO•lca se •anlfest.6 con 

espoclal visor en la LndusLrla. cuyo producción se lncrcacnt.6 

2. 9%. en t.onto que los s.erv 1 e los crecieron l. 2l y el soct.ur 

agropecuario dlsalnuy6 0.3%. Las industrias de •ayor crccl•lcnto 

fueron lo mlnertn y la gencraclOn de energta cléctrlca 6.9 y 

6.6%. respectlvamonte. en tanto que la producc16n aanufacturera 

y la construcc16n tuvieron un •cnor dina•ls•o (2.1 y 2.2~ 

rcspectlva•onto). 
En rospuost.a a la paulatina recuperaclOn do la nct.lvldad 

econ6aica en 1987. los diversos indicadores del D•Plao •ost.raron 

una mejor1n a lo largo do! ano. Oc acuerdo a la Bncuesta 

Industr\al Mensual. quo co•prende 57 clases lndust.rlalos 

•anuf'acturcras. tanto ol personal ocUpado co•o el nCl•ero do 

horas-hombre trabajadas dlsmlnuyeron on relación a 1966 (3.4 y 

4.2%. rospcctivaaent.e). 

Por lo que toca a las finanzas pQbllcas. durante l967 se 

observaron avances consldorablos en la correcct6n del deterioro 

oxperlacntado en 1986. Gracias entr.e otros ract.ores, a una 

raduccl6n de S.Sl on al valor real del gasto progra•able. y a un 

incro•ent.o de 3.5% en ol precio proaodlo del petróleo crudo de 
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exportación. la dlforencla entre los ingresos del sector pObllco 

y sus egresos por conceptos distintos de lntorcsos (es decir el 

Llamado supéravlL prl•arlo) so nlev6 a 4.9% del PIB. 
El coaportamlento de la cuenta de capital durante 1987 

ta•bi.én 

1, 199 

Cue poslt;ivo. al arrojar un ingreso neto de divisas por 

•iliones de d6laros. Hst.o saldo f'ue resultado de un 

cndcude•lento nato de 505 •lllonos do d6laros. ingresos por 

lnvorsl6n extranjera directa por 3 •. 248 •lllones y un nu•onLo de 

los acLlvos en el exterior por 2,554 •iliones. cifra que incluye 

1.255 •llloncs de dólares por cr6dltos al extranjero en apoyo a 

las exportnclones mexicanas. F.n el rcngJon do ondeudaaionto 
destaca por su aagnit.ud la dlsalnuclón do pasivos externos del 

secLor privado, que su•ó 3,037 •lllones de dalarcs. 
En estas condlcionos rcsulLaba indispensable una estrategia 

que aLacura drásLlcamonLc lns ralees estruc(urales de la 
lnflación. y aprovechara lA tendencia la lndlzoción para 
revert.lr a la mayor brevedad posible lo inercia lnflaclonarla. 

Un progrn•a de desllza•lonto concertado de proclos, on quo estos 
se ajustan en for•a coordinada y a Lasari dncrcciontcs, se Juzgo 

viable. Sln e•bargo, csLa estrategia no podria sor aplicada sin 
antes corroglr la estructura de precios rclatJvos y fortalecer 

aun •á~ las finanzas públicas. 

Lo que el caso concr~Lo do M6xlco ha sucedido, os qua la 

.. de•anda ncrcr.ado", product.o do un uso abusivo del gast.o 
pObllco, de las sobrcoalsl6n do circulante y dol endouda•iento 

ascendente tér•lno por sobrepasur conslderablcmonte la capacidad 

de rcspucst.a de la econo111tn y. al no poderse nuacntar Lo 
producción u ofort.a nt mismo rlt.mo que la de•anda 
art 1 r lclol•entc uencroda por ol gobierno. los precios acabaron 

por dl.spararsc la cst.raLosrcra y con el sobrccalenta•icto 

asoclado de la Plat.afor11a productlvn que dosomboc6 un co·Japso 
sobrevino la ospant.oso crisis .flnanctera. P.s dr.:clr. en nucsLro 

pal s. el gas Lo dol secLor- pí'1bl leo ol d l ne ro en el rculac16n y por 

endo, la de•anda sie•µre est.uvloron croclondo con •ayor rapidez 

que la produccl6n y, al hnbcr mucho dlnero y pocas cosos que 

co•prar, o bien a1 existir alt.a demanda y baja ofort.a rolat.lva, 
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los precios se dispararon. co•enzO la presión devaluatorla Y. 

por lo lncldencla de una serlo de factores adversos sobrevino la 

crisis. 
Co•o respuesta o asta sltuac16n de dosequlllbrlo creclontc 

ol 16 de d1cle•bro do 1987 los diversos sectores del pels 
suscribloron u~ Pacto de Solidaridad Econ6•lca (PSB) con el 

objeto funda•ental de abatir la lnrlaclOn. El Pacto co•prende 

esonclal•ente cuatro puntos: 
-Una correcc16n en les finanzas pQbllcas que slsnlflcar6 una 
•eJorla adicional on el superAvlt prl•arlo del sector pQbllco. 

-Acciones on •atarla crediticia para atenuar la de•anda 
agregada. 

-Una •aYor apertura de la econo•1a para fortalecer la •eJorla 

estructural de aparato productivo; y propiciar la acción 

reB.uladora de los precios lnt.ernaclonales. 

-El coaproalso concert.ado do los distlnt.os scct.ores de la 

sociedad para cont.enor eJ increacnto de los precios. 

El pact.o so plant.e6 coao un todo congruente. que.: requiere 

del cuapllalent.o do cada una de sus part.es para lograr una 

reduccl6n rápida y permnnen~o de la lnflac16n. 
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3. 5 POLITICll PISClll. 

La 'Politice Flscal 

poli t.ica econ6•lca de 

es ol més l•portante lnst.rumonto de 
que so vnlo el aoblerno para la 

recaudac16n de Londos. La pol1tlca fiscal se puedo definir co•o 

aquel conJunt..o de acciones que realiza ol gobierno .p8ra 

allosarse de roc~rsos para proporcionar a la sociedad los 

sat.lsract.ores alnlaos necesarios. asl co•o suf'resar .los gastos 
inherentes al desarrollar sus funciones: ,la pol 1 t. lea f lscal no 

os a6s quo le recaudacl6n Laposlt.lva 6 r!scal. 

Por •edlo de los ingresos dol Gobierno Federal. y de su uso 

se pretende orientar el ru•bo de la econo•la. Act.uelacnt.e los 

ingresos Federales so coaponen de to's ingresos corrientes 

( lapuest.os). del financle~lent.o ( int.erno y 4:l:Xt.orno) y do ot.ros 
ingresos (provenient.es de. las paraCstatalcs · y orcanis•os 

decontrallzados). 

La Poderac16n y Los Ent.ldados Federativas llevan a cabo una 

polttlca riscal basada prlnclpol•ent.e en los \apuestos directos 
indirectos. Los presupuestos de ingresos do la FederaclOn 

están basados on la rocaudacl6n fiscal. y el incremento o 

dls•lnuclOn de la mis•a está en rolac16n dlrocta con el 

croclmlcnt.o do la producc.16n lndust.rlal. agr1c:ola 6 pecuaria. Es 

decir. que la recaudac16n fiscal do la Federac16n esta en 
relaclOn directa en cuanto a carga t•posttlva so refiere con el 

valor dol Product.o Interno Bruto. Un porcentaje l•por~ant.e·del 

valor dol Product.o Interno Bruto (os ol valor do la producclOn 
anual) os captado por el astado ·mexicano través de los 

impuestos. pura nut.rlr el presupuest.o anual do ingresos· de la 

Pedorac16n. 
l.a rocaudacl6n riscal 6 l•posltlva se lleva acabo a Lraves 

do las oriclnas rocaudadorns de Kaclenda. establecidas a lo 

larso dnl territorio Nacional. 
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El sJslemn risca 1 •oxlcano ha sido y slguo siendo 

lnsu.flcient.e para atender Jas necesidades del slst.e•o.·cconó•lco 

y social; el slste•a t.rlbut.arlo es de altas Lasas no•lneles y 

baja capt.aclOn y hace caer nl poso do la t.rlbut.aclón sobre Jos 

grupos aedlos y en especlal sobre la publaclún trabajadora. 

Por ot.ra .part.e. la evas16n f lscal en México so ha venido 
Lncre•entando de Lal •anera que por lo •onos una quinta parte de 

Jos ingresos fiscales que debe captar la FodcraclOn se pierden 

en lu que se ha dado en lla•ar econo•la subtorr4nea. 

La ovos16n riscal se presenta cuando una part.e de los 

o•presarlos 

autoridades 
o product.ores 

de Hacienda las 
dejan do •anlfastar ante 18s 
cant.ldados y ol valor real de su 

produccl6n y por t.anto dejan de cubrir l•portante vOtu•en de 
!•puestos. SI el ln.crc•cnto de la carga fiscal en 1116xlco no ha 

corrido paralelo al au•cnto r.elatlvo de la producción. ello 

sl8nlf Lca entro otras causas quo lo captaclOn tributaria ha 

entrado en crisis al Igual que la ocono•1a nacional; que la 

cvasl6n fiscal so ha lncrcaentndo por oi exceso de burocratisao 

y de regla•cntaclonos 
abundancia do prohlblclón 

y regulaciones oficinles; por la 

Para 11ovar a cabo dotcrmlnadas 

actividades y por la corrupción burocrática que en ciertos casos 

se manlflost.an a tr.av6s de "l .. a Mordida" y otras for•as de 

coacctOn contra los trlbut.arlos ó productores. 

Las leyes flscales ·do ~Oxlco se reforman constanto•cnt.o y 

casi en modio do rlabonbantes juicios tendientes a de•o~trar que 

ahora s1. con la nueva raror•a fiscal se logrará la plena 

a·quldad a la que se reflere la const.1tuc16n. 

Una vordadora reforma fiscal serla aquella que cunvlrt.lcra 
al flsco 
dlstrlbucU'>n 

en un instrumento útil para de•ocrat.lzar la 

del ingreso moderando las ganancias dol capital 

para ajustarlas aJ 1nLor6s nacional. do ~anera que se evitaran 

los sacriflclos l'nGt.ilos y porJudlclalos que provocan las 

reducciones salariales. asi como 13 lnsolvoncia ccon6•ica del 

Estado que para sobrellevar sus responsabilidades que 

co•pro•eter el cr6dlto do la nacl6n on el extranjero y an~e el 
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propio capital nacional por la vlo del endcuda•lento Interno. 

A todos los ciudadanos nos preocupa el te•a de los !•puestos 
porque en los 61tl•os quince anos la carsa tributarla a llegado 

a niveles Inaceptables en todos los estratos do lo sociedad. l.a 

polttica rtscal ha tenido como principal finalidad el au•ento 

constante en Ja recaudacl6n. tonto por I·a vle do Incrc•ent.o a 

las tasas no•lnalos de !•puesto Sobre la Renta (ganancias do 
cualquier Indole) y de t.V.A. y otros Impuestos lndlroctos. como 

Ja lnflaclOn que achica dlarln•onto el poder adquisitivo dol 
salarlo. Consecuente•onto al ser tan altos los l•pucstos y de•6s 

contrlbuctonos propician la ovaslOn rtscol y Ja ocono•Ín 

subterranoa. que cada die crecen aAs. en tanto que existen 

trata•icntos especiales y privativos que se apartan de lo 
"general•• ·Coao son las bases aspcclalos de t.r1but.ac16n. los. 

causantes aonores y oxcentos. que ta•bi6n coadyuvan al 
dosequillbrlo tributario. 

Una caracterl stlca fundaacntal del Estado aodorno 

capitalista en los úJtiaos volnte aftos os lo crisis fiscal. La 
creciente participación del Estado en la cconóala el 

objetivo de ad•lnist.rar la crisis y orientar el crcclaicnto por 
caalnos aás ordenados. condujo en los anos sesenta a fuertes 
d6flc1L presupuestarios. Hn el caso de México respecto de la 

crisis de los Gltlaos anos so considera que tiene su orinen en 

la polltlca fiscal. 

Si obsorvaaos la ovoluclón do la polltlca fiscal iaplantada 

por el gobierno Federal en los Gltimos años. cncontra•os que las 
tasas laposltlvas son tan altas como los que rlgon en palsos do 
aucho •ayor desarrollo. Estas han Ido crociendo 

considorablc•ente en rolacl6n con ol producto lnt.orno bruto. sin 

quo reflejo una dlstribuc16n •ás equitativa dol ingreso. 

Las autoridades hacondarlas han sost.cnldo que ••uno do Jos 

rct.os básicos quo tiene la ad•inlstracl6n pública os hacer que 
la sociedad en su conJunt.o contribuya de •anora mAs equitativa. 

•6s Justa. a sufragar los gastos nacionales ... Esto Ja sociedad 

!o entiendo porque sabe que os noccsarlo pagar l•puostos para 
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contrJbulr aJ progra•a do desarrollo dnJ pats poro, rospectp al 

gasto, so ha visto que un Jugar de sor rcstrlngldo ha ido 
creciendo o lmpuisandoso slnnlflcatlva•ente con •le carga 

Clnanclora del pago del servicio do la deuda pQbllca. 

Toabl6n hay que considerar quo on Jos 6Jtlaos anos so han 

presentado fonOmonos constderodos co•o no provislblos, als•os 

quo hon diltcultado el cu•pll•lento de las aetas lnlcial•ente 

previstas. A los desequilibrios estructurales y coyunturales 

internos se ·ha tenido que su•ar ol costo do la reconstruccl6n 

por los efectos devastadores de los slsaos do snptle•bre de 1985 

y la catda de los precios en eJ •arcado petroloro •undlal. 

En el Gobierno -de L6poz Portillo, en ol· pri•er ano.so 

protondl6 legislar ravor .de Rravar las ganancias 
extraordinarias. pero fuo retirada Ja Iniciativa: posteriormente 

so sonalo en el Plan Global do Desarrollo 1980-1982 una po11~1ca 
fiscal orientado a la equidad "Lrntando lgual a los iguales y 

gravando proporclonal•ente a quienes •lis ganan"; se ter•inó el 

soxonlo con una •ayor recnudac16n Por parto do los personas 

flslcas que de las empresas. Los recursos por las exportaciones 

petroleras y ol flnancla•lonto oxLorno cubrieron Jas necesidades 
de gasto pO.bllco y se pospuso la verdadera roforma flscal. 

En el presente soxcn1o la poJ lLlca fiscal ha Lenldo dos 
etapas. Los primeros tres anos ruaron de njusLe a los l•puostos 
que pagan los trabajadores para dlsm.lnulr los efecLos do la 

inflación y do bGsquodo do la equidad on la carga fiscal. Rsto 

O.ltlmo so Lrat6 de lograr •edianLe ln gJ.oballzac16n do los 

ingresos~ el aumento de la tasri aJ Impuesto Sobro la Renta de 

los altos Ingresos, Y lu dlsmlnuctón de la ovasl6n y Ja eluslón 

•edianLo •ajoras adalnlstratlvas. 

A pesar de las •odlEicaclones entro 1982 y 1986, los 

ingresos del gobierno cayeron en 6.7%. Au•enLo la particlpacl6n 

del IVA (Impuesto al Valor Aaregado) en la recaudación y 

dls•lnuyO relutlva•entc ol monto rtsca~ d~ las empresas. 

PrenLe a esta slLuaclOn en 1986 so inlci6 lo que el gobierno 

l la•a una rcforaa estructural para dls•lnulr las tasas 
impositivas y au•ontar la carga Elscal. Sin e•bargo no so han 
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presentado los resultados. hablondo ambos puntos dlstorslonadqs 

por la tnrlacJ6n. 

A partir do 1966 las ~decuaclones rocaon sobro Jus estratos 

de ingresos •odios y altos. So nu•entaron los !•puestos al 

tabaco y a Jas bebidas a1coh6llcas y Ja mlscolAnea fiscal se 

or~onta a reducir plazos para ol pago de los i•PUostos. 

Hn 1987 entra en pleno vigor la rofor•a estructural del 

fisco. Los objetivos son: auaon~ar la rccaudac16n. estl•ular la 

lnvcrsl6n productiva y •cJorar la equidad. Para lograrlo se 

proponen: 

-Prl•oro. •odlflcar la base gravable do las empresas y dlsalnulr 
las tasas de !apuestos de 4 2'X a 35%,; 

-Segundo. ajustar tarifas en el Impuesto Sobre la Renta a 

personas flslcas; 

-Tercero. dls•lnulr Ja elusl6n dol IVA. y 

-Cuat.ro. ouaentar el l•puest.o sobre auto116vlles nuevos. 

Pese a Lodos estos camblus. "los lnsresos del Coblorno 

Federal de enero •ayo do 1987 muestran una calda de 5.2% 

ocasionada pOr" Lo dis•lnucl6n de 11.2% en le captaclOn 

t.rlbutaria". Sl agrcna•os el dato de lo invorslOn privada 

vorc•os que tampoco oso obJct.ivo se cuaipl lo. Al contrario do 

Junio de 1986 a Junio do l987. la invers16n rija bruta en la 

lndusLrla a docrocldo con reRpocto al mismo pertodo anterior en 

14.25 % en proacdlo. 

Se puedo observar que ninuuno do los t.res obJotlvos de le 

lla•ada Raf'orma Estructural do la J>olittca r·1scal ruc 

conseguido: no so aument.6 la rccaudaclOn. no hay aumento de l~ 

lnvcrs16n productiva y proporclonal•ento los que •6s tienen 

siguen pagando monos. o seo. so •anLuvo la incquldnd tributarla. 

Tómoso en ·cuenta que los lnsresos LrlbuLarlos han sufrido una 

caldo on L6r•1nos reales. Que aran pare.o se debo a quo el 

repunto de la lnf lacl6n ha deteriorado la hase gravablc do Jos 

contrlbuycntes y te•bi6n por lo contraccJOn do la actividad 

cconO•ice. 

A lo anLerlor dobe•os agregar el fon6meno de la evasi6n 
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riscal. Es ovldento que en nuestro pais ha crecido la oconomtn 

subterránea. no obstante la orientaciOn que so da a los 

contribuyentes y a los perfocclone•lenLos a la leglsJaclOn y los 

procedl•lontos d0 flscallzacl6n con quo se cuenta. Hn tanto que 
las caapaftas para descubrJr evasores fracasen. existen causantes 

cautivos que 

cont.rlbuclones 

lnJunst.o. 

son constanteaente agobiados con todas las 
y srav6aones, lo que os fundaaontal•enta 

Esto r6giaon lnvlLD a una constante evasión fiscal. Hn gran 
parte se debe a 1o oxaperado do las carsas rlscalOs y a lo 

coapllcado de los aecaniSaos trlbutorlos que detienen el avanco 

de la pequena y aedlana oapresa fundoaentalacn~o• y porque on 

estas condlclone~ so propicia el crocl•lonto de las grandes 

e•Prosas, •uchas de ellas trnnsnacLonalcs, que son Las que 

puodon soportar las al Las tasas· l•posLtivas y el costO de los 

aodernos slste•as de control y •anejo administrativo. 

Los \llti•os anos de•uostran rehoclente•ente que aun 

proponl6ndosc estl•ular la lnvers16n productlvB privada por 

•odio de exenciones y subsidios, la respuesta ha sido negativa. 

A pesar do que las ganancias de los c•Presarlos no han 

dis•lnuldo en esta época de crisis, la acu•ulac16n productiva no 

so ha desarrollado porque depende del nivel y rlt•o do la 

actividad econ6•lca y de las cxpcctntlvas de ganancia. 

Para aumonLar La producción y la 1nversl6n productiva se 

requiero una verdadera refor•a fi~cal. Ado•és, la evasl6n 
Laabién se rosualvo docid16ndoSe a gravar las ganancias. 



CAPffU..0 IV 

FACTORES FINANCIEROS EXTERNOS 
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Los acontocl•lentos econ6•1cos ~ rlnancieros lnternaclonalos 

que so viven. han lla•ado •Ucho la atonc!On de los estudiosos de 

la econo•ta on general. y del slste•a rlnancLero en particular. 

La presl6n que actual•cnt.e sienten los dl'stlntos agentes que 

realizan transacclonOs ccon6•lcas y ~lnancferas. propicia una 
actitud desesperada cuando se trata de analizar la sltuacl6n o do 

proyoct.ar la evolucl.On do los aconteclmlcntos .. En Aste contcxt.o. 

es posible ·que haya un apresura•iento por aceptar la op1n16n de 

quienes dicen quo la sltuac16n es pasajera. y que puede esperarse 

que la econo•la tome un curso dlrorento. Independlente•ente de la 

probabilidad de quo ésto suceda. conviene conslderar otros 

oscenarlos mAs adversos. y no del Lodo improbabies. 

Cuando so •enclon6 que la sltuac16n intornaclonal podrla 

considerarse dosospcranLc. se hacía una reCcrencle lmpllclta a 

factores tan diversos co•o la deuda externa, las tendencias 

lnElaclonarlas, el empleo, cJ comorcJo, las dcvaJuaclonos y las 

tasas de Interés entro otros. No obstante la importancia de cada 

uno do ésos factores. cobra rclovnnto lntoras la deuda nxtornat 
por su grado de aroctac16n. sobre Lodo on los paises 

subdesarrollados y en especial por la magnitud de Jo als•a. A 

Ost.e respecto la pregunta obl laada es sl. el ·monto de la deuda 

segrulré Jncremontandoso o tondorli hacla la boja. 

Hay quo reconocer que la crisis rinanclera en MOxlco. no es 

Onlca•ento originada por factores internos, sino que de alguna u 

otra ror•a los aconteci•lentos internacionales influyen on el 

dosenvolvi•ionto de MOxico como pals; aspectos que no son 

provisJbles e lneviLables en algunos casos y quo consLltuycn un 

obstáculo adicional a enCronLar para prcteridor lograr un nivel de 

desarrollo satisfactorio. 
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4.1 DEUDA EXTERNA 

Las inLorrolaciones del aundo aoderno no por•iten uno 

aproxl•aciOn adecuada al slstc•a financiero local sin disponer 

del contexto internacional. Y a su vez. el contexto selecciono 

los proble•as •As slgnlflcatlvos a la luz do las previsibles 

tendencias que co•lenzan a esbozarse en ol slsto•a flnancloro 
Mexicano. 

El •ercado lnternaclonol de pr6sta•os. ha tenido en los 

6ltl•os lustros un vertiginoso crocl•lento. Esto es un dato 

fAcll•ente co•probablo; a pesar de las deflclentos estadtsticas 

lntornaclonales. 

El vertiginoso crecl•lonto de la deuda de los paises 
subdesarrollados y la prlvatlzaclOn de las fuentes do 

flnancia•lento, han sido to•as de a•pllo debate en los 6lti•os 
anos. Desde dlsLlnLos enfoques se ofrecen lnLerprctaclones sobre 

el tcaa. 

Los orguaentos •6s genorallzados podrían slnLotlZarso en los 
punLos slculentes: 

1) Desdo comienzos de lus años setenta. ln deuda externo de 

los paises subdos~rrollados ha croctdo slgnif lcotlva•enLe 

(en t6r•lnos nominales y reales). 

2) El lncre•onto se debe a que los paises on desarrollo. han 
demandado volúmenes crcclcnLes de cr6dlto, es decir. que 

ol proceso ostfi coaandado por la demanda. 

3) ~nLc 6sta do•anda de cr6dlto, los banqueros han 

respondido concediendo el rinancla•lonto cuando el 

prestatario es solvente, porque el objetivo do los bancos 

privados es el hacer buenos negocios. 

4) En la acdlde en que la deuda do lo~ paises 

subdesarrollados coaionza a crecer ya no son surtclentos 

los criterlos tradicionales para evaluar a un cliente. 

Antes. quizás bastaba con prestar atoncl6n al porcentaje 
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del servicio del ndcudo en las exportaclonos; ahora es 

preciso recurrir a procedl•lontos •As co•pletos para 

evaluar la solvencla de un potencial prestatario. 
S) El criterio que tiende a !•ponerse es el qua i•pllca una 

ovaluac16n global del pafs en cuest16n. tanto con 
respecto a la estrategia de desarrollo y la polltlca 

econ6alca de las fuerzas loéalos en el poder. co•o a los 
previsibles roca•blos polf.tlcos a que. puede cst.ar 

so•etldo el pals y a Los conflictos sociales latentes 

entre otros. De 6sta •anera. se reducen ios riesgos de 

moratorias que aEoctaban sorla•ente a los bancos y al 

slsteaa financiero lnt~rnaclonal. 

6) Bl fuerte auaento do la deaanda de crédito por parto de 

los pal ses 

produciendo 

subdesarrollados. se debo a que csLán 

.. Transfor•acionos Est.ruct.uralos.. en osos 

naciones. •uchas do las cuáles ost.én omponadas. "en la 

dlvers1Clca.c16n de sus oxportaclonos"'. Para •uchos patses 

pobres. ""const.rulr la capacidad de exportación do 

manutacturas .. , es la l lavo olo•ont.al en el proceso de 

ca•blo. 

En efecto, segfin 6st.e razona•lonto. al Tercer Mundo recibe 

crédit.o de la Banca Privada. para reorlontar su capacidad 

productiva hacia la oxport.acl6n y con el incre•ent.o on las 
ventas al exterior se obt.ondr6n las divisas para hacer rrcnt.e a 

la douda con los bancos. 

So sostlono temblón que el incremento on la deuda oxt.crna. 
es ol exceso de liquidez en el morcado lntorneclonal. Esto 

exceso de liquidez deriva del lento crecl•lcnto de la lnvcrsLOn 

privada productiva en los prlnclpaies paises capitalistas. Los 

excedentes lndusLriales se han volcado sobro ol slstc•a 

flnanclero 1nLornaclonal. alonLras que la conLratacl6n de deuda 

al inLerlor do las econom1as •6S avanzadas. ~nndin a frenarse. 

La deuda externa suele ser claslrlcada en dos sectores co•o 

son: 

a) La deuda nxtorna del sector pQbllco (Gobierno) 
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b) La deuda oxtorna del sector prlvado (E•presa Privada) 

La deuda externa pQbllca es Ja que contrae al Gobierno para 

destinarlo a Elnalldades dlversas -Gasto PQblico esonclalaento-. 

CO•O son: Proyectos Guberna•entalos; Flnancla•lent.o de 

lnvorslones; Inversiones de Asistencia Social; Inversiones para 
el Desarrollo Regional, Rural y Urbano; Pinanclaalento a 

Eaprcsas Estatales y los Subsidios; Plnanclar el DoCiclt on el 

•ls•o Casto• y en Ja actualidad, por las proporciones que ha 

alcanzado In deuda, se sollcltan próstaaos para Ja a•ortlzac16n 

y el PBBO de la •i s•a. . 

Estos hechos han provocado el recurso cree lente al ·cród l to 

externo, ele•ento cada vez aás necosarlo en el crocl•ionto 

econ6•1co aexicano desde hace algunos anos. La dependencia 

financiera con respecto al exterior ha au•entedo. haciendo do la 

tasa de croct•lonto do· ln ccono•la, una Cunc16n cada vez •fis 
directa del crédlLo externo. teniendo que recurrir a nuovos 

pr6stumos para pagar las deudas contratadas anterlor•ente; lo 

que hace al •lsmo Llo•po que oJ Estado Nexlcano co•lcnce a 

endeudarse cada vez •6s y pagar con ello los adeudos anteriores. 
En cuanto a Ja deuda extorna del sector privadó. on 

prlnclplo. las o•prcsas contratan cr6dltos extranjeros en 

atención a las slgu!cnLcs consldoracloncs; 
a) Necesidad de adqulrlr blenos do capital y equipos en el 

extrnnjoro para la renovación o expansión de la planta. 

b) Olferenclalcs de Lasas do inLor6s entro el •oreado local 

y el •oreado externo. Si la tasa de Jn.tor6s es 

relatlvamentc •és baJa en ol morcado lntornacional. las 

empresas optarA11 por el crédito externo. 

e) El rlcsi;o ca•blarlo prevlsJble. Cuando diversos 

indicadores sugieren que la moneda local so devaluar& con 

respecto a las monedas hcso•6nicas. las empresas 

roducir&n su contratación de cr6dltos extornos y, ante Ja 

in•inoncia do una devaluación. os posible incluso que 

adelanten ol pago de sus pasivos en •oneda extranjera. 
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dJ ~ los tres elc•cntos anteriores. que son decls16n del 

c•presarlo. hay que anregor un cuart.o. quo escapa a su 

control: El acceso al cr6dlt.o· externo en atención al 

t.a•ano do la c•press. una ll•lt.ac16n que riso 
especlalaent.o para las e•Preses anxlcanas pequenas. y 

presuaJble•ento para las medianas. 

La deuda externa privada ha sido. coao lo deauestran las 

experlonclos do varios paises latinoamericanos. un olc•ont.o 

fuorLe•ent.e dosest.ablll~.ador. Con nltas tasas de lntcr6s 

lnt.ernas Y con t.ipos do caablo "rezagados ... varlos pa'f.ses do la 

reglón roclbleron dep6sltos desde ol •oreado lntornaclonal -

deuda •onet.o.rla-

rendl•lenLos; al 

que 

al sao 

aflutan para aprovechar los altos 
tlc•po, y sobro todo con los tipos-do 

camblo preanunclados. las altas tases de lnter6s fo•ontoron la 

conLrataclón de créditos externos por parte do las e•prosas que 

operaban on ol •oreado local. pues ol flnancla•lonto 

inLernacional rosul~aba relatlvnmentc •onos costoso. 
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LA DEUDA EXTERNA MEXICANA 

Sin dude. la doude extorna os uno de los prlnclpnles 

proble•as de MAxlco en ol presente. No sOlo alcanza hoy un 

volu•en sin preceden t.es sino que sus tendencias y 

caract.ertstJcas t.lonon l•portant.es consecucncios on el A•hlt.o 
nacional y proyectan incluso. una' ga•a de variados erectos en ol 

lnt.ernaclonal. 81 ""caso •cxlcano" constituye qulzá uno de los 

oJo•plos •ils claros do lnLordependencln no s6lo de rectores 

lnturnos y ext~rnos en la cxpllcncl6n de una doblo cautividad 

doudorcs-acreodores. Esto crea sln duda un espacio par~ 

roplentcor la proble•Atlca •oxlcana en busca de soluciones 

acordes no sólo con las oxlKenclas de corto plazo sino ta•blén 

con las necesidades dol desarrol to y la soberanla nat:loualos. 

F.l co~1crno ~exlcano co•Onz6 a recurrir al crédito externo 

do •anora sl1;t.emAt.lca y co•o .parLe de una ost.ratogia. do.un 

11od0lu de dosorrollo ccon6aico. a part.lr de los en.os sesenta. 

con apoyo en una corrlcnt.o .de pensaalen to cnt.onces en boge nO 

.s6lo en ol pais sino en A•érlca Latina (ol rnaoso 

.. dosarroJlls•o"). conocido después en M6xlco con el no•bre 

oficial do .. Desarrollo Est.ablJ lzador". Bn funcl6n de esn 

corrlont.c. la deuda ext.erna se convl rt.16 en el .mccanl sao •onos 

lnf"lactonarlo por excelencia .. que per•l t.1a ajustar el 

de5oquillbrlo nacional interno (dóflclL presupuestal) f el 

externo (dérLclt. on cuenta corrlcnt.o). y crecer sin necesidad do 

recurrir u otros medidas consldoradas mfis ln!lacionartns 

(cmls.lOn de circulu11Lo) o cont.rarlas a los nrandes intereses 

privados (refor•a fiscal). Al mismo tlempo fu6 posible aantcnar 

una paridad fijo v n todas luces artl~lclnl entre ol poso y el 

d61ar. 

Asi. es l•port.anLo destacar on este periodo no t.onLo ln 

expansión propla•onte dicho do la deuda externa (ba.slca•cntc 

cubcrnaaental). sino su ~oncopclón y conceptualizacl6n co•o 

"111ec:anis•o do ajuste... lista carect.erlst.ico sobrevive hasta lo 

actual ldnd. a pesar del supuesto abandono en los setenta. de le 
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est.ratosla del "desorrol lo estabi l izndor'". y a pesar del 

sursl•lent.o del petróleo coao otra ruento de divisas para 

flnanclor el crecl•lento del pots. 

Al teralnar la decada de los sesenta y. m6s concreta•ente. 

al concluir el sexenio del Presidente 01az Ordaz. la deuda 

externa del sector pGbllco so aproxl•aba a los 4,000 alllones de 

d6lares. Sl bien la lnroraac16n sobro la deuda del sector 

privado era casi loexlstent.e. algunas esLlaactones la acercaban 

los 2,000 alllones de d6lares, en el supuesto de que 

Lrodlclonalaente ésta representaba un tercio do la deuda extorna 

tot.al del pals (6.000 alllones de d6lares). Los anos setenta y 

los que ~an del presente decenio han conocido una lapreslonante 

expanslOn de la deudo e~torna do a•bos sectores. 

Al finalizar el sexenio del Presidente Echeverrta. la deuda 

extorna del secLor pObllco so habla qulntupllcado. alcanzando un 

nivel coreano n los 20.000 •lllones do dólares. Se decia que la 
dol sector privado fluctuaba entre los 8,000 y los 12,000 

•iliones. lo que colocaba a la deuda extorna nacional en 

alrededor da 30.000 •lllones de dólares. Al concluir el r~gl•en 

dol Presidente L6pez Portillo. 6sa als•a deuda se situó entre 

los 80,000-85.000 alllonos do dólares. De ellos •ás do 70.000 

•lllonos serian atribuidos al sector pQbllco. sobre todo a 

partir de la naclonallzaci6n de la bnnca co•erclal y la asunción 

de la deuda externa. lntccra•ento absorbida por ol Estado 

Mexicano. Se sigue considerando que dicha deuda bancaria os 

pQblica. a pesar de que en el reciente decreto que establece las 

modalidades de la naclonallzncl6n so establccl6 que el sector 

prive.do vuelva 
banca. l 

adquirir hasta 34~ de las acciones de.esa 

La lar que rcglaaonta ol sorvlclo públlco de banca Y cr6dito oCrocido por 
las ahora lia•adas '"SocJedados Macionalos do CrC!dlto•. en su articulo lo. 
seftala: •Los certificados do aport.acl6n pat.rlaonlal (tltulos do crédito) 
se dlvldlrfm on dos serles;; la sor lo '"A'". quo reprosentarA on todo t.ieaPo 
ol 66% del capital de la sociedad, y s6lo podrft ser suscrita por el 
C~blerno Fcdoral. y la serle •s•. por el 34% restante. que podrri. ser 
suscrita por el propio Gobierno Federal. por entidades do la 
adainlstracl6n pOblica Cedoral paraestatal. por los gobiernos de las 
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tas graves consecuonclas do ésto proceso expanslonist.e de la 

deuda externa. qua la 1Jov6 a crecer en •4s de trece veces d~ 
Clnales de 1970 a Elnnlos de 1982. han debido sor reconocidas por 

las autoridades mexicanas en diversas ocasiones. Haclo .Cinales 

del . gobierno de Echeverrla. al au•cnt.o acelerado del 

ondeuda•lcnto externo del pals se consideró uno de los oloaontos 

responsables de la devaluacl6n y la crisis ílnanclera nacional de 

ose ano (1976). Al finalizar el sexenio de LOpoz Port~llo el 
crecl•lonto sin precedentes de la deuda externa. tuclulda la del 

sector privado (bancario o industrial). ru6 seftalodo co•o uno do 

los principales causantes do la presento crisis. En a•bas 

Instancias. no obstante. resaltaron o!rrunos "aspectos posJ.t.lvos" 

del endoude•ionto externo del pats; croclmlento econ0•1co, 

expansión Industrial. creacl6n de emp!oos y Eortaloclmionto do la 

paz soclnl. todos osos nrcumentos se csgrl•leron e •anudo. En 

todo caso. hubo una opción clara a íovor dol flnancla•ionto 

externo co•o ruenLe l•portanto do recursos. 

En los años setenta. el excedente de liquidez on los •arcados 

lntcrnacionalcs de dinero rucliJt6 la decls16n gubernamental de 

recurrir al cndcuda•lento externo para hacer Crento a los 

dcsequlllbrlos nacionales internacionales. AJ prlnclplo. ose 

cxccdcnt.e 

realstr6 

cst.uvo 

en lo. 

ostrechuacnte 

estera de 

vinculado a la recaslOn que se 

la producci6n de los paises 

Jndustrializados y que los llevó a canalizar sus Inversiones en 

lns econo•tas en dcsnrrolJo rundamontalmente por la vla 

financiera. MAs tarde, eso cambio de la inversión dJrecta en 

favor de Ja inversión Clnanclera se vio fo•entada de manera 

entidades federativas y do los municipios. por los usuarios del sorvlcio 
pCibllco do bance y crédito y por los t.rabajadorcs do los propias 
sociedades nacional os do crédito". Debo aclararse que si bien se abro Ja 
puerta a Ja '"repr.lvat.lzaci6n'" do una parto de la banca nacJonaU7.ada, Ja 
dlversl.flcacl6n do su cont.rol queda e:J monos garentlzado por ol articulo 
16 de la •ls•a Ley. quo senaJa: '"Salvo ol Gobierno Federal. ninguna 
porsona fislca o 11oral podrfi. adquirir el control de certificados do 
aport.acl6n patrl11onial de la serlo .. B .. por •lis del IX del cupltal de los 
sociedades. Veaso Diario Oficial dol 31 do Diclo•brc do 1982. 
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lmpresJonanle por la rec1rculacJ6n de cunti'dades c:reclentes de 

petrodólares 

resultado 

registradas 

.. .. 
deposl Lados 

su vez 

part lr de 

en eJ mercado do curudlvlsa.s (y 

do 

Ja 

las rovnlorlzacJones cnergOtlcas 

crisis de 1973), a trav6s de los 
bancos transnaclonelo~. Tal oCerta do capitales encontró clJontes 

ldoalos en paises co•o M6xlco que durante varios a~os. y en 

especial a partir de los '"descubrl•lent.os petroleros". se 

beneflc16 de una corrJente abundante de recursos externos sujeta 

a condlclones rlnancieres a6s o aenos aceptables; hubo ao•entos, 

Incluso, on 
tlnanclaalonto 

que lJcgO a suponerse que 6st.a oferta do 

externo accesible (y hasta barato en t.loapos de 

1n~Jac16n •undJal) 
del endeudealento 

tenfa una elast!cldad inf lnlta. lo quo hacia 

con el exterior tlD aecanls•o co•pensador 
su111a•onLe atractivo. S61o en eso morcado la deuda externa 

•oxlcana paso de S.7X do los ourocréditos totales canallzodos a 

todos los paises del •un do a 4. 0% ya en 1975. Ese porccn t.aJ o se 

•antuvo reJaLiva•ento elevado ol rcsLo del decenio; incluso de 

1977 a 1979. N6xlco ruo el primer pais en ol euro•ercado. A 

partir de 1980 se ha aodlricado ésta situoc16n. El volu•on del 

euro•ercado. so ha dis•lnuldo al reducirse conslderablo•onto los 

antleuos ~upcr6vlt do los paises aJoabros de la OPEP. AdomAs los 

paises on desarrollo han dejado de ser los princlpaJcs usuarlos 

de eurocrodiLos; do J 9"15 a 1979 mlis do Ja •ltad de los 
curoc:rtldltos so canallzaban a pa.Ises del To1·cer Mundo, n partir 

do 1980 éstos roprosentan manos do ln 111 tad y poco •c'í:s de la 

tercera parte. ~lnal•onte, pare paises co•o M6xlco, Ja roducc16n 

ha sido más drOsLlca por cuesllünos relacJonadas con su propia 

deuda externa; volumen. londenclns, c:onccntración. n lvel de 
pencLrac16n, et.e.; no en baldo. ya en 1981 se voJvl6 a nlvclos 

similares a los de 1973: 5.7% de todos los eurocródltos lban 

hac1a M6x1co. 
Por su lado los bancos t.rasnac1nnalos encargados do saovillzar 

osa oferta do recursos se lanzaron a una feroz co•peLoncln en pos 

de los "negocios'" con Nóx!co (Unos de los paises pro•etodores y 

securas ont.ro lns ·naciones en dcsarroll o). A.sl, le o.Crecieron 
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condiciones cada vez aeJores (algunos bancos llegaron a aceptar 

dlCorcnclales tnrorlores a 0.5%. sobre la tasa lnterbancarta do 

Londres -Libre-. tér•lnos concedidos sola•ente a econo~Ias 

desarrolladas 

ést.a •anera, 

de prestigio 

apoyaron Ja 

co•o las nórdicos, por eJe•plo). De 

declslOn (directa o indirecta) del 
Gobierno Mexicano de posponer ciertas •edldas econ6•lcas que 
habrtan aenerado otras posibilidades rrente a la gran dependencia 

rtnanclera con respecto al exterior. pero cuyas consecuencias 

poJttlcas no estuvo dispuesto o nCrontar, ni siquiera, con ias 

ventajas de la rortaleza econO•lca que on un •oaento dado lo 
per•lt.16 el petróleo. 

Ade•As de la tendencia expanclonlsta, a partir del decenio 

pasado "º coníor•an y definen otras de las actuales 

caracterlsticas del endeuda•lento externo moxlcano. 

En Pri•er lugar, las ruantes de ose endcuda•ionto se hacen 

cada vez •As privadas. A dJLorcncla de los anos sesenta, cuando 
casi todos los recursos finuncloros externos provonlan de 
agencias oficiales (au.lLilat.orales y bilaterales) do 

f1nancla•iento, en los setenta o•pozaron a ser las agencias 

privadas (bancos, financieras. arrendatarias, aseguradoras, 

mercado do bonos, ntc.) las principnlos proveedoras de éstos 

rondas. 
Tal situación ha tontdo ventajas y desventajas: 

-Por un lado, so marginó en cierto uro.do una fuente i•portanto de 

ingerencia en los asuntos int~rnos del pais qua nl slqulora 

representan condiciones financieras espoclalmcnto atractivas para 

M6xlco. Es un hacho que instlLucJones como el Banco Mundlal. ol 

Banco Intcrn•erlcano de Oesarrol lo (BID). lo Aconcla para el 

Oosarrollo Internacional (AID, EsLadounidenso) en su •O•onto y 

otras, no sólo ofrecen cantidades .insurlclentes do recursos, sino 

que ado•ás denominan lo que prestan en una canasta de monedas 

duras, l•ponlcndo al pals prestatario el riesgo ca•biario. asl 

co•o una serle de reglas consideradas sagradas por las 

lnsLitucionos prcstaalstas; prestamos para proyecLos cspoctficos, 

supervisión constante. adopción de determinadas medidas do 
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pol1t.ica econ6•1ca no sleapro populares. oLcétcra. 

-Por otra .parte sl bien os cierto que las fuentes privadas de 

flnanclaalonLo han puesto a la dlsposlcl6n do México volO•ono~ 
mayores mds adecuados de recursos, no puedo alegarse. por 

contrastes con otras instlt.uclonos oflclalos, que ló hayan hecho 

sin lnJerencla alsuna y en condiciones f inancleras sle•pre 

favorables. En senoral. éstas lnstltuclones ofrecen créditos 

sujetos a Lasas de interés altas y flotantes y a plazos de 

aaortlzacl6n que han t.endldo a aco·rt.arse, lo cual t.lcne 

l•portantes repercualonos en la ºcarga del servlclo de la deuda. 

Ado•A•. desdo una perspectiva •acroecon6alca, no parece de•osledo 
arriesgado sos tenor que las instituciones privadas de 

Clnancia•lento ost.An ta•blén en condlclones de·c•lt.ir su voto. 
asl sea de •anera indirecta. para opinar sobre el •odelo de 
creciaient.o del pals. fovorec'lendo -co•o es de esperarse- a 
aquellas caractoristlcas. co•o la •ayor apertura 

lntcrnaclonallzacl6n de la econo•1a, que garantizan la generación 
de divisas para atender los coapro•lsos financieros adquiridos. 

al •argcn incluso de csLrategias nacionalistas o consolldadoras 

do la industria del pats. Rste tipo do co•portaalento queda 
llust.rado por eje•plo, por la facilidad con la que la industria. 

auto•ovlltstlca en ·M6xlcu, integradora de un laportante sector de 

las econoatas aexlcana y est.adounldense reclbe cr6dltos de 

instituciones privadas en el exterior, por contraste con lo que 

sucedo en el caso de otras lndust.rlas menos rentables o en el 

sect.or agr1cola. 

En segundo lugar, en las fuent.es do financla•lcnt.o privado 

adquirieron cnor•e preponderancia los bancos. Si bien ésto Llene 

sus vent.ajns, sobre todo on tanto que aarglna consldorable•ento a 

los crédit.os do proveedores (1aportanto fuente de recursos on el 

pasado, pero suaa•ent.e at.odos), t.iene ta•blén sus desventajas. El 
mayor cost.o del dinero, incluido el de la lncert.ldu•bra debido a 

la prAct.lcn de tasas do lnt.crés flotante, es tan sólo una de 

ellas. Est.6 taabién la sujeción do los destinos naclonalos a lo 

buena voluntad de los banqueros y a su supervivencia en t.iO•pos 

de sobrcoxposlcl6n, crisis int.ernaclonal y controles nacionales 
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on sus pats~s de oricen. 

Adeaás no puode negarse lo croclent.e pollt.lzacl6n do los 

banqueros. Sus constan~es rererencla5 al acuerdo ~éxlco-PMl* (y 

hasta exlncnclas al ruspacLo). co•o únlca snlldq a ln act.ual 

crlsls -por •As quo sa Jus~irl~uen desde el punto de vi~La do la 
gerencia do osos bancos. e incluso de clorta raclonallded 
oconO.lca de car~o plazo~ nsl co•o dal roalls•o polt~lco- son 

sólo un leve eJeaplo de las potencialidades de la banca 

ln~erftaclonal para pr~ctonar y orientar poltttcas y d~clsiones en 
principio sujetos a un act.o do soberanla oacional. Si on 1976 por 

oJe•plo. algunos bancos cxlnlcron conocer oi contenido de la 
CarLa do Jnt.onc16n quo el Gobierno Mexicano habr1a dlrlgldo al 

PMI co•o condicl6n previa para parLicJpar en la slndlcaclún de un 

crédito por 800 •illones de dólorns. en l982 exigieron quo las 

autoridades •cxlcanas aceptaran un nuovo convenio con la 

inst.it.uclOn. antes de ot.ornur un prósLaeo inicialmente progra•ado 

an 6.500 •illonos de d6laros. que acab6 en 5,000 mlllonos, 

proporcionados por l,200 bancos Jntnrnaclunales y cuyos elevados 
intereses (2.2S:t sobro la Laso llbrc), refloJan todavía las 

rcLlcenc1as y tcaores do los banqueros. 
an tercer luaar e~Lé Ja cuestl6n d~l peso qua tienen las 

fuent.es ostadounldt~risos on el .flnonclaadonLo privado y bancorlo 

foráneo. Est.a dependencia ha dismlnuldo dn eanera c:onslderable. 

sobre todo on el casri dol sect.or público, desde medlu.dos de los 

set.anta, (en qua superaba el 60%) hast.a lo acLunlidad (en que es 

wonos do un tercio). No obstant.c. slcue siendo la f'ucnt.o 

lndlvldual e6s i•portant~ en t.ór•lnos d~ nacionalJdad, sobre Lodo 

cuando se to•a en cuenta su peso para el sector prlvndo. ~unque 

se sost.cnga que ol dinero. es funcible. qua no t.icne 

nacionalidad. etc .• ln creclcntc crisis de l\quidoz ha mosLrado, 

entre oLras cuestiones. alcunas de las consecuencias do esa 

*FONDO MONEfARJO BHERNt\C10NAL. fondo co,Qn (oro y •oncdas nacionales) con 
capacidad para crear •cdlos de pagos Internacionales para conror•o.r un Fondo 
laternaclonal de Establllza.c16n para pru.over la estabilidad ca•blar !a y 
supri•lr los restrlcclones a los pagos antro paises, asl cos:io dar aporo 
ílnaaclarn a paises con probl6•as de liquldéz. 
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dopondencla. La lnqulelud de los bnnquoros estadounidenses por la 

aasnltud de sus recursos co•proaoLldos en México se ha convertido 
en •anllestacl6n cotidiana. Y si ésta slLuaclOn tiene lo ventaja 

de que puede por•llir mayores •Argones do maniobra al pals. al 

establecerse una rolacl6n de doble cautividad entre acreedores y 

deudores. tJene ta•bl6n la desventaja de condlclonar •4s todavio 

la supervlvencla de la econo•la •exlcana a la econo•ta 

estadounidense. Que do los s&.900 alllones do d6lares adeudados 

por M6xlco a la banca trasnaclonnl o finales de 1981. 38% lo daba 

a bancos de Estados Unidos. os un hecho que no debe tomarse a. la 

llsora. 

Plnal•onte. parece obligada una reforonclo al perf 11 de lo 

deuda externa. En su •o•cnto. uno de las.prlnclpalos cr1Llcas a 

la polltlca do ondeuda•lcnto oxterno del gobierno de Echcvorr!a 

ru6 sin duda la dlrlclda contra el paso que llos6 a tener en las 

conLrataclones netas anuales el endeuda•lento de corto plazo. En 

1976 pur eJc•plo. alentras que lo deuda nueva a plazo •ayor do un 

ano ru6 do 5 0 506.4 •llloncs do dOlares. la do corto plazo alcanzó 

la cirro sin precedentes do •As de 3.000 millones de dólares. SJ 

bien la ruga de capitales (calculada en •As do 4.000 •Iliones de 
d61aros sólo en 6se afta) se consideró co•o culpable pr!nclpal. el 

gobierno de L6poz Portillo expreso su rir•e compro•lso de 

•odlflcar el perCll de la deuda extorna. El topo al endeudamiento 

anual del Gobierno facllitO lograr óste objetivo. El FMl lapuso 

un limite (lncluldo el largo y al corto plazo). do no mds de 

3.000 mllJonos de dOlares aproxlmado•onte co•o uno de los 
elesonLos del programa estabilizador do tres anos que se flrmo en 

1976 con ésa lnstltucton. AsI. en 1979. al concluir dicho 

prosra•a. Las conLrataclones a corto plazo ni siquiera 

representaban 10% de los totales. siendo éstas úlLl•as. do 
3.492.9 •lllones de dólares y las prlaeras do 205.6 •lllones. El 

•onto global de la deuda pablica cxLorna oro de 29.757.9 •illonfls 

da dólares. de los cuales 38.315 •lllonos eran a plazo •ayor de 

un ano y sOlo l.442.2 •!llenes (4.8% del total) de corto plazo. 

En 1960. Ja contrataclOn a corto plazo (48.6 •!Jlones de dólares) 

cay6 •As ann. representando poco •As del 1% do las conLratacloncs 
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totales ($4.055.6 •11loncs de d6laros). Al ano slguionto. sln 

o•bargo. la sltuac16n se modificó drAstlca•ente. La calda de los 

precios y ventas dol petrOlco y. por tanto. de los ingresos 

previstos. asl coao ot dosploae de los precios do otros productos 

acxlcanos de exporteclOn. forzaron la contratacl6n de deuda 

externa do corto plazo a niveles sin procedente (9.263.1 •iliones 

de d61ares) poco •As do SOX de las contrataciones totales do Ase 

ano (19.147.8 •lllonos). Coao consocucncla do ~ste ~echo la deuda 

externa del sector pQbllco en 1981 so proyecto a los 52.960.6 

alllones do d6Jores. do los cualos 42.206.7 •Iliones eran deuda 

do largo plazo y 10,753.9 alllones (20.3% del total) de corto 

plazo. 

l!n 1982. Ja 

roraa acelerada. 

ciouda exter:na t.ot.al so slau10 expandiendo en 

co•o consecuencia Jnaedlata no s6lo do la 

pcrslst.encla de condlclonos nacionales o internacionales 

dl~Iclles sino co•o resulLado taab16n, del •ls•o patrón do 
creclaionto acelerado do la deuda adoptada en el pasado. 

Para principios do 1982. so hizo práctlcaaento obligatoria la 

presencia del FMl. DospuOs do lnt.ensas ncgoclaclones entre el 

Pondo y las aut.oridados mcxlcnnas. el 10 do Novleabre de 1982 so 

dLO conocer el contenido de la Cart.a de lntonclón con que 

dichas negoclociones concluyeron y que mnrc6 ol inicio de tan 

sollclt.ado acuerdo. Qulz6s los puntos más !•portantes eran: La 

exinencla de reducir el dórlclt flnnnclcro del sector pQbllco de 

16.5% de PIB roglstrado en 1962 a 8.5% en 1983• 5.5.X en 1964 y 

3.5% en 1985, ano en quo explraria ol acuerdo; f)l establocl•lento 

do un tope al endeudaalento pGbllco extorno de 5000 alllones de 

dólares netos para 1983; la revisión del slste•a do precios y 

tarifas. y da la l•poslclOn directa o indirecta. So aonclon6 

ta•blén ol car6ctor transltorlo del control de cambios (impuesto 

por ol Presidente L6pez Portillo al nacionalizar Ja banca) y la 

necesJdad de raclonallzar ol co•orclo exterior. 

Al co•enzor oJ nuevo r6sl•en. al lo. de DlcJc•bre de 1962 ta 

slLuaclOn do Ja deuda externa del pals casi no podia sor peor. Su 

acelerado creciaiento puedo apreciarse en el cuadro No. 9. 



AÑO 

1976 

1977 

"' 19711 
~ 1979 

19110 

1981 

AG.1982 

SEP. 1982 

DIC.1982 

Puent.o: 

CUADRO 

RVOl.UCION DR 1.A DRUD/I EXTERNA TOT/11. lll! MllXICO 
DIClllMDRll 1976 -DICIEllORll. 1982 (Mll.P.:S l>H Mil.1.0NllS 1m DOl./IRllS) 

DBUDA PUBLICA REGISTRADA DEUDA DllL SECTOR PRIV/IDO DEUD/I P.XTERNA 

LARGO CORTO TOT/IL BANC/IRIO NO B/INC/IRIO TOTAi. TOTAL 

PLAZO PI.AZO 

15.9 3.7 19.6 l. 6 4.9 6.5 26.1 

20.2 2.7 22.9 l. 8 5.0 6.8 29.7 
25.5 l. 2 26.2 2.0 5.2 7.2 33.4 
28.3 1.4 29.7 2.6 7.9 10.5 40. 2 
32.3 1.s 33.8 5 .1 11. 8 16.9 50.7 
42.2 10.8 53.0 7.0 14.9 21. 9 74.9 
411.7 8.7 57.4 6.7 13. 8 20.5 77.9 

64.1 13.8 13.8 77.9 

83.0 

S.H.C.P. y BANCO DE MEXJCO. 
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ManLenlda denLro de ciertos llaites debido a las exlcencJas 

del acuerdo ostablJlzador flr•ado con el PMI an 1976. la deuda 

pQbllca externa se disparo en 198l (creciendo en 20.000 •iliones 

de d6loros netos). debido a racLores internos y externos o los 

que se ha hecho referencia en p6glnas anteriores. Adc•és por 

razones La•blAn 
oxpand16 ta•bién 

( 1979 !u6 tal 

especlElcadas. la deuda del soctor privado. se 

consldorableaente incluso desde antes do 1981 

vez el punto do part.ida). So llou6 asl "al mos de 

Agosto de 

oaprendl dos 

1982. Entonces se reconoció que Jos esfuerzos 

désde Febrero de Oso ano. cuándo se reaplezaron las 

autoridades financieras a fin de facilitar la puesta en aarcha de 

un proura•a nuevo, llamado do ajuste. hablan fracasado: la deuda 

externa se acercaba pollgrosa•onLe o los 80.000 aillones do 

d6lares y Jo coaunldad rinanclera internacional aanlfesLaba 

serlas dudas acerca do la capacidad del pa[s para •antonerse a 

f1oLo. en especial cuando se anunciaba que el Goblorno mexicano. 

sol iCi. torta de sus acreedores una prlaara •oraLorla sobre sus 

pagos de capltaJ o principal de 90 dlns de duraci6n. 

Durante 1987 prosiguieron los esfuerzos do ronogoclacl6n de 

la deudo externa. tanLo pública co•o privada. En Marzo se 

flr•aron los acuerdos de rcestrucLuraclOn de la deuda pGblica que 

hablan oapezado negociarse on 1986. Co•o resultndo de los 

•ls•os. el plazo do la •nyor parte de la deuda con la banca 

coaercial· au•cn L6 a 20 anos con do gracia. Asimismo. los 
sobrc~asas se dls•inuyer6n do 1.4 a 0.8 por ciento. Por otra 

parte. en el curso del ano se rociblcron 9.1 do los 14.4 alles do 

alllones do d6la1·es (aad) acurdados en el convenio. De ésto monto 

4.5 ••d. provinieron de la banca privada internacional. 1.1 m•d 

do orsanlsaos lnLornacionalos (BlRP Y BID). 0.8 ••d del Fondo 

MoneLario lnLernaclonal y 2.7 ••d do los organlsaos bilaterales. 

El dese•bolso de los crédiLos contingentes. por aproxlaada•cnte 

2.4 amd. no so llevo a cabo durante el ano. ya que no so dlorun 

las condiciones necesarias para ello. 

El 30 do Dicle•bre se anunció la puesta en •archa de un nuevo 

•ocanlsao para aprovechar en boneflclo del pafs el descuento con 
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que la deuda p6bllca extorna so cotiza en los •ercodos 

financieros internacionales. Con tal propOslLo, el Gobierno 

•exlcano ofrecl6 a sus acreodoros bancarios la poslbllldad de 

canjear on forma voluntaria parte do sus tenenc1as de deuda 

•exlcana a ca~blo do bonos nuevos. Mediante una subasta, se 

acoptarian las posturas que per•ltlrlon capturar cierto 

descuonto, y se oaltlr1an bonos por un •onLo igual al de la 

deuda cancolada aenos el descuento. Slaultanea•ente. con objeto 

de sarantlzar el pago del principal do los nuevos bonos. el 

Gobierno •e.xlcano adquirirla bonos ••c;:up6n cero"· de la Tesoreria 

de los Bstados Unidos a 20 aftos•. Oe·Asta •anera se harta a6s 

at.ract1va la oporacl6n para la banca ext.ranJera. y so 

raclllLartn, por ende, la captura de un descuento •ayor sobre la 

deuda extorno. So prov16 adea6s. que co•o lnconLlvo adlclonal 

para el interca•blo de deuda, los nuevos bonos pagerian t.asa de 

lntor6s de l,&/8 sobre Llbor. 

Por lo que Loca a la •aYor parte do la deuda externa prlvadft 

acogida o las racllldadcs del Pidelco•lso para la Cobertura de 

Riesgos Ca•blarlos (FlCORC~). sa acordó con los acro?dorcs 

ext.ranjeros un •ecenls•o que los obllgarA, al vencl•lento do los 

cr6dl~os, al repr6sta•o de los recursos respectivos a entldadcs 

ost.ab1ecldas en México, da manera que dlchos recursos 

per•anezcan en 6st.o pats durante un plazo igual al pact.o 

respoct.o de la deuda pQbllca a rnvor de la banca comercial 

oxt.ranj ora. 

Las gest.lones 

privada se habia 

para aliviar ol peso de la deuda extorna 

iniciado on 1983, con el ostablecl•lent.o del 

FICORCA y con ta prl•era reestructuración de los pasivos del 

•Los bonos •cupon coro· del Tesoro Hort.coaerlcano, son obllsaclones dol 
~lerno de los Estados Unidos. cuyo rondlalont.o del J.nt.er6s no se paga 
anual•cnt.c, sino se roinvlort.e aut.oalít.lcaaont.e. capltalizlndoso a la tesa 
do lnter6s es a. 75%. anual. con un pago do cont.o.do de l.566 alllonos do 
d6lares, pueden coaprarso bonos con un valor al vencl•lent.o dentro do 20 
aftos do aproxlaada•onte 10,000 •illonos de d6lares. 



- 155 -

secLor privado con los banr.os co•ercloles del oxLorlor. Desdo 

entonces los osruerzos de reestructuroc16n de ésta deuda so han 

desorrol lado en buena •edlda en íor•a paralela a las 

nesociacloncs do la deuda p6bllca. 
El principal lnst.ruaonto para pro•over la prlmora 

reestructuraci6n de la deuda externa privada ~u6 el aocanlsmo de 

cobertura de rlesgo caablarlo, por cuyo conducto se logro 

concertar el alarsn•iento de plazos. Rl contrato de cobertura a6s 
coaún tuvo las siguientes cnrncterlsticos. En prlaor lusar. ln 

eaprosa deudora reclbl6 de FlCORCA un crftdlto deno•lnado on 
aoncda nocional igual al producto de su deuda· externa· por el tlpo 

de ca•blo controlado on la fcchu valor de operac16n do cobertura. 

Con dicho cr6d1Lo. la c•presa adqulrl6 de FlCORC~ una cant.ldad en 

dólares igual al •ont.o de su adeudo on aonoda oxtranJera •ont.o 

que la_ c•presa otorgó sl•UlLéncn•cnte en pr6sta•o al FICORCA. con 

plazo para pago dol principal lcual al convenido por la e•prcs.a 

con su acreedor. Oc ósLa manera. las c•prcsas ~lrLualaonLc 
convlrLleron pasivos en d6laros a pasivos en posos. Por otra 
parle. se acordó que en la aedida en que la eaprcsa cuapliese con 

el pago del crédito en aoncda nacional*. el FICORCA pagarla el 

cquivalenLe en d6larcs do los intereses del principal y del 

pr6st.a•o a cargo doJ. propio FtCORCA. Lo ant.crlor .con el prop6sit.o 

de que las e•presas cont.ratant.as aplicaran dichas cantidades al 

servlclo de los adeudos reestructurados a rovor de su acreedor 

externo**· 

*Medltmto la f6r•ula, ahora conocida coao de •aricorco•icnt.o"". que genero 
pagos constantes a valor prcscnt.e. croclcntes a valor noalnol y que da lucar 
a una capit.allzacl6n parcial de intereses noalnalos. 

••En ro11lldad os.lstieron otras opciones de cobertura: la oaproso podia elegir 
no t.oaar ol crédito en aonoda nacion1tl (es doclr. pagar de contado). u opt.ar 
por la cobertura de ('rlnclpol sln cubrir los lntorcsos. o cubrir solaaonLe 
ol exceso de 6s.tos últ.laos por enclea do Llbor. 
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J.a reostrucLuraclOn do la deuda extorna privada de 1983 se 

baa6 esenclal•ente on el supuesto de que para cuando se 

presentaran los voncl•lontoR reprogra•ados do principal. el 

soblerno y las e•presas habrfan recuperado el acceso nor•al al 

•arcado exLerno de·crédlto. de •anera que el paso de los antiguos 

créditos se verla al •onos parclal•ente co•ponsado por nuevos 

eapr6stltos. Esta nor•allzacl6n sln e•barso, no ocurr16. Sursl6 

por lo tanLo, Ja necesidad de concertar el reclclaJe a •Axlco do 

los pagas que se.vayan haciendo a los acreodoros exLranJoroa. 

La. nosocloc16n del prosraaa représtaao de JoS venclalentos 

do deuda privada se Inlc16 en Novleabre de 1986 y concluyó el 14 

do Agosto de 1987. 

El aecanls•o de représta•o. que 
extranjera la obllgacl6n de •antenor 

establecidas en M6xlco por 20 anos 

i•Pllca para 

créditos a 

•As. propl.cl6 

la banca 
entidades 

que los 

acreedores extranjeros ofrecieran a los doudoros descuentos •uy 

atractivos a ca•blo del pago ln•odlato. Ello lnduJo prepagos •UY 
!•portantes de deuda. partlcular•ento de Octubre a Diclc•bre de 

1987. 
Por otra parte. durante 1987 y hasLa el •es do Novle•bre 

continuaron realizandose operaciones do lnterca•bio do deuda 

pO.bllce externa por capJ t.al ("'swaps'"), las cuales o•pezaron a 

lnstruaonLarse en nuestro pnls en Mayo do 1986. En éstas 

transacciones un banco extranjero vende a dcscuonLo en los 

morcados lnt.crnoclonalos de capital un docu•onto' de deuda pGblice 

a cargo del Gobierno Mexicano (o en ocacionos de alguna empresa 

privada). Dichos documentos son adquiridos por o•prosas que a su 

vez los revendan en la Socretarla de Hacienda con un descuento 

acnor. 
Con el fln de gerantJzar que los Eondos obtenidos por ·1a 

caprese o el gobierno sean roe•bolsados. deben sor destinados a 

un proyecto ospcctflco de lnversJ6n. el cual Llene que ser 

aprobado por las autoridades correspondJ entes pera quo un '"swapº 

pueda roal1zarse. Asi•ls•o. se osta.bleclO que las autorldados 

detoralnarlon Jos tár•lnos do la oporaclOn o.n función de los 

caracterlst~cas del proyecto. 
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Durante 1986, las operaciones do converslOn de deuda por 

capltaJ ya ejecutados su•aron 363.2 •ilJones do d6leres. y on 

1997 totalizaron l,482.9 •lllones do d6lares. 

El •ecanls•o de lnterca•blo de deuda por capital se adoptó 

por varias razones. Bn prl•er lugar so conslder6 que los 

proyectos de 1nversl6n podrlan •eJorar la situaclOn de la balanza 

de pasos en la •edida quo se pro•ovlora La exportac16n o 

sustituyeran l•portaciones. Ade•As los pagos relatlva•ento f lJos 

por concepto de intereses y oaortlzaclones de los créditos a 

cargo del sector pQbllco podrlan ser sustituidos por re•lsiOnes 

do utilidades de las o•presas extranjeras. las cuales fluctQan de 

acuerdo a l&s condiciones de la sltuacl6n econ6•lca. 
Este •ocanls•o. ru6 suspendido a part.lr de Novle•bre on 

tanto. so rcall7.a una ovoluacl6n aás co•plela de sus costos y 

ract.lbllldad. 
Bl endeuda•lento oxt.orno. mocnnisao do ajusto tradicional y 

prererenclal. acabó convlrt.londoso a·n restrlcc16n runda•ent.al do 
la vida oconOalca nacional. El pals ent.r6 do lleno on un proCcso 
vicioso: el pasado habla optado por una estrategia que lo 

llev6 a endeudarse en exceso para crecer; en el presento y ruturo 

lnacdlato. Ja Gnlca opción planteada parece ser. dejar de crecer 

para pacnr. 



CUADRO 10 

DEUDA DP,l. SllCTOR PUBl.ICO 

SALDOS /\ PIN Dll PERIODO 

CONCF.PTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

MONEDA RXTRANJERA 

(DOLl\RRS) 

(lllLP.S Dll MILLONES 

Oll PP.SOS) 

"' 
P.NllRO 58.866.9 61,1110. 7 71,270.4 73,648.2 76,981.8 80.HO·JO 

"' l'RBRERO 60,323.9 62,742.4 71,448.2 73,215.3 77,554. 7 79,858.4 

MARZO 61.262.5 63.837.6 71.222.3 H,923.3 77,243.6 80.205.4 

ABRIL 62,494.7 63,745.7 71. 134. o 74.656.3 78,0Y7.I 81,467.7 

MAYO 64,427.2 63,298.0 72.464.6 74,939.5 77,544. l 80,781.0 

JUNIO 65,9.39. 2 64 •. 050.9 73,512.6 74,882.0 78,149.7 80,519.0 

JULIO 68,171.8 64,243.0 72,000.5 75,637.8 77,936 .. 5 80,565.8 
AGOSTO 68,976.6 63,918.8 73.361.3 75,758.5 78,997.6 80,750.9 

SllPTlllllBRE 60, 707. 2 63,016.2 H, 193.3 75,731.5 78,402.7 80,546.6 

OCTUBRE 58,086.5 63,229.3 º13. 529. 7 "/5,296.0 76,328.2 81, 145.0 
NOVIEMBRE 58,083.6 63,563.2 73,820.9 75,916.4 78,399.3 61 ,616.6 
DIClllMBRE 61,962.8 71,186.3 74,038.5 76,684.8 80,066.2 82,201.5 

.Fuont.o: lliPORME /\NU/\L DBL U/\NCO MEXICANO. 
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4.2. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 

Es evldonto que la econo•la •exlcana atraviesa por una de las 
crisis •As severas de su pasado reciente. Hay quienes sostienen 

quo la presente sltuac16n.no tiene precedentes. Por prl•era vez 

en la historia nacional una crlsls interna se vincula tan 

estrecha•ente al A•blto internacional. al punto de que. en su 

vertiente flnanclora -d~uda externa-. a•enaz6 y puede aaenazar 

ªº" B algunos do los •As !•portentos bancos privados 

trasnaclonales. 

Bntre 1978 y 1981 nuestro pals pudo alcanzar un fuerte rlt•o 

do creclalonto ·econ6alco con B•Pllaclonos notables en su 

capacidad productiva. 

La pol1tlca econ6•lca nacional l•PulsO al dJna•lsao a partir 

de 1978 a baso do expansl6n do Los agregados de dcaanda. Las 

condiciones externas ruoron oxccpclonalaonto favorables. Lento 

por el auge que •ostr6 la activldod econO•lcn •undlal de 1976 a 
l979. co•o por la vasta dlsposicl6n de recursos Clnancleros. los 

que contribuyeron a sustentar el r6pldo avance de los pr.oyectos 

nacionales de lnversiOn. 

Es LO proceso de desarrollo ocon6•lco con fuerte 

capltelizaclOn íunclon6 bajo ol supuesto de quo contábaaos con 

una suflcloncla aceptable para que nuestra econoa1a absorvlora 

recursos adicionales del exterior en cantidades substanclnlos. 

Sobre ésto base. avalada en bueno parle con el rebustecl•lento do 

nuestra industria poLrolora. los sectores pfibllco y privado 

tuvieron acceso los fondos crediticios de los principales 

centros financieros del aundo. 

La cconoala aexlcane enfrente actuolaonte grandes obst6~ulos 

pera continuar su dlna•isao. Co•o se expuso en al capltulo 

anterior. tanto la 1nf lacl6n co•o el déficit de lo cuenta 

corriente son probleaas que han surgido y se han agravado. 
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orillando a Ja adopcJ6n de •odldas correctlvns. 

Bl contexto oxLorno se ha t.ornndo desravorablo. La actividad 
econ6•1ca •undlal se dob111t6 a partir de 1980. provocando uno 

baja en los ingresos esperados con nuestros productos de 

exportac16n. ospeclal•ente del petroleo crudo. Estas adversidades 

deterioraron lá poslclOn de pagos do nuestro pals. con el 

agravante do qu~ auaent6 el flujo de egresos requerido para 
cubrir el servicio de la deudo ext.erna .. A su voz. las l'ue.ntes 

credlt.lcias se han contraldo al deteriorarse las operaciones 

Clnancleras. a causa de la lnrluencla de un conjunto de 
trastornos que aqul trata•os do analizar. 

El problo•a gravo do las Finanzas Internacionales estriba en 

que el desequlllbrlo en los pagos no es una dificultad exclusiva 

de México; se extiende a un grupo i•portant.e do naciones· en 

desarrollo apuradas por la ronegoclaci6n de su deuda e involucra 

por supuesto. a los paises e instituciones acreedoras. as1 co•o 

ta•bi6n a los orgonls•os supervisores co•o el Fondo Mono~arlo 

lnt.ernaclona l. 

Los tro.nstornos de la econo•la lnternacl~nal han creado 

condlclon'as extraordlnarlaaente dlflclles para la op0rac16n de 

Jos •oreado~ f lnancleros. 
En diversos paises, las autorldados monot.arlas y los bancos 

co•erclalos 
que ha 

se ven consternados por los ei'oct.os de la recesión, 
elevado las tasas do desempleo y han •et.ido en 

dificultados Linancleras a varias empresas Importantes. 

La lnostabl.lldad del slste•a i'lnancloro internacional se 

explica también por los desequilibrios de los pagos de los pe1sos 

en desarrollo no petroleros, los cuales se ven con proble•as para 

realizar los ajustes pertinentes debido a le dificil sltuacl6n on 

q11e se encuent.ran ante la •arcada dosaceleraclón en sus rlt•os do 

crecl•ient.o econ6•ico. ol pronuncla•lento de sus tasas de 

Inrlacl6n. y los elevados niveles de su deuda extorna. 

Rl crecl•iento econ6•1co real prevaleciente d~sdc 1981. en .el 

srupo do palscs en desarrollo no petroleros. 6sta cleraaente 
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por debajo de su tondencJa hlstOrica. resultando. inadecuada para 

satlsracor tas necesidades do su lncre•onto do~osr4E1co. Es 
ta•bi6n lnsuflclonte para generar los Jngresos que requieren para 

respaldar los coapro•lsos Elnanclcros que han ostablocldo con el 

resto del aundo. con el objeto de procurarse los recursos 

adlclonales que a su vez sustentan su crcclalento. Do hecho. en 

sus balanzas de pagos aparecen Jnvarlableacnte coao !apartadores 

netos de capJtal. 

La poslclón de pagos de dichos paises so afecta taablén·por 

las circunstancias externas. que no favorecen la goneracl6n do 

divisas a través de exportaciones y que encarecen las cuentas de 

las laportaclonos y del servicio de la deuda externa. 

Lg __ ~ygn~G--~gccign1g __ 4g __ !ft_~ft!ftDZft-~g-~ggg~. La estructura 

Mundial de Jos saldos en cuenta corriente de las balanzas do 

pagos se ha deteriorado desdo la crisis petrolera. Los 
dosequlllbrlos se han proCundfzado y ahora dlflcultan en oxtrc•o 

las operaclonos do flnancla•lento Jnternaclon81. 

Hn general. Jos saldos de Ja cuanta corrJonte han resultado 

superavitarJos para los paises exportadores do petroleo en cl~ras 

cuan t. losas. con algunas contrapartidas en los paises 

industriales. poro recargando la mayor parto de los saldos 

dlrlcitarlos sobre las econo•Ias en desarrollo no Potrollzades. 

En resu•ldas cuentas. de 1973 hasta 1982 la balanza de la 

cuenta corriente do !os patses petroleros rcglst.r6 

slsteaátlcaaento suporavlt. acu•ulando una clrra dol órden de 465 

•11 •lllonos de d6laros; el conjunt.o do las naciones lndus.trla!os 

ha alternado aftas do superávit con otros de d6ficlt.. saldando en 

ol periodo una cifra negativa estimada en unos ~-5 ail •11Joncs 

de dólares; en cambio al Brupo do Paises on desarrollo no 

petroleros he resultado invariablemente con saldos negativos en 

la cuenta corriente. los que para 6so lapso suaan alrededor de 

536 •11 •iliones de d6larcs. 

Hl desequilibrio externo conjunto do los paf ses •onclonados 

al final se v10 aligerado entre 1976 y 1978 al presentarse el 

auge internacional• sin c•bargo. su agravo •4s drAstlcaaonLo 
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desde 1979 al subir el preclo del poLr6Jeo y el desacelerarse la 

actividad de las econo•tas lndus~rlales. El déficit de las 

transacciones co•erclaJes que en 1918 rué por 33 •11 •lllones de 

d6lares. ascend16 hasta unos 75 •11 •11Jones de dólares on 1961. 
al haber en Ase periodo un •ayor lncre•anto del valor do lo 

laportado (102.71) que de lo exportado (93.9%); el saldo 

negativo se a•pllG a •As del doble debido a que los tér~lnos dei 

lntercaablo coaerclal resultaron sle•prc des~avorablcs de 197~. 
a 1981. no obstante que el voluaen do las laportaclones auaenL6 

aenos qua el de las exportaciones. (27.3~ VS 31.4%). (Cra!lca 7) 

La-deuda_exLacoa~ Bn Los paises en desarrollo no Petroleros. 
los.saldos negativos de la cuenta corriente so han Elnanclado on 

su •ayor parto con la obtoncl6n adlclonal·de présLa•os, y en· 

proporciones •onores con ol uso de ·roservas y •edlante. 

transacciones que no afectan a la poslc16n deudora note co•o las 

transferencias unilaterales y guberna•Óntales y la inverslOn 

extranjera directa. La deuda externa do largo plazo del conjunto 

de dichos paises ascendió notable•ento en los Oltl•o~ anos. 

pesando su saldo do 276 •11 alllonQs de d6larcs1 en 1978 a.437 
•11 •iliones en 1981. La •ayor parte 64.1% del financlamlento 

neto adquirido de 1978 a 1981 rué de organls•os privados. 
implicando vonclalcntos medios mas cortos y tipos de Jnteresns 
•As altos de los que usualaente se aplJcan a los presta•os quo 
otorgan las instituciones oficiales e lnternaciOnales de 

crédito. 
La cantidad absoluta do la deuda externa ~o es preocuPante 

en sl •is•a. Lo !•portante es la relaciOn que .guarda con la 
expansiOn productiva y con la capacidad de paeo do los paises. 

Durante 1979 y 1980 tanto la deudo extorna co•o el costo de 

su servicio ascendieron, pero lo hicieron a rit•os •enores que 

los eu•entos del producto nacional y el valor do las 

exportaciones. dando coao resultado que dls•Jnuyeran los 

coeflclontes de deuda a producto y del costo del servlcJo a 

oxportaclones. (Grafica 8) 
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El descenso rolaLivo do la carga do la deuda oxLorna duranLo 

ol bienio 1979-1980, ayuda oxpllcar el porque contlnuó 

acrcccnLándose el IluJo do fondos crodlLlcios hacia éstos potsos 
en desarrollo. 

Las porspoctlvas del sl~Lcma financiero internacional so 

tornaron do nuevo desfavoroblos durante 1981. Los paises en 

desarrollo no potrolOros enfrenta.ron une Rerlo de adversidades: 

decrocl6 su tasa do crecimiento econ6•1co; se oxpand16 la 

cuantta del endoudaalcnto neLo anual• au•ontaron las tasas do 

. Lntor6s lnternnclonalos; se recortaron los plazos do 

a•ortizocl6n de la deuda. y pord1oron dlnamisao sus Ingresos por 

ox:porLaclones. 

El coertclent.e de deuda externa de larca plazo a product.o 

nacional subió. para el conjunto do dichos paises do 21.8% on 

1980 a 24.3% en 1981. La capacidad pnra abso·rbcr ahorro extorno 

se ve asi deteriorada abruptn•cntc. La necesidad do hacer 

ajustes. ~n el sentido do ccnornr más recursos internos para la 

capitalizuciOn. vr. con claridad en la LrayecLorln que marca 

lB dependencia del exterior partir de 1973. a~o en quo el 

saldo gJobal do la deuda externa ropresont6 16.6% do PNU 

conj un t.o. 

1~1 problema do los Cinanclamlcntos luce mfis inquiotanto on 

los lndlcadoros que se rclnctonan más dlrcctaaente con la 

poslclón do pagos de los paises on desarrollo. Las orogaclonos 

del servlclo do l.o deuda • ..,_qua incluyo lnLoroses y a•ort.lzaclones 

absorvlcron. en 1981 una tercera parte do los Ingresos quo 

genera ron las oxportaclonos. l..o Londcncia da razón a la 

lnqulet.ud seflolada sobre la cHpacidad de cubrir nl servlclo de 

la deuda. 

Dl.f lcl l•ontc pueden cxpllcarsc los desajustes de los 

mocan fs•os flnnnc:loros sJn consldorar los c.foctos 

dlstorslonnntos qua han probocado las alzas br·uscos registradas 

on oi, precio internacional del pot.r6leo. asI co•o el cn•blo quo 

so ha dado en el mundo de un portado de prosporl.dad con 

lnllacl6n. ncompaftndo de una nxpansl6n de la oCerta monetaria y 
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Y do un abundante reslclaje de fondos prestablos. al de una 

sltuacl6n receslva. relacionada con las restrlcclonos efectivas 

do los flujos •anotarlos de las principales divisas y con la 

ro.ducclOn do las trans.ferenclns lntornaclonaJes de .capl t.al. 

Por lo •is•o es prlaordlal exa•lnar prlaero la ovoluc16n de 

la econoata •undlal. toaando coao re.ferencias obligadas los 
indicadores bAslcoS que se relacionan con la producclOn. con ta 
lnClaclOn y con la balanza de pagos. 

EaldlHik!~D--Y. __ CgaJ)~Q~O. A partir de la crisis petrolera de 

1973-1974. la producclOn aundlal ha aostrado un desenvolvl•lento 
.desravorablo. Tras la fase lnteraedla do auge de 1976 a 1979. s~ 
ha registrado una desacoloractOn del creclalonto econO•lco que 

se hoco mlni•o desde 1980 y converse al estanca•lento actual. 
(Cra.flc-.a 9) 

Le tendencia adversa de la actlvlded econó•lca internacional 
se manlrlosta en los diversos paises. El crecl•Jcnto real dol 

conjunto de paises industrlalJ~ados llega apenas a un IX anual 

desde 1980. tras haber pro•ediado alrededor del 4X anual entre 
1976-1979. El grupo de palses potroleros en desarrollo ha 

surrido reducciones en el valor real de su produccl6n desde 

1980, 

sector 
debido a 

petrolero. 

las 

El 

bojas del volu•en y de los precios de su 
astanca•lcnto del primor conjunto y· Ja 

contracciOn del segundo grupo, han arectado n Jos paises en 

dosarro!lo no petroleros*. cuyo ritmo de creci•lento econO•lco 

ha descendido. 

Bl deblllta•iento de las actividades econ6•1cas ha arectado 
al comercio mundial. cuya expanslOn ha declinado hasta el punto 

de quo en 1981 estanco en tór•lnos do volQ•en. La contracc!On de 

las operaciones comorclalos so contrapone al dlna•ls•o de los 

slste•as productivos. resultando desalentador poro los secLorcs 
exportadores de los palses que precisan ajustar sus poslclone.s 

de balanza de pagos. 

•so.son closlf lcnc16n definida por el F. M. J.. donde M6xlco queda Incluido en 
el grupo do paises en desarrollo no petroleros. 
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Ade•ás do las bajas en el precio internacional del petr6lco. 
las polttlcas riscales y aonetarlas de los paises industriales, 
constituyan los principales !actores explicativos del 

co•portaalonto clcllco de la producción aund!al. 

La polltlca econ6alca operada por los principales pelsos 

lndustrlalos guardo una estrecha relacl6n con el coaportaalento 
del ciclo productivo aundlal. La orientaclOn do la pol1tlco 
fiscal acentu6 la contracclOn lnterneclonal de 1974 y contribuyó 
a la reactlvac16n econ6alca lnlclada en 1976. Los reaJustos de la 
pol1tlca aonetarla revisten una especial laporLancla en la ~asé 
reciente de lento dlnaals•o de la produccl6n aundlal, sobre todo 
en paises coao Estados Unidos donde las •cdldas f lscales hnn 

perdido r.olovancla on la lucha ln!laclonarla. 
D~oeco ___ Ececios-~-Tasas_de-1.n~ecés. Lu. principal expllcac16n 

del actual est.anca•lento ocon6mlco internacional ost.rlba en la 

adopci6n de •cdidas monetarias restrictivos. orientadas a atacar 
la ln!iaciOn que so •anlíest6 en for•a porslst.ento desdo 1973. 
Las medidas monetarias de estab1llzac16n se expresan en un •cnor 

dina•ls•o de los medios primarios de pago. y se reflejan en 

pronunciado incrc•ent.o de las tasas no•lna1cs de interés. 

La lucha para coabat.lr la lnílaci6n con medidas •onetarias ha 
sido mAs consistente en los paises industriales. donde las 
rostrlcclonos crodltlclas se han sostenido desde 1980 con una 

severidad notable. (Créílcn 1 O) 

~sta politlca so venia aplicando considerando quo el 
crcci•lonto económico s6lo podrá ser perdurable si disminuyen la 

lnflacl6n y las expectativas inflacionarias; roconoclondo que unO 
lnLorrupc16n pre•atura de 1os esfuerzos seria contraproducente. 
La necesidad de lograr la resLrucLurnclón en OsLos tOralnos so 
explica observando ln enorme llquldOz monetaria que se habla 
acumulado en los Qltlmos anos. 

Estas cirros de lncre•onto en el aodlo circulante senalan on 

for•a directa el ablandamiento que hablan tenido las politlcas 

•onetorlas, e ind_irccta•ent.e al dot.orloro de las poltLLcas 
.flscolcs que han terminado_en grandes déficits prosupuostarlos4 
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Bajo éstas circunstancias. la lnflac16n ascendlo n niveles cada 

vez •aYoros. y al aplicar las •edldas do cstabi11zec16n con 
restricciones aonetarlas se gesto el fcn6aeno del estonca•lento 

lnflaclonarlo que apareció en los patsos lndustrl.ales durante 

t974 y quo da seftales de estar ocurriendo nuevaaonte entro 

diversas naclonos. incluyendo la nuestra. 
Bl proble•a do la persistencia de tesas elevada• de 1nílac16~ 

es srave entre loa paises en desarrollo no petroleros debido a 
que han aanten.ldo sus polltlcas econO•lcas expansl~as. las cuales 

han pres·lonado sobro los precios adeaA.s sobro las l•portaclones. 

Aunque las· •edldas do•éstlcas de ajustO se han relevado a un 

plano secundarlo. sus poslbllldades do crecl•lento econ6alco se 
ha deteriorado. al lapactar los reajustes a quo se so•eten las. 

econo•tas industriales. 

Los efectos receslvos so trans•lton vta las elevadas tasas de. 

interés nacionales. alsaas que désdo 1979 han superado ~os 
niveles •Axl•os que so habtan alcanzado en 1974. En tér•lnos 

reales. las tasas de interés do corto plazo proaedladas en ·1~s 

clnco •ayeres pa1ses industriales dejaron de ser negativos des·de 

1919 pasando al plen·o positivo en nivelas cada vez •ayores. 

~os oleVados costos del'flnancla•iento han venido rrenando la 

actividad econO•ica de los paises lndustriafes al afectar la 

adquislci6n de los bienes de consuao duradero: en tanto que la 

inverslOn se he visto desalentada tanto por los costos 

crediticios quo rcsistran su rentabilidad coao _por el aenor 

dlna•ls•o de los gastos de consumo. 

Las restricciones aonetarias de las econo•1as avanzadas. han· 

afectado a los palSes en desarrollo dlrectaacnte por los aayores 
costos financieros y a trovas de la debilitada de•anda para sus 

productos de exportaciOn. La •ayor lnflac16n que registran. por 
co•parac16n con los paises J ndus't.rlales ~ los ha puesto on 

desventaja para co•potir en el co•erclo internacional. toda vez 

quo se han de•orado en actualizar sus tipos do caablo. 

Durante 1981 en los paises industrializados se registro un 

creclaien~o econ6aico sl•llar al de 1986; Ja lnrlac16n per•anecl6 
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baja y la tasa conjunta de doso•ploo •oslr6 una •oJorla. Sln 

e•barso. la crlsi• sufrida en octubre de 1987 por lo• pr1nclpalos 
•oreados bursétlles detor•ln6 quo hacia finales del afto. se 
relajara la pol1tlca •onetarla; la polltlca fiscal se·aant.uvo 

restrlctlva. 

Tasa Real PNB 

Estados Unidos 

Jap6n 

Ale•anla 
Total OCDE 

Inflac:16n (deflD.ct.or 

del PNB) 

Estados Unidos 
JapOn 

Ale•onlo 

'fotal OCDI:: 

Deseapleo " 
Estados Unldos 

Jap6n 

Ale•anla 

Total OCDE 

CU,.DRO 11 

1986 

Observado 

2.9 

2. 4 

2.5 

2.1 

2.& 

l. 9 

J. l 

3.8 

1.0 

2.8 

7.9 

7.9 

Proyección Original 

do la OCDE 

2.5 

2.0 

l. 5 

2.l 

3.5 

0.3 

l. 8 

3.3 

6.8 

3.0 

8.0 

8. 3 

19117 

Observado 

2.9 

3.8 

l. 7 

2.9 

3.0 

-o. l 
2. 1 

3. 3 

6.2 

2.8 

7.9 

7.6 



- 172 -

Por otra parte. en los paises en desarrollo la situ~c16n 

econ6alca contlnu6 siendo por lo senoral dlflcll. Su croclalento 

rua •enor al de 1986. se resJstro una aayor ln~lac16n y su 

dAflclt en cuenta corrlento se convlrt10 en suporAvlt. As1 •isao, 

subslst16 la restrlcelon en el acceso de éstas naciones a los 

aercados internacionales de capital. 
Bl arupo de paises en desarrollo registro un cr9clalento de 

3.lX. acnor en. un punto purcentual al observado en 1986. El 

descenso on el rltao de creclalento se deb16 en parte a que 

alsunos do los principales paises deudores hablan surrldo en oftos 
anteriores procesos do lnostabllldad f inanclera. Al igual que en 

anos anteriores, ol desarrollo aAs ocolerado so dlO en el grupo 
da paises no exportadores de energéticos. los cuales crecieron· a 

una Lasa dol t.Sl. En contraste. los paises p0troloros 
experi•entarOn una reducción en su acLivldad econ6•~ca· de 0.2%. 
Asl •ls•o. durante 1987 so •antuvo le disparidad roglonaJ en 

cuanto al desarrollo econ6aico. ya que los paises asiáticos 

crecieron 6.6.i Aaórlca Latina 2.3%. los paises d~ A!rlc~ 0.9%• 
y los de Oriente Medio sufrieron una contracclOn de 1%. 

La lnf lacl6n continuo siendo un probleao !•portante en éstas 
econo•tos. Lo tasa ponderada de au•onto en el Indice do Precios· 

para el conjunto do los paises en dosarrollo fue de 40.3% an 

1987. lo que slgnlflcO un nivel de 34.6% •As elevado que e1 

'observado 1986. Este resultado so debió princlpal•onto a dos 

causas: el repunte do la lnElac16n on los paises en desarrollo de 

•ayor tnaano. y la polltlca fiscal expanslonista adoptada por los 

palsos potroleros. Por rogiones. A•érlca Latina reg1str6 el mayor 
oumont.o en la lnf"laciOn. seguida por '1os paises do Buropa y 

Orlont.e Medio. · mientras que Afrlca y Asla •ostroron tasas 
sl•llaros a las del ano 1986. 

No obstant.e la •ayor lnf"laciOn. los paises en desarrollo. 

experl•ent.aron una •eJorla en sus finanzas pQbilcas. En conjunto 

su d6f"lc1L fiscal reprosent.o S.7% sobre el valor del PIB, o sea 

una tasa lisera•ente •As baja que en i986. Este resultado so 

explica funda•ontalaonte por ol co•porta•lento ocon6•1co de los 
pa1se• petrolerO•. ya quo al au•ento en e1 precio del petr6le0 



- 173 -

radund6 en un lncrc•onto de sus Lngrosos fiscales. 

Las cuentas externas do los paises en dosBrrollo aostroron 
una evoluc16n a6.s .f'ovorable en 1986. El d«!lflclt. en cuenta 

corriente se redujo conslderableaonto al pasar do l8.9 alles do 

allloncs de dólares en 1986 a un superAvlL de 4.4 •l~es de 
alllones en 1987. Esta recuperaclOn fué resultado del auaento en 

el precio del petróleo y de un aoyor crecl•iento en las 

exportaciones de aanuracturas do éstos paises. Esta s1tuac16n se 

roileJo en una recuporacl6n de las reservas lntornaclonales. las 
cuales hablan caldo consldorableaente en 1986. 

La expansión del .coaercio internacional Iu6 llgero•ente aayor 

en 1987 (4.7~). que en el a~o anterior (4.s.i). Después de dos 

anos consecuLlvos de un aarcado deterioro en los tOr•lnos de 
1 n·Lorca•blo do los paises en dcsorrol lo. por e ln, en 1987 pudo 

lograrse una •ejor1a de 3.4~. Esto fué resultado de un precio •As 

elevado para ol petróleo y para otros productos prl•arios. 

La sltuacl6n f lnanclera de los paises on desarrollo slsul6 
siendo dlílcll; por lo tanto, on varios de ellos conLlnu6 
apllcAndoso programas de ajusto. El endeuda•lonto externo neLo 

íu6 •onor que el del ano previo. Los cr6dltos oficiales se 

•antuviaron al nivel pro•cdlo do la prlmora mitad de la decada. 

•lontras que el crédito de Ja banca co•erclal estuvo básicnmonto 

vinculado a los convonlos do rccstructuraclón de deuda. 
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4.3 COMERCIO EXTERIOR 

La ilborac16n del Co•erclo Exterior so plantea actual•ontc 

co•o la 6nica v1a para encauzar el desarrollo oconO•lco del pals. 

El prograaa de apertura externa so oaprende teniendo en cuenta'la 

urgencia do auaentar la coapetltlvidad del aparato productivo 
nacional. ostlaéndÓse que on un plazo de tres a cuatro anos se· 

podrA desarrollar una tecnologta eCiclonte .. 

El o levado endcuda•lento externo y las condiciones 

restrictivas que taparan on el á•blt.o rlnanclero lnt.orneclonal. 

son los elo•ent.os que !•pulsan ol ca•blo. El modelo de desarrollo 

doberA basarse on el fortalecimiento do las exportaciones. s6lo 

asl so podrá cnrantlzar la cenernc16n de divisas surlclentcs para 
cubrir tanto ol sorvlclo de la deuda cono el pago da los 
laport.aclones requeridas para la opcraclOn de la plant.a 

productiva. 

Rn la act.ualldad M6xico posee una plant.a prodÜctlva do 

suílciont.o capacidad paro reforzar ol croclmionto Jndustrlal o 

trav6s do la apertura externa, poro para aprovechar las 

oportunidades de los •creados oxLornos deben redoblarse los 
esfuerzos para incrementar la productividad y la ef lcloncla. 

En 1982 finallz6 la t.rayect.orla doflcJtarla que prcsonLaron 

las cuentas externas del pais a lo largo do 26 anos. Le 

conjuaaclOn de una serlo do elcmcnt.os externos a internos 

.faclllt.aron y propiciaron la contlnuo por•anencla do los 

dcscqulllbrlos registrados on las balanzas comercial y de cuenta 
corrlont.o. 

En lo interno el modelo de desarrollo ocon6alco ~ue so tenla 

adoptado se cent.ro en la lndust.rializaclOn con base en la 

sustltuci6n de lmport.aclonos, onaarcado on dos otnpas si•llarcs 

en t.ér11lnos del au•ont.o de los precios lnLornos. 

Lo. Prl•orn parto do ést.o proceso, se cstablaco de 1954 a 1972 
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Durante éste perlado la econo•ta se dosenvolv16 en ol aabito do 

una estabilidad de precios tal. que per•it16 •antenor ol tipo do 
ca•blo sin •od1Elcac16n alguna dada la casi 1nex1stencla de 

presiones sobre el mls•o. Hn 6stas clrcunstanclns ol d6rlc1L con 
ol ex~erlor auaontO do •enero gradual. 

En tér•lnos generales. N6xlco acudl6 al mercado lnternaclonal 

do capitales y obtuvo con relativa racllldad los recursos 

necesarios para rinanclar el déE1clt con ol exterior. Las tasas 

do lntorOs internacionales se caracterizaron por sus niveles 
bajos y estables. por•ltlendo mantener bajo control el costo del 

servicio do· la deuda externa. aunque su carga crec16 al estar 

ascendiendo el saldo do la alsma. 
La segunda etapa so tiene a partir de 1973, cuando las 

condiciones 
dlricultarse. 

econ6mlcas internas y extornas comenzaron a 

lntcrna•cnto. la polltica oconO•lca se torn6 
expanslonlsta apoyando el crecimiento econ6•1co con aapliacloncs 

do la do•anda narCgada, flnalaente através de un creciente gasto 

pQbllco asociado con una acolerac16n do la oferta aonotarla. 
Los resultados derivados de ésta via de acción se tradujeron 

en una creclento lnrlac16n. acncrando ruortcs presiones sobre el 

tipo de caablo y deterioro acelerado de las cuentos externas. El 

saldo de la deuda externa se olov6 r~pida~entc. con el agravante 
de las mayores cargas financieras resultantes del ascenso 
registrado en las tasas intornacJonalcs de lntor6s hacia aedJados 

y fines de Jos años setenta. 

Los dcsequJllbrios con el exterior culglnaron con la crisis 

de 1976. Postorlormontc, a pesar de los cuantiosos Jnuresos de 

las exportaciones petroleras so presentó ln crisis aún mds 

profunda do 1982. Puó as! como se hfzo necesario replantear la 

estrategia de desarrollo ccon6m1co de México. 

Desde ol inicio de la pasada Adalnlstraclón PQbllca se 

decldlO hacor ajustes sfanif lcntlvos on el plantea•lonto y 

ejocuclón de la polltlco econó•lca, con el doble propOslLo de 

superar los problemas •As graves de la crisis y do establecer las 

bases de un nuevo modelo de desarrollo. g¡ rortaleclalento del 

sector externo do la econo•In constituye un~ parto rundaDcntal 
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de la estratos la de ca•blo estructural, pues ante las 

perspectivas que se t.lonen para el Cut.uro de desarrollo ocono•fco 

del pals es lndlsponsable enfocar los esfuerzos hacia la 

dlna•lzaclOn del sector exportador. 

EL DESEQUILIBRIO GR~DU~L 

El perlodn de la gran depreslOn represento para México 1a 

oport.unldad de ca•blar el patron de crocl•lonto econó•lco de 

desarrollo hacia a.ruara. que so basaba runda•en tal•en te· en l~ 

exportaclOn de productos· prl•arl~s. 

Con la contraccl6n ocon6•1ca observada en los paises ~o 

Europa y prlnclpalmento en los Estados Unidos. la do•anda extorna 

por nuestros productos de exportación su v16 rot.~alda. En ésta 

coyunt.ura de ingresos externos deprl•ldos se en~oc6 el 

croci•lent.o del aparato i·ndust.rlol sobre la base do sust.l tulr las 

laportacionos do productos aanuracturados (desarrollo hacia 

adentro). Bste proceso se roarlrm6 durante le expanslOn que 

present.~ el coaerclo Lntcrnaclonal después do la Segunda Guerra 

Nundiel. 
La pol1t.1ca oconómlca do la postguerra se caract.orlz6 por 

orlen tarso a impulsar el aparato industrial aedlante la 

prot.occlOn arancelaria. La protecc16n asl alargada a la !ndust.rla 

nacional se Iortalecio con el estableclmiont.o do los permisos do 

importac16n que en forma directa restringieron las compras do 

mcrcanclas del exterior. 

En Ost.e context.o hast.a 1972. el co•erclo oxtorlor del pals se 

dosarroll6 sobre la bale de una econo•ta que alcanzo altas tases 

do creci•ient.o en un marco de ostabllldad lnt.erna y ext.erna. 

Entre 1954 y 1972 le cconoala internacional reglst.r6 elevadas 

tasas do crocl•lento econO•lco con bajos lndlccs do ·1nrlacl6n. De 

6sta ror•a. so Luvo duranto dicho lapso un aarco Positivo para el 

desarrollo del co•ercio internacional. La es~abllldad tamb16n se 

rerlej6 en los •oreados rtnancieros lntornaclonales. en donde les 

tasas de 1nter6s se aant.uvleron en niveles bajos. 
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La <~slrategla do desarrollo establ 11.,;udor sr.uulda hast.a 1970 

se ortcnL6 a la obt.onciOn do altas tosas de croclmlonto 

ccon6mlco. •inl•lzando el aumento do los precios Internos y 

•antenlondo constant.t~ el t.lpo de cambio. 

Con el proceso de lndustrlallzaclOn vta la sustltuclOn de 

!aportaciones do productos aanuracturndos. el sector secundarlo 

acrcccntO su partlclpnc16n en la generac16n dol Producto Interno 

Bruto. la que pasó do ?.6.SX en 1954 a 32.7% en 1970. Bl rApido 
crccialenLo del sector secundarlo estuvo fundamentado on una 

intensiva ut.lll7Aciún do recursos internos y externos. 

Al ro•cntar la creacl6n do empresas para sustituir arttculos 

de l11purt.acl(m so requlrl6 comprar on el oxt.orl or tocnofogio y 

•at.orins prl11as. No obsLonto ol af'lrn de restarlo l•portancln a 
las compras de bienes de consumo del exterior. éstos productos 

mantuvluron su l•portanc1n relativa on las importaciones totales 

(Cuadro 12). Est.o es, no so logr6 el propósito i~pllclto de 

auaontar la participaci6n do los bienes de uso intermedio y de 

capital en la estrucLurn do las importaciones. 

En la co•poslciOn do los producLos exportados s! se tuvo una 

respuesta acorde con el énfasis asignado Ja polttlca do 

jndustrlallzociOn. Lo: hzportancla de tas manufacturas en el valor 

t.ot.al do las exportaciones aumcnL6 do 9.2% en 1954 a 34.5% en 

1970. •1 ont.ras que !a part.iclpaci6n da los productos 

agropecuarios se redujo de 58.8% a ~8.3% y la corrospondior1to o 

la rama oxtroctiva bajó de 25.6% u 1~.J% on los mismos anos. 

El periodo do 195~ a 1972, las transacciones comorclnlos con 

el exterior se ruaron ampliando en concordancio con ol 
crecJmionto oconómlco del pais. Al aumont.ar la capacidad do ln 

plan t.a productiva, crecieron Jos volúmcnc!s do exportaciOn. sln 

embargo, las l•Portaciones lo h.lcleron a un mayor ri t.mo. (Cuadro 

13). 
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CUADRO 12 

ESTRUCTURA DEI. COMERCIO EXTllRJOR 

--------------------------------------------------------------------------------
1954 1955 1960 1965 1970 1975 

Exportac16n 

do Morcancl'..o IDO.O 100.0 IDO.O 100.0 100.0 100.0 

Pet.roJcras 6.4 6 •. 9 2.n 1.3 2.9 14.3 

No pet.roloras 93.6 93. 1 97 .2 98. 7 97 .1 85. 7 

Agropecuar J.as 58.8 59.2 56.4 57 .1 48.3 29.1 

Ext.ractlves 25.6 23.8 19.6 18.3 14.3 6.8 

Manufactureras 9.2 10.1 2 t.2 2J.3 34. 5 49.8 

l•portac10n 

de Mercancla IDO.O 100.0 100.0 IDO.O 100.0 IDO.O 

B. Con suso 19.6 17.5 18. 7 19.2 19.9 6.7 

B. lntor•odlos 36.9 38.6 34.1 35.3 33.6 64.~ 

B. Ca¡>t tal 43 .5 43 .9 47 .2 45.5 46.5 28.9 

Puente= Elaborado con base on ln!ormacibn tJcl Renco do Ml?xlco, 

Indicadoras Econ6•1cos. 

1976 1980 1982 1984 

IDO.O IDO.O IDO.O 100.0 

15.4 69.0 77.6 69.0 

84.5 31.0 23.8 31.0 

32.1 10.0 5.8 6.0 

5.7 3.4 2.4 2.3 

46. 7 17 .6 14.2 22. 7 

100.0 100.0 100.0 IDO.O 

8.9 13.0 I0.5 7 .5 

60.4 59.5 58.3 ·69.6 

30.6 27 .5 31.2 22.9 
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CUADRO 13 

BALANZA COMERCIAL 

(MlLLONgs DE DOLARES) 

EXPORTACION IMPORT/\ClO!f 

493.4 555.7 

615.8 788.7 

738.6 883. 7 

738.7 1186.4 

1101. 3 1159.6 

1289.6 2328.3 

1666.4 2762.1 

3062.4 6699.4 

15132.2 18832.3 

19419.6 23929.6 

21229.7 144 37. o 

22312.0 6550.9 

24053.6 11254. 3 

PuenLo: Banco de M6xlco. Indicadores EconOalcos. 

SALDO 

62.3 

172.9 

- 145. l 
- 447. 7 

- 458.3 

-1038.7 

• 1095.7 

-3637.0 

-3700. ! 
-4510.0 

6792.7 

13761.2 

12799.3 
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I.a oxporLoc16n do morcanclas se lncre•cnt.6 2. 7 voces. 

pasando de 616 alllonc~ de dólares en \954 o 1666 •Llloncs de 

d6laros en 1972, oqulvalenLc u un aumcnLo promedio anual de 5.7~. 

Por su part.e, 

•U1Llpllc6 por 
el valor de la lmportaci6n de aercanc1as se 

3.5 veces al pasar do 769 alllones de dólares en 

1954, 2762 ralllonos do dólares en 1972; lo que rcprcscnt.6 un 

lncreaent.o proaedlo anual de 4.6%. 

Co•o resultado do lo ant.erlor, la balanza coaerclal prosent.O 

una creclent.e posición def.tclt.arla. El d6f'lclt co11erclal de 1972 

ascend10 a 1096 millones do dólares por co•pnraci6n con 173 

•iliones en 1954. 

Con el crcclaiont.o econ6alco que registraba el pais, ol 

d6Ciclt de las cuentas externas parecta lrrolevanto. Durnnto los 

19 afios referidos. la rolacl6n de d6íiclt. n PIB present.6 

coeíiclcnt.cs promedios muy sl•llnres, de 2.6 en la balanza de 

morcanc:Jas ·y 2.2.% en 1.o. balanza de cuenta corriente. Sin 

embargo. el persistente y croctont.e desoquillbrlo externo au•ento 
carcas flnoncloras que o.través del Llo•po desfavorecieron el 

croclmlcnto cconómlco. 

El rcnclOn dB servicios mostró un supcrévlt decrcclent.c 

bajando de 147 millones do dólares en 1955 a 90 ailloncs de 

dólares en 1972, debido en parte nl ascenso notable que proscnt.6 

el pago do intereses de la deuda externa, cuyo monto en el lapso 

rcrorldo creció 20.8 veces al pasar de 23.2 •iliones de dólares a 

482 millono~ do dólares. 

l.as condiciones ccon6•1cas surr.ldas partir de 1973 

modificaron scnclbleaente el marco do nctlvldad del sector 

extorno. Bn ci orden lntorno se pcrdlO el vinculo de ost.abilidad 

de los prec.ios y del t.lPll de cambio. En el li•bit.o Internacional 

so rogist.roron clevDdas lasas do interés que au•cntoron 

consldorablomont.e cJ !iorviclo dO la deuda externa. La conjugación 

do 6stos ínctorcs Prl>plc16 el debilltn•iento continuo de le 

balnnzn de pagos, cuyo nsravo•icnt.o sn aaplirlc6 en la crisis de 

1~76 y 1982 slgniflcatlvn•cnte •ás on la OlLi•a 

Los problemas do crisis ccon6mlca que oxpcrlmont.O nuestro 
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pats on 1976 y 1982 tuvieron COMO denominador coman el 

estrangula•lento del sector externo. siendo el ca•blo abrupLo en 

la paridad aonetarla y la lnestabllldad del morcado cambiarlo los 

elementos do•lnant.cs on la culminación dol dcsequlllbrlo externo 

en a.abas anos. 

Las cJrcunstanctas en qua se BOSlaron las crisis referidas 

ruaron do carácter dtrorcnto. En el primer caso. ent.ecod16 la 

rupt.ura del proceso de estabil ldad para buscar ol •ejoraalcnt.o 

dol bienestar social. En c1·scgundo. la coyuntura lnLarnaclonal 
del aercado petrolero Proporclon6 una situación favorable en 

donde apóyar un Intenso rltmo de croclmicnt.o econ6alco. 

La ost.ratcgla ccon6aica de cxpansl6n lmplc•ontoda tanto de 

1970-1976. couo de 1977-1982, condujo al •ls•o proceso de 

tnrtaci6n, devaluación y cont.raccl6n do la actividad econ6•lca. 

!!!_!~e~Q-~!l!-l211_Q._!.21.ff· La cconomia lntornacional entro a un 

proceso de bajo crcclmJcnt.o económico con .tnrla.cJóri durante el 

lapso de 1973 n 1976. En dicho portado. el conjunto do las 

naciones JndustrlaJJ:.i:ndos. mostró un crecltllcnto del PIB de 2.8% 

on pro•cdio anunl, destacando las contracciones on el crocimlento 

econ0•1co do los Estados Unidos de 0.8% en 1974 y 0.9% en 1g75. 

La inflación en Jos p~ises desarrollados se ncaJcr6 not.ablc•cnLc 

alcanzando lú. 1'% cm promedio por año, nivel demasiado altO en 

comparación con los rcrr1stros hlst6rfcos provtos. 

En nuestro pa!s, dcspuós dol ajust.o oconó11lco de lniclm> da 

sexenio en l97J, la pol!Lica oconOmlca promovió la rcactlvacliOn 

deJ slsloaa productivo ot.rav6s de ln oxpansl6n del gasto lnlorno. 

1.a act.lvJdad cconóalca creció a un rf Lmo elevado. al rorrls~rar el 

PIB un lncrc•ent.o real de 8.5% en 1~72 y 8.4% en 1973 contra 4.2 

on 1971, mientras que los proclos al consumidor au•ont.aron más 

r6pido, elevando su Lasa anual de 5.0'% en 1971 y 5.6% en 1972 a 

21.4 en 1973. 

1'a•biOn en 6st.os af'los so incurrl6 on la mcclinlca do 

financln•ient.o ext.erno ulil!zada on la época del desarrollo 

ostublllzador. La brocha doElclt.arla de Jas cuentas externas so 

a•pl16 en •ayor rapidez quo en el pasado, accntuAndoso la 
dopondoncla del crecimlcnt.o cconó•lco en los recursos rlnanclcros 
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del extorlor. 

Al perderse la ost~bllldad en ol crocl•lonto del nivel 

general do precios y •entonarse constante la paridad poso-d6lar. 

se provocó una creciente sobrcvalueclOn del tipo de ·ca•blo (ver 

srALlca 11). Esto aunado al rlt.•o d~ croclalento do los egresados 

de do•anda interna. !•pulso la co•pre de •ercanclas en el 

oxtertor. 
Las oxporLeclonos do •ercancias crecieron a un rlt.•o elevado. 

roglst.rando un crccl•lonto pro•cdlo anual do 22.SX de 1972 a 

1975. Sin o•bareo ·las l•PC?rt.aclonos de •orcanclas au•entar6n •As 

raplda•ente alcanzando un lncre•ont.o anual do 34.4J en el als•o 

lapso. De ahI que ol d6Llclt coaerclal se aapllara do 1095 

alllonos do dOlares en 1972 a 3637 alllonns de dólares en 1975. 

El saldo de la balanza de servicios ca•b16 de un superAvJL de 

292 •lllonos de d6lares en 1973 a un déClciL de 1038 •ll~ones de 

d61arcs on 1976. Esto des•oJornalento se dobl6 en buena parLe al 

au•ento conslderable que hubo on los egrosos por lnteroses. quo 

subieron de 648 •iliones de dólares on 1973 a 1724 •lllonos do 

dólares en 1976. 

El dosoqulllbrlo externo se agrov6 notablc•onte al apoyar 1·a 

expansión do la oconoato on un volumen creciente do ahorro 

extorno. con lo que el d6rlcit en cuenta corriente au•ent6 su 

proporcl6n del PIB de 2.8l( on 1973 s.o: en 1976. al 

lncromontarso el servicio de la deuda externa. La dependencia 

creclcnto en los recursos extornos ru6 llmltando la capacidad do 

crecialento ocon6alco. yo que para abrir el servicio do lo deuda 

so neccsitoron proporciones c~dn vez mayores de los ingresos 

obtenidos do las exportaciones (3~.8% on 1976 contra 28.6% en 

1973). 

Lo expansión doJ gasto lntcrno ejerclO uno ruCrtc pros16n 

sobre los precios y el tipo de ca•bio. lo quo aunado al creciente 

d6!1cit do la cuenta corrlontu llov6 a la devaluac16n en Agosto 

do 1976. 

_g! ___ e~r!Q~º---~~---ª~ª~--1~!ª=!2ª1· La polltlca oconOmlca 

i•ple•ontado en 1977 se onrocO a superar la crlsls de 1976. 
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Durante 1977 so desacelero ln acLlvldad productlvn. poro so logr6 

ostabllizar el •oreado caablario y reducir dé{lclt. de la cuontn 

corrlent.e. En éso enloncos se protondla realizar una 

consolldac16n ocon6•1ca quo darta bases fir•es ol ruturo 

desarrollo econ6•lco del pals. 

El panora•o · do largo plazo se •odlílc6 notable•onto al 

conf lr•arse la existencia do llbundant.os reservas petroleras. De 

6ste •odo. la estrategia econ6•~ca se orlont.6 a la obtenc16n do 

un alto rlt•o de crecl•lenLo de la actividad econ6alca que 
por•ltlora solucionar los problemas do d0seapleo y sube•pleo. Hn 

oJ Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1979-82 se ostlaaba que 

ora posible alcanzar tasas do crecl•icnto econ6alco sotenldas del 

8.0 al 10.oi anual. con una reducción do la inflación. 

Con lo estrategia oconOmlca scnalnda por el Plan Global de 

Desarrollo 1980-1982 (PCD). se pretend1a lograr por lo monos. un 

crecl•lonto anual del PID do 8.0X. A la voz se reconocia la 

necosldad de vJnculOr oflcicnlcmentc La ccono•ta nacional con Ct 

exterior aediante la roducci6n del excesivo protccclonis•o y el 

fo•onto do las exportaciones no petroleras para evitar caer en la 

•onocxportac16n del petroleo. 

Al presentarse las Cavorablos perspectivas da la rl~ucza 

pet.rolera se desatendieron los objetivos de consolidación. 

pasñndo desdo 1978 a una etapa de crccl•lento cconO•lco 
acelerado. El PlB real que en 1977 aumentó solaacnt.c 3.iti. creci('I 
a una Lasa pro•cdlo anual do 8.4% onLro 1978 y .1981. 

En la econo•la internacional se presentaron condiciones que 

nos ayudaron a superar la crlsls inLerna do 1976 a roallznr la 

cxpansl6n producLiva desdo 1976. Do 1976 a 1978 la acLlvidad 

económica de los Estados Unidos so aantuvo vigorosa. olcan~ando 

un creclalenLo econOmlco anual de 5~ a S.5% . Posteriormente so 
registró el notable rcpunLo on laS cotlzaclones Jntornaclonalos 

del petroleo. permitiendo que los precios de exportaclOn del 

petróleo ascendieran do 17.26 dólares por bnrrll en 1979 a 32.SO 

dólares por barril on 1981. 

Entre 1979 y 1982 el contexto inLernaclonal ruc .desf'nvorable 
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para nuestras .export.nclonos no petroleras. Ln economla 

nortoa•erlcono est.uvo Lnaersa en un parlado recestvo. con un 

marcado y sostenido au•ento do las tasas de interés. En valoras 

deflnctedos ol valor de su producto nocional do 1·982 rué similar 

al de 1979. La tasa do interés preferencial sub16 do 9.li on 1979 

a 15.3% en 1980 y a 18.9~ en 1981. alcanzando un nivel r6cord do 
20.5' en Dlcle•bre de 1980. Bl ascenso en las Lasas exLernas de 

lnter6s slgnif lco paro nuestro pats •ayoros pagos por la deuda 

externa. Estos efoctos so co•pensaron parclalaonto con los 

aayoros lnsresos obtenidos de las oxportaclones petroleros que 

auaentaron sustanclalaente su partlclpac16n en las exportaclonos 

t.otales. 

Al sobrovaluarse el tipo do cambio e lntensif Jcarse el rlt•o 

de la actlvldod econ6alca. ~o provoco un déficit creclento on la 

cuenta de mercanctas. Las cxportnciones repuntaron notablo•onto 

en las ventas petroleras poro quedaron a lo zaga de las 
l•portaclones. resultando un ensanchaalento del d6Ciclt 

comercial. 

El crecimiento de la oconO•la durante el auge petrolero so 

apoyó cxcoslva•onte en los recursos dol extranjero. El saldo de 

ta deuda pGbllca externa paso de 19 600 •iliones de d6laros a 

finales de 1976. a 58 874 millones do dOlarcs en 19~2. lo que en 

tOr•lnos dol PlB slan1flc0 22.1% y 3?.9% respoctlva•onte. 

Con la pol1Lico de endeudaalcnto externo so cuadrupllc6 el 

pago del sorvlclo de la 

d6laros en 1977 a 16534 

deuda. al pasar do 4269 aillonos de 

•iliones de dOleros en 1982. El 

coeflclonte dol servicio do lo deu~a o oxportaclones totales pns6 
do 46.5~ a 57.2% entre ésos aft~s. (Cuadro 14) 

El d61"1clt. de la cnont.a do servicio so agrav6 drllstlco.aont.e 

al impactar el esconso do los egresos financieros y al contraerse 

el saldo positivo dol turismo y ~as transacciones fronterizas. 

F.st.e d6fic1L se volvl6 •As iaportanLe que el de •orcanclas. en el 

saldo defic.iterio do le cuenta corrionto OU•Ont6 

conslderablo•ente su partic1pac16n al pasar de 33.9%- en .. \977 a 

64.0% en 1981. La aagnltud dol desoqulllbrlo ext.o.rno alcanzo 
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CUADRO 14 

INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 
. -~1llones de Dólares y %-

Saldo do la 

Ct.a. corriente 

163.1 

- -227.5 

l. 7 

419.7 

44 2. 9 

- 118~-º 

- 4442.b 

- 3681.3 

- 1596.4 

- 2693.0 

- 4870.5 

- 7223.3 

-12544.3 

- 6221.0 

5323.8 

3967.4 

Monto dol 

Servicio de 
deuda PCibllca 

Ext.orña 

46.5 

73.2 

96.0 

256.0 

4 98. 6 

962.6 

2291.7 

2 280. o 
4 268. 9 

6835. 9 

1095 .2 

9200. 1 

13189. 4 

16534.4 

14686.9 

14 209. 1 

Sorvlclo de la Deuda 
Co•o i de: 

PlB Export.ec16n 

0.9 4.7 

t. 1 6.7 

1. 3 ·1. 2 

2.0 17.7 

2. 3 24. 2 

2.8 30.2 

2.6 32. 1 

4. 2 34. 8 

5. 2. 46.5 

6.7 58.7 

8.2 67.6 

4.9 36.9 

5.5 42.8 

10.0 57.2 

12. 9 50.7 

8.9 43.4 

-----------------------------------------------------------------
Puente: Elaborado con base en lnrorunción de Banco da M6xlco. 

Indicadores P. con 6• i cos. 
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niveles sln precedenLc. Aunque el saldo negativo de lo balanza da 

aarconcta:s 
en 1961, 

y servicios so elevó do 20.oi del PlB en 1977 a 5.2% 

•1entras qua en 1976 habla llegado a S.4%~ se 
entrenLoron las ndver81dades de Ja Lendcncla a !a boja en ol 

precio lnLornocionsl del petróleo y dol ascenso en al cosLo del 

sorvlclo de la deudo extorna. cuyo coeflcion~o con respecto al 

valor de las exportaciones lJagó e 42.8% .en J98l y el afio 

slsulento a 57~2X. por co•paraci6n con 34.Bi on 1976. Las 

dl!lculLades fueron cxLraordlnaria•entC sovorns con los fugas de 
capl~al aoLlvadas por la lnesLabllldad cambiarla. Las preciones 

sobre el Llpo de caablo provocaron Clnaleen~o una deproclncl6n do 

~66.t~ en la coLlzaclón dol d6lar llbrc duran~e 1982. 

El perfil de la crlsls do 1962 dellno6 una cconomta 

caracterizada por al riesgo do lncu•p!l•lent.o do pagos del pais~ 

por la contracciOn de la~ actividades productivas y por el 

elevado nlvel do l~ inílacl6n. El volO•en dot PlB dls•lnuyó por 

prl•ora ve~ dosdc 1932. a la vez que la inLlocl6n llogO a una 

tasa anual superior al 100% en los prl•cros •osos de 1983 siendo 

el nivel •As alto rcsls~radu en la his~orla aodorna del pa{s. 

En 1987 las exportaciones suaaron 20.7 atlas de •1llones do 

d6lares y creclnron 29% en rotaclún a 1986, dcspu6s de que on 6se 

ni'\o habtan disalnuldo 26 punt.os: porcentuales con rcspoct.o a 1985. 
an ésto resultado Lnituyeron tnnto la not.nble reoporlclón de las 
exportaciones potroleres. qu~ aumentaron 37X~ como las 

•anuíacturas. cuyas exportaclonas crecieron 39%. 

EJ rapunLo do Jos prccJos del petróleo en hgosto de 1986 -
resultado del acuerdo entro los paises de la OPBP para mantener 

sus cuot.as do producción y oxportacl6n- contlnu6 hasta Julio do 

1987 cuAndo a.Lcanzl> su nivol •As alt.o (18.04 dólares por bor~ll). 

PostorloracnLc los proclos dol petróleo mostraron una tendencia 
crrtit.lca a la baja. Coao rcsul t.ado. el procltJ de la aozcla 

aoxicana alcanzó un proaedlo do 16.04 d6luros en el ano. 35~ 

suporlor (4.20 d6lares) al do 1966. Hl volumen oxporLado au•onLo 

4.4X. al pasar de 1288 •llloncs de bnrrllei; dlarlos on 1986 a 

1345 en 1987. 
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Las exportaciones de otros productos pot.roleros s6lo 

au•ent.aron llgera•onte (3.6%). como resultado do un crecl•lonto 

de 38% en las ventas do los productos peLroqul•lcos y do una baja 
de 1.2% on los derivados del petroleo. 

Las ventas extornas de productos no petroleros crecieron por 

segundo ano consecutivo y alconzaroñ un monto sin precodonte de 

12.000 •iliones do d6lares, cifra 24% superior a la del an~ 

anterior. En éste incre•ento ruo deter•lnedo el co•portn•lento de 
las ventas de productos mnnuLacturodos que crecieron 39% para 

suaar 9000 •iliones de dólares. (Cuadro 15) 

CONCEPTO 

TOT/\L 

/\gropecunrlas 

Extract.lvas 

Manuractureras 

CUADRO 15 

EXPORTACIONES NO PETROLERAS 

(Miles do •lllonos de dólares) 

VARIACION PORCENTUAL 
1985 1986 1987 86/85 87 /86 

6.9 9.7 1 2. o 41.0 23. 7 
1. ( 2. 1 1 • 5 48.9 -26. 5 

0.5 0.5 0.6 -0.1 13.0 

5.0 7. 1 9.9 42.9 39.2 

Puente: Inrormo Anual del Banco do M~xlco. 1987. 

Las exportaciones de ~anufacturas. que desde 1986 mostraron 

un no~able dinamismo. crecieron 39% en valor durante 1987 y 

sumaron 9900 •Iliones do dólares. La parLicipac16n de 6sLe rubro 

en la exportación Lotnl. a pesar do la importante recuporac16n do 

las exportaciones petroleras. pas6 do 44% en 1986 a 48% en 1987. 

Est.a expansión tuvo apoyo determinante en la apertura comercial. 

la cuAl per•ltlO. a las empresas ~nxlcanas el acceso a lnsumos. a 

precios y calidad internacionales. 
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En cutinto e las l•port.aclonos después de una calda de 14% en 

1986, durante 1987 la lmportac16n crocl6 7% y alcanzó la suaa de 

12200 •iliones de d6larés. 
Las co•pras externas del sector privado tuvieron un descenso 

do 4% en la prl•era •ltad de 1987, poro au•ontaron 40% de Julio a 

Olcle•bre, para suaar 9400 alLlones do d6lares y registrar l:l". 
crecl•lento de 17% a tasa anual. Por su parte, los i•portaclones 

del sector pGbllco (2800 •lllones do dólares), aost.raron un 

descenso de l7X. (Cuadro 16) 

CONCEPTO 

CU/IDRO 16 

INPORTllCION DE MERCllNCIAS 

(Miles de •llloncs do dólares) 

1986 1987 VariacJ6n 

11 TOT. 11 TOT. 11 

Porcentual 

TOTAL 

-----------------------------------~---------------------------
TOTAL 6.0 5.4 11. 4 5.4 6.8 12. 2 -10.0 25.8 6.9 

SECTOR 

PUBLICO (. 7 1. 6 3. 3 1. 3 l. 5 2.8 -25.4 -7.8 -16.9 

SECTOR 

PRIVllDO 4. 3 3.8 8. 1 LI 5.3 9.4 - 3.9 4 o. 3 16. 7 

Fuente: Inior•o Anual Banco de México, 1967, 

Bl au•cnto reglstrado on la importaci6n privada respond16 en 

orden do iaportancia a los siguientes iactoros: a la orientaci6n 

do una mayor parte ~e la producción •anuiecturora hacia el 

aercado externo. al proceso de ape~tura coaorclal y a la 

roá.ctlvaci6n a partir de abril de .la demanda int.crna. El o.uaento 

de las exportaciones proplclO un uso •As lntoncivn del r~gtaen do 
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L•portacl6n Lc•poral. bajo el cual ingresaron al pals 2500 

•lJ!onos do dólares de aercanclas. cirra que representa un 
creclalento do cerca do 6DX en relación a 1986. 

·Nuestro pals no ha alcanzado un nivel Optimo en cuanto a su 

coaerclo exterior se rorlere, pu6s aunque las exportaciones So 

lncroaentan ano con ano. las loportacloncs lo hacon a un rltao 

igual y en ocasiones aayor. lo que desoqulllbra lo balanza 
coaarclal y repercute on la econoata nacional. 



- 191 -

~ .4 OEVl\Llll\C/ON DR l.A MONEO/\ 

Cuando un pals ostabloce lntorca•bio comercial con otros 

paises •. surgen. co•o consecuencia de esto interca•blo. ren6•onos 
y problo•as especiales qua no tondrtan oxlstencla en ol caso de 

que el •undo constltuyora un solo pals o en el caso de que cada 

cconoafa nacional .funclonaro. con absoluta lndcpendenclo do las 

domés. Aleunos de esos fonó•onos son: 

a) Bl tipo de cambio, b) l~l •oreado de ~a•blos, e) Un aocanlsmo 

cspoclnl do pagos y de transferencias do ingresos. y d) Los 

desequilibrios causados por factores externos. 
So puedo definir ol tipo da ca•blo co•o el precio que en 

•onoda nacional se ~aga por cada una de las •oncdas extranjeras. 

existiendo asl un enlace comGn que permito comparar los cosLos. 

los precios y los 1ncrosos do un pais con el exterior. f::l tipo dts 

cambio Lleno 

comorclales y 

Sil origen 

flnancioras 

proclsa•cnto en las operacJonos 

ofecLundas cnLro oconomlas qua 

funcionan con rclaLiva independencia y con slsto•as monetarios 
propJos. operaciones que para. mat.erlal.izarso requieren do una 

base r.o•úu entro las monedas. clrcunsLancla qua orlnina no sólo 

el tipo de cambio sino taNblOn un mercado especial (el do 

caablos).· La lnterdopendcncia que con el oxLorlor so establece a 

Lrav6s da ostc mucan ls11.o const.J Luyo el •odio por el cuál son 

tronsmltldos antro los paises los auges y las doprosloncs de las 

oconomlas nnclona~c.s, a la par que por esta mlsma vta, cado 

econom1a ojerco su influencia relativa sobro Ja cconomla 

InLornacJonal. 
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En cuanto a la dotormlnnción del Llpo do cambio en los 

dlforenLos slsLc•ns monetarios. la historia registra dos slstemas 

•onetarlos con RU caractorisLlcas bien definidas: patronos 

•ot411cos y patrones papel, nsl co•o inevitables varlantos y 

r.o•blnacJonos. Por conslgulenta. las cconomias nacionales en sus 

relaciones con los demás han dc•ostrado tres dlCorentes •anoras 

de rJJar et tipo do cambio y do ajustar Los pagos ontre paises: 

1- Cuando los paises so rigen por un patrón aotéltco coman 
(dlga•os el patrón oro); 

2. Cuando adoptan y se ricen por sisLo•as do papel (lla•ados 
coaunaento patrones libres); 

J. Cuando un pafs o un grupo de ellos se rJ1ro por un patrón 

actéllco y otro u otros por un slsteaa do papel. 

_Aunque el patrón oro haco '1aucho que dejo de oxlst.ir. no está 

ausonlc doJ Lodo. siendo en la actualidad el pat.rón papel el qua 

predo•ina y rlao en el ámbito lnlcr.naclonal. 

Rl tipo de cumblo depende de varias condiclonos y de clcrtas 

fuerzas o factores. l.ns c:ondlc.lonc.s cst.lin escnclalmont.o· l lgadas a 

la nnturnloza misma del sistema monntarJo. 

En México abordar cJ Lema dn la dcvnluaclón se ha hecho c:oroún 

en la actua11dad. ta devaluación. y el t.lpo do cambio en st. han 

sido una de las princlpalos vnrlabtcs de Jo poltt.lcn ocon6eJcn 

del actual gobierno. La dovaluacl6n puede sor d~flnlda como la 

disminución por dlsposición legal d~l vnlor de ln moneda 

flduclarla de un pnls. 

Las causas do la devalt1acl6n son mülliPlus y variadas. en ol 

caso de ~éxlco en part.lcuJur. aJudJromos a las quo consideramos 

más !•portantes: 

l) Ant.e Lodo debemos mencionar ta oxarrcrada dopendoncia extorna 

de la economfa nacJonn 1. en los aspectos 1:omcrcial, 

·r.ccnolórrlco y financiero. cuyo result.ado rlnaJ ha llegado a 

ser doscnpltalizador dobldo al excesivo y crociontc paao por 

los servicios 'de cnpi Lal extranjero (lnterosos y 

a•ort Lzacloncs) y los pagos por scrvfclos t6cnJ cos. marcas 
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co•erciales y servicios adalnlstratlvos. 

2) l.os déflcl t prosupuest.alos y sus efectos tnrlaclonarlos, 

ta•bi6n, debido al origen. la cuantla y el destino de Jos 

recursos, a que los d6ficlt del sector pübllco en cuanto 

ruaron cublcrLos con creación do medios de pago de prlaer 
grado. en vez de !•puestos o préstamos obtenidos en el 

aercado, orlcinaron o•lslOn do billetes que'odoaés de sus 
efectos dlr~ct.os sobro los precJos, generaron a su voz·aedlos 
de pago de segundo grado (dcpOsltos en cuentes de cheques). A 

éstos aspectos se su•6 ol efecto lnflac.lonarlo del gast.o 

pQbllco d1f'1c1 t.arlo, al ser destinado sOlo parclalaente a 

fines productivos de corto plazo. 

3) La dlsalnuc16n del saldo do Ja balanza turtstlca, causada por 
un gasto desproporcionado de los turisLas nacionales en ·el 

exterior. Incluidas las co•Pras exageradas que estos suelen 

hacer. 
4) El escaso desarrollo econ6•lco Jourado hasta ahora en la zona 

fronteriza del norte. deter•lna la nocosldad de que la 

población •cxlcana que resido en dicha zona gasto al otro 

Jado de la Lrontera una elevada proporción del ingreso 

obtenido. A esto se suma el escaso 6xito de las ca.panas en 

contra del contrabando. que no sOlo demanda gastos on 

d6lnres. sino que hace una competoncla JJlcita Je 

producc16n nacional. 
S) Otra causa del desoquillbrio de la balanza de p_agos y de la 

dovaluaclOn del poso es la polftlca on •atorla industrial. la 

cual al no lograr una productividad co•parada, respecto del 

exterior. contribuyo al rracaso de la pol1Llca do susLltución 

do imporlaclonos co•o ahorradora do divisas y •4s bien se 

convierto on motivo de gasLo externo noto al requerir 

leportaclonos de inslruaentos de producción e importaciones 

do bienes de uso y consu•o. m6s el consiguiente pago de 

resallas por el uso de servicios técnicos. c•pleo de patentes 

y de •arcas co•erclalcs. 
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6) Por el lado de las oxportaclonos de bienes y servicios. 

estas so lncreaontan en menor cuant1a en relacl6n con las 
l•portaclones. debido entro otras cosas el escaso apoyo del 

gobierno para fo•entar las exportaciones acdlanto cr6dlto a 
los productores-exportadores con objeto do que aeJoraran o 

lncroaentaran lo produccl6n exportable. y to•biAn o la escasa 
aportacl6n del emprcsarlado •oxlcano. 

7) El endeuda•lento exterior y la penetrac10n de l~ lnversl6n 

extranJera dlroct.a. sin haber logrado lncre•entar las 

export~c!~nes nl sust.ltu!r las l•portaclonos on cantidades 

su[lclontes para cubrir la deuda exterior y los servicios del 

capital y dados sus escasos efectos productivos. se tornan en 

descapltallzedorcs y en factor dcsequllibrador de la balanza 

de pesos. 

8) Por su parte lo inversión extranjera dlrcGt.a al sustraer 

lncroaontos cror.lentos del oxcodcntc econ6alco nacional por 

concepto de envio de rcndl•iontos. los que sumados nl pago de 

lnLoroses. las e•ortizacionos de las deudas, al pago por 

servicios tocnológlcos. aarcas comerciales y otros servicios 

como los transportes marltlaos lntcrnaclonalos. en conjunto 

arrojan una suma importante de egresos que ojcrcloron efectos 

de retroall•cntnción financiera y contribuyeron a profundizar 

el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

9) Importancia destacada Lleno la inf"lnci6n nacl.onal. la que al 
au•ontar los costos dP. producción deteriora la cnpacldDd 

co•pctltlva do las caprcsas nacionales en el mercado 

lnternacional-

Parnlola•cnto. las devaluaciones pueden traer consigo tanto 

efectos positivos como negativos para la ccono~1n de un pats. 

dentro do los efectos posiLivos podemos considerar los 

siguientes: 

a) El primer efccLo positivo es el do la dcvaJuaclOn •isma, en 

cuanto que con ella, do un lado so evlta Ja dlsmlnuclOn do la 

reserva y que el endeudamiento contlnQc. y por otro lodo, que 

se restablezcan las posibilidades coapetltivas dol pats. 
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bl Los ofect.os positivos potoncialcs posdovaluatorios sun: 
estl•ular las industrias de oxportaclOn y roduclr el gasto.en 

laportaclones, a condlclOn de que a•bos sean e1Ast.lco~ al 

precio. Poro estos ef'oct.os déponden esenclal•onte do la 

·pollt.Lca econó•lcft. 

el La devaluacl6n ~lene eCoct.os on contra del contrabando, 

porqu~ el au•ento de los precios causado por la devaluac16n. 

es ineludible por los contrabandistas. 

d) El ceablo de paridad taablan puedo tanor un erecto positivo, 

roduclondo el cesto do los viajeros nacionales en el 

exterior. Sl la olastlcldad-preclo del gosto t.urlstlco os 

nf'octlVa se obt.endr4 un erecto positivo quo so acrecentaré en 

la aedlda en que la baratura del _peso 'foacnt.o la corrlent..o 

turtSt.lca del ext.erlor. En esto caso. a•bos aspectos pueden 

lncro•entar ol ingreso en divisas. 

o) Ta•b16n la dovaluac16n poslblllta obtener un saido positivo 

•aYor on ol lnterca•bio co•erclal Cronterlzo do la zona 

norte. 

Den t. ro de Los efectos negativos podemos enu•erar los 

siguientes: 

a) Ue in•edlat.o au•entan Los precios. partlcular•ente de los 

alimentos· que c.onsu•en las clases populares. roduclondo los 

sularlos roo les de los trabajadores. au•entando las 

utllldados. partlcular•ont.e del sector terctorlo. 

b) Ejerce erectos sobre ol au•ento de los precios de las 

lmportaclonos on moneda nacional. con repercusiones en los 

cosr.os y los precios nacionales Y por el desconciert.o que 

causa en las operaciones co•orcialos. foaontando le 

ospeculnc16n con sus repercusiones sobre los auaentos de 

precio de los art1culos de uso y consuao ordl.narlos. de los 

alquileres do las habitaciones y de los servicios en general. 

e) Incrcacnta on pesos las deudas de los sectores público y 

privado concertadas en 

posibilidades en maLorla 

e•Pleos. 

aonodas extranjeras. rest.andO 

de lnvcrs1onos y la creoé16n de 
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d) Beneflcla en especial o los comorclantes al benoflclarse con 

la dovaluac16n por estar en condiciones do auaontar 
ln•edlataaonto los precios y las sananclas sin que hubieran 

concertado ninguna co•pra de l•portaclonos al nuevo tipo de 

caablo, obteniendo estos una sobresanancla por la venta de 

precios •ayores do las aercanCias adquiridas a precios de 

prevaluac16n. 
e) El efecto negativo sobro los consu•ldoros es ln•edlato y so 

aanl~losta casi auto•6tlcaacnte. hacho que favorece la 

persepc16n del Ingreso en Cavar del sector ganancias, a costa 
de la clase asalariada y do los consu•ldores on sonora!. 

f) Auaonta en •onoda nacional ol pago por servicios del capital 

extranjero y las regaltas concertadas en Jos contratos por 

los servicios técnicos Y las marcas co•erclalos. 

g) Propicia la cvas16n do capitales al extorJor y resta recursos 

a la actividad ocon6•lca. 

En México. las devaluaciones del poso han sorv!do para •arcar 

virajes en el •anejo do la oconomta: 

1940: per•ltl6 ol golpe de tl•6n dol Avllacamachls•o. 

1949: justlflc6 el •odolo de sustltuc16n de l•portaclonos. ojo de 

la lndustrlaiizac16n proteccionista y selectiva. con 

sacrificio del ca•po. 

1954: preparo los mecon l s•os para lnstnlar el desarrollo 

estabilizador co•o centro de la politice ocon6•1ca. 

1976: l•pldi6 ca•bios profundos en la ocono•1a y abr16 las 

puertas 

conocido 

la nueva versión del desarrollo ostabJlizador, 

co•o Al ianzn pare la ProducclOn o 

noodesarrollls•o. 

Y 1'982. que plantea otro pacto social, uaranLlzado por el 

gobierno. en 

aquidad y se 

al que so olvidan los co•pro~!~o~ ~e justicia y 

legaliza el •6todo de devaluar la •oneda co•o una 

Eor•a de evitar cualquier ca•blo. por •Inl•o que soa. 

La devaluac16n do 1976.·fuo el Inicio de la calda drastlca 

del poso •oxlcano. en un contexto del rrcn~ del c~ecl•lonto. 

acontuaciOn do la lnLleclOn. croclmlento de la balanza do pagos y 
de la deuda. por prl•ora vez on 22 anos una devaluac16n fuo 
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decldJda en agosto do 1976 con el deseo de corregir al 

desoqulllbrlo externo. M6xico abandonaba el tipo de camino ClJo y 

adoptaba el siste•a do flotación controlada. 

A partir de este ano y hasta 1962 ol poso sJaulo su escalada 

dovaluatorla. sin nlngQn control sobre el slste•a bancario, 

abru•ado 
prl•o.rlas 

por 

de 

la 

•lis 

espcculacl6n 
de S,000 

sin Erono, agotados sus reservas 

•llloncs de dOlares, incapaz de 
Intervenir para que no doblegaran a la divisa •exlcana. sln 

•edldas de contlngoncla cconó•lca para evitar la crisis y 

vertiendo sobre Ja ccono•1a popular el costo de la calda de Ja 

•onoda. el gobierno decld16 el •lorcolos 17 de febrero do 1982 

retirarse del •arcado de c;a•blos porqu6 no tenla con que sostener 

la paridad y dej6 que el morcado de especuladores !lJarn Ja nueva 

cot.lzac16n. 

El .resultado de esLa modlda rue ln•cdlato: una calda abrupta 

do casi 50% en el valor del peso respecto al d61ar y el anuncio 

o.ficlal' de una austeridad y desacoJcrac16n sensible, que 

perJudlcar6. la econo•[a y el empleo de .las clases populares, a 

troves de un progra•a de establll7Dci0n que concede priorJdnd a 

la corrocc16n de ajustes ·y no a los efectos sociales de la 

virtual devaluación del paso. 

Las razones de esto desaJustc.•onoLario fueron vDriadas: a 

una crisis gravo en ol sector extorno -lleno de numeras- rójos. 

de monoexportación y de calda do productos no petroleros; so su•o 

una espoculaclón sin freno do sectores de alta capacidad 

ocon6mlca. Y por si fuera poco, so nnadlo una lntlaclOn 20% aayor 

que ln de los paises con los que México co•orcla. 

Hosta 1982, ol mantenerlo re!atlvaiaenLc estable so conclblO 

como obJet.lvo y signo de seguridad flnanclora. Pero los 

dcsoqullibrios en los precios del morcado petrolero y al lnlclo 

do ln actual crisis a •adiados do 1982 y sobro todo los 

desaj ustos ílnancleros de 1982 aconsejaron al rroblerno 

modltlcar su polltlca cn•blarlo y convertirla en un insLru•onto 

do apoyo al ca•blo estructural y a Jn apertura co•orcial. 

La varlac16n del tipo de ca•blo medida por el dosllza•iento 
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anual cobro fuerza a part.ir do 1962. al dorso unu. dovaluac16n del 
poso del orden, do 466.2J respecto al dólar libre y do 267.8~ en 

el •oreado cent.rolado, lo que slgnlf lc6 que paro 1983 y 198~ 

dicho dosllza•lont.o -con sus diforenclos en nabos mercados­

acercara ol dlíeronclal ent.ro o•bas cotlzacloncs. ~obro todo a 
fines de 1984, en que ya s6to fue de 17.41 posos. 

~ •odiados do 1985, el precio internacional del petróleo 

lnlcl6 su calda. que se acontQa en los prl•cros •oses de 1986, y 

entonces el proceso inflaclonarlo cobro a s4 vez nuevo impulso. 

Tales hechos limitaron la oferta do dlvlsas en el pats. 

nocosarlas para las crecientes importaciones. as1 co•o para el 

pago que reclaaa el servlclo do la deuda externa, situac16n que 

•OL1v6 un dcsllza•lcnto en aabos mercados por arriba del 100% en 

ese ario. 

El •cJora•lcnto en las cuentas extornas obligó a annejar con 
flcxlbilldad In 

desliza•lonto dol 

desde el lnlclo 

t.rl•estre do 1986 

politlcn cambiarla en 1987. El ritmo de 

tipo de cambio controlado de ventanilla baj6 

del año, al pasar de 22.8% en el Oltlmo 

2.1.4% en el prlmor trlaestro de 1987. 

Mientras tanto. la paridad Libre so incrcment6 22.si en el mismo 

lapso. por lo que el pequeño dlforenclnJ que exlstia entre las 
cot.izac1·ones libre y controlada al t.6ralno do 1986 prácticamente 

desapareciO. Est.n sltuaci6n se mnnt.uvo durante el secundo y 

tercer trimestre. do •odo que al flnnliznr septiembre la brocha 

entre las citadas paridades so redujo a s6lo 40 centavos. 

EL 18 

originadas 

do novlcabro. noto las circunstancias adversas 

por ol desplome bursátil en octubre y por lo 

aaortizaci6n ant.iclpnda do deuda exLerna privada. el Banco de 

M6xico decldl6 rcLirarsc del mercado cambiarlo. Bso als•o dla. el 

Lipo de ca•bio libre caablario so depreció 32.8%. para alcanzar 

una cotlzacl6n de 2,258.00 pesos por dólar. El dlrorenclal entro 

las paridades libro y conLrolada se a•pli6 a 3G.1~ al finalizar 

novlcabro. 

El 14 do dlcicabre ol tipo do ca•blo cent.rolado se devaluó 

21.si. Al Léralno do 1987 la citada paridad alcanzo un nivel do' 
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2.198.50 pesos por dúlnr. lo que sir.nlfJc6 una dcpreclaclún anual 

do 138. 2%. El t.lpo de cambio libre bancario. por oLr·n part.e. se 

devoluO 143.3% durant.e 1987. sJLuandosc al rlnoll7.ar el ano en 

2.22s.oo posos por d6ler .. De cst.a manera. el 31 de diciembre el 

dlreronclal entre las cot.lzacionos 11cnclonados se redujo a 1. 2%. 

En vlst.a do las consideraciones anteriores. en 1987 se 

profundizo el proceso de apert.ura al co•erclo cxt.erior. a Lln·de 

est.l•ular el sector export.ador en foraa peraanentc y no 

inflacionaria. Los avances logrados en esta •ateria per•1t.ir1an 

que las o•prcsas ·export.adoras tengan crecienLe acceso e insu•os 

de precio y calidad internacionales. De esta manera se asegura la 

co•petlLlvldad de las eapresas nacionales. pues otros rectores do 

costo ya los benefician. Los salarlos.de México t.raducldos a 

•oneda extranjera son inrcrlores a los prevalecientes en loS 

principales paises con los que co•peLlmos en el comercio 

internacional. y el costo d01 cr6dlto net.o de l•puesLos. •edldo 

en dOlares_. ha sido en pro•cdlo aodest.isi•o en los 0.1 tl•os anosª 



CONCLUSIONES 



- 200 -

He•os exa•lnado el curso del desarrollo .financiero de México. 

con el objeto de proporcionar un •arco de reforencia pare 

co•prender Ja obscura realidad que hoy se cierne sobro el pels, 

no para derramar reproches, sino para sentar un precedente que 

nos per•Jta de•ostr~r que la trayectoria de MAxlcd co•o pals 

puede corregir su ru•bo en eJ Cuturo, de un pats que tiene todo 

lo nacosarlo para ser una de la• prl•eras naciones del •Undo. 
La ad•lnlstraclOn coao ctencla social esta al servicio deJ 

hoabre.. y al 

l•portan tes: 

hacerlo cuaple 

constltuirso en 
con otro de sus proPOsltos alis 

un aodlo estabilizado~- y 
antlconClicttvo, quo poralte dentro do la eaprose y ruara de 

ella, en el caso do la adalnlstraclón pGbllca, los ca•blos 

sociales indispensables y la adecuac!On a la dlnAaica hu•ana do 
sus co•ponontes y a los avances tecno16gicos do nuestra era. 

El ad•lnlstrador proLoslonal realiza tradlclonal•ento tres 
Eunciones on nuostra sociedad: 

J) Maxi•lzador de la Eliclencla. Si el trabajo de un 

ad•lnlstrador es la apllcac!On de los Principios. las 

técnicas y tos procedl•icntos que ha desarrollado la 

ad•lnlsLraclOn co•o ciencia entonces os lOglco esperar que 
la sociedad Je de•and~ quo desarrolle un trabajo e.flctento y 

auaento la productJvidad do las organizaciones. 

2) Aaente de Ca•bio. El ad•lnistrador debe ser un agente do 

cn•blo do es trucLura. donde aj erza su pro.res!On. 

LransLoraando no sola•ento e! slsto•a de trabajo sino Ja 

•entalldad Y los valores que ya no corresponden a Ja 

necesidad do la sociedad actual. 

3) Equlllbrador Neutral. Es obvio que ol ad•inlstrador no debe 

estar inclinado hacia ntngOn interés particular. sino que 
debo buscar el bien Beneral. Esto papel es dJrlcfl, pues la 

naturaleza de su trabajo lo lleva o lnclin~rso por ol 

Interés do la organlzacJOn. En la •edlda en que ol 

ad•fnistrador sepa coordinarlas cU•Pllra su runcJOn. 

La contrlbuciOn del Licenciado en Ad•in1strac10n en la 

problo•atica actual radica precisa•onte en estos aspectos 

anteriores lndependlonte•ent~ do la na~uraleza. de la actividad 
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que realiza la entidad ya sea del sector público o privado. 

Al dosenvolvorso ol ad•lnlstrador dentro de las diversas 

oreas que Integran una eaprosn. esta contribuyendo al desarrollo 

nacional. En el arca de recursos humanos dobore buscar dentro de 

la organizac16n establecer un csplrttu de esfuerzo. Integridad Y 

suporac16n colectivas. asi co•o el pugnar sle•pre por la 

capacltac16n y adlestra•iento del personal. En producción, lograr 

el a6xl•o de producción al minlao costo. sin descuidar ol cont:rol 

do calidad, que per•Jta competir en el morcado tanto e nivel 

nacional co•o internacional, asl co•o promover Ja •odernlzaclOn 

tecno!Oglca. 

dlstrlbuc16n 

En 11crcadotccnla, 

eflclenLe y Loner 

ustablecor un sisto•a de 

sle•pre prosenLc que la 

satlsTaccl6n do necesidades es uno do los prlnclpalos objeLlvos 

do Loda ·organlzaclOn. En el arca rlnnnclera, waxlmlzar el 

patrl•onlo do la e•presao obLoner recursos financieros y su 

correcto •enejo y apllcaclón. asi co•o Ja coordlnaclOn efectiva 

do las Inversiones y de los resultndos,nsl co•o CU•Plir con las 

obligaciones fiscales. 
En la ad•lnlstraclón pQblica so aplican prlnclplos toorlcos 

que Llenen bases clontlricas comOnes con respecto al sector 

privado, puesto que ambas son parte do un todo. Muchas do las 

técnicas que se usan pueden aplicarse indlstlntamonto en los dos 

s~ctorcs. requiriendo desdo luego, dlroroncins sustanciales do 

fondo y de ambiente y ajustes de ior•a para adaptarlas a las 
situaciones variables do tomado y naturaleza de la empresa o 

instltuc16n, maxi•e que en el sector público se rige mas por 

orden lcgJslatlvo. Por otro lado, las sltuac~oncs intornaclonaJos 

condicionan y restringen Ja libertad de nc~uacl6n que se tenla 
anteriormente en la ad•lnistrac16n pQblica. 

Para sor un ad•lnlstrador ercctfvo bien sea on los negocios o 

en las acLlvldados estatales se requieren conocl•lentos y 

destrezas •UY sl.mllarcs y especlal•cnt.e lo 11lsma capacidad de 

amalga•ar los esiuerzos lndlvlduales en uno ~olocLivo. sin que 

ello slcniElque la perdida de la personalidad do cada cual. sino 

la cons:tl Lución do un vorda.dcro esp1rl tu do grupo para lograr los 
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prop6sltos de servicio a la comunidad y Lamblén los dlfer·ent.cs 

incentivos do lucro o de prostaclOn de mejores servicios. sogQn 

sea el é•bito ad•lnlst.rat.lvo. 

Nuestras rocoaendaclones para tratar do enfrontar la 
probleaetlca actual las resumlaoH en los slgulontes puntos: 

- En lo. actualidad debo establecerse un slst.c•a financiero 

aoxlcano que proporcione un. aarco lnst.it.uclonel para La 

aovlllZe.clOn do los ahorros y la canallzac16n de estos hacia la 

lnvorsl6n productiva. y que ta•bi6n proaueva un aua~nto 

continuo del voluaen total de ahorro y de for.aacl6n de capital, 

sln dejar de actuar sl•ultaneament.e co•o uno de Jos aCdlos 

principales de ejercer el control en la aslgnaclOn de' los 

recursos. Siendo su responsabilidad prlnclpel el •anLcner la 

os Labilidad de ·1a ccono~la lnLerna y en las relaclorios 

financieras lnternacionalos del pals. La dlflculLad en cuanLo a 
Ja aslgnac16n de recursos se complica por el hocho de qua el 
slste•a financiero es vulnerable a las presiones originadas 

fuera del pals. y porque las decisiones de cnrAcLcr econO•lco 

son succptlbles do.rcílojar lnflucnclas surgidas de condiciones 

do orden polltico. 

- La inflación lejos de ser un asunto sencillo que solo suponga 

comprender sus prlnclpnlcs aanifestaciones ocon6•1cas y elegir 

los medios •as adecuados para hacerlo rrcnto. en realidad os un 

complejo problcaa. lo clcrLo os qua aqul no hay recetas ni 
for•Qlas prefabricadas que valgan. de ahl que cualquier avance 
por modos to qua sea s6lo puede resultar de esfuerzos 

conclcnt.cs. conLl~uados y serlos en 1os que se ataquen 

real•ente las causas de los desequilibrios •As ffraves. no a 

travós de actos lndlvlduillcs o do •odldas burocrétrlcas 

aisladas o circunstanciales sino •ediantc acciones colectlvas y 

aun verdaderas luchas que incorporan a las fuerzas capaces de 

librarlas con éxito. Una propuesta en Ln lucha contra la 

lnflaci6n es el no provocarla. 
- Frente al proble•a del endeuda•lcnto tanto interno co•o 

extorno. os necesario el foaento y la pormanoncia del ahorro de 
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•exlcanos. para f inanclar do manera croclenLe la for•ac16n do 

capital en las ramas prl•ordlalos. Es necesario ta•blón 
lapulsar la planta productlvO. a•Pllar el morcado interno y 

obtener las divisas necesorlas para el desarrollo. sln 

•onoscabo de la soberanla nacional y guardando el equllibrlo 

adecuado en las rlnanzas pQbllcas. 

- Es necesario C lncar el flnancla•lonto del· desarrollo 

fundaaental•ente on recursos propios, captados por et' Estado a 
trav6s de la vla Clscal y por la nd•inlstraclOn de e•presas 

estatales .. 

- Proaover una verdadera y profunda reforma ClscaJ, que abarque 

,todos los ordcna•lontos do la ~atorla. gravando al capital y no 

al trabajo, i•plda la cvasl6n y, en caso do darse. la castigue 

sevore•ento. asl co•o evitar ol exceso do traalLcs burocráticos 
y la coapJoJidad on los procedlmJontos para su calcQlo. 

- Recurrir al cr6dito sólo en proporciones ll•ltadas, con un 

car6ctar vcrdadera•ente complementario. Preferir el cr6dito 
interno al externo. y si resulta necesario contratar el de este 

tJpo. debcra ser on condlclonos quo no Pongan on riesgo Ja 

soberanta nacional, estar sujetas a tasa bojas do lntoras y a· 

Plazos largos y que estos prestamos tonuan co•o obJctJvo el 

desarrollo de la economla nacional. 
- establecer un riguroso control de caprOstltos tanto de la 

admlnlstracl6n pública, como de las empresas del Estado y dol 
snctor privado. Las pequenas y •cdlanas empresas dobon contar 

con un Cuarto apoyó del gobierno. tanto rlnanciora co•o 
Clscal•ento para ampliar su capacidad productiva y contribuir 

al desarrollo nacional. 
- La apertura 

· enfrontar la 

externa tondr.6 

necesidad do 

que realizarse. llabromos do 

incrementar Jos niveles de 
productJvldad con el Eln do evitar la eventual desaparlc16n de 
empresas con bajas posibilidades do. competir en ol émblto 

Internacional. procurando sle•pro que la lndustrJa so haga •lis 

eficiente bajo una mentalidad de •ayor agreslvldad al concurrir 

al exterior. 
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- El •anejo . adecuado de la politica caablarla es una 

condicionante de la apurtura externa. ffabra que •antener un 
tipo de ca•blo realista que evite la sobrevaluaclOn del peso. 
respondiendo con rlexibllJdad al diferencial entre la inflación 
interna y la del exterior. 

- Bl desoqulllbrlo Clnanclero internacional presenta sus slnt.o•as 
a6s graves en la débil .Poslc16n de pagos de los paises en 

desarrollo. Eatos paises so ven agobiados por los elevados 

pagos del servicio de la deuda externa provocados por su 

cuantiosa deuda y por las altas tasas .de interés. Por.lo Que 
representa· una correlativa partlclpaclOn de los acreedores. 
f\si·•ts•o, por otra peri.e, por el deblllt.a•lento de la de•anda 

externa debida a la reees16n •undlal. que.desravorOce a los 

ingresos por exportaciones. ocasionando una •ayor carga 

relativa del servicio de la deuda. 
- Por otra parLe. en lo referente a las fugas do caPltal cabe 

hacer notar que diversos indicadores •uestran a Qlti•as rachas 

una tendencia descendente. Bajo estas circunstancias. aparejado 

con las propuestas anteriores, so darla reverLl•lcnto a las 

rugas de capitales en México. 

Por Qltl•o consldera•os que .Jos principales retos para 

progra•as econO•icos que pudieran elaborarse en un ruturo son: 

1) ~2ll~~-g~ __ !§ __ l.!!!!~º1Yn. no exclusJvamente en el aablto. 

monetarlo-flna.nclcro y de Jo clrculaclOn. sino también a 

través de •edldas que ataquen las causas estructurales de la 
•is•a. Ello iapllca detener el grave a•blento especulativo de 

la ocono•la, elevar las tasas do 1nvers10n en la esfera 

productiva y en general sontur las bases para la ·construccl6n 

de un slst.c•a productivo coherenLe. lnLegrado y •enos 

dependiente y vulnerable dol oxtorlor. que per•lta una mayor 
capacidad de retenclOn de la rlqueza y del excedente quo el 

pals genera. asl co•o su utillzaciOn productiva. 

2) ~~ª!~~-~~~-!~!~~!~~-~!!~~~~!~-~!-E!!~-~~-!~-~~~~!-~~!~!~!~ que 
tenga co•o fin llborar recursos para reanudar el crecl•ienLo. 

Bn este sentido. qulzas no sea total•e.nte adOcuado plant.ear 
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una disyuntiva tajante entro nesoclaclOn y conrrontac16n con 
los acreedores. cuando en una y otra oxlsta la postblltdad de 

rlJar posiciones que pueden ir desde diversas BB•aS do 
co•placencta y conclllaclOn hasta ol radlcalls•o o oxtr.e•ls•o4 

3) ~lJl~gr_la~canncldnd~da.l.__•nrcuda_ln~arnn coao.aecanls•o para 
dlstrlbuJr el lnsroso y la riqueza. osl co•o para satlsLacer 

las necesidades. sociales e Jndlvlduales de Ja poblac16n. 
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