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PROLOGO 

Eete trabajo de investigoci6n analiza 1a po1!tica finan­

ciera de los primeros cuatro años y ocho meses del gobierno de 

'Miguel de la Madrid, desde su toma de posesi6n el primero de di­

cie•bre de 1982 hasta el Quinto Informe de Gobierno, el primero 

de·aeptie•bre de 1987. Al haber transcurrido la mayor parte del 

•ezen~o Ja se pueden apreciar los resultados de la estrategia fi­

n•nc~era qua se ha seguido, co~par~ndolos con los objetivos. que 

oriainalaeate se plantearon. 

Aqu! se eYalúa la pol!tica financiera que se ha puesto 

en prlctica. as! como a las principales medidas que dicha poltti­

ca incluye. Antes de evaluar se realiza una descripción de los 

hechos financieros m&s importantes, as! como de la estrategia 

aubern••ental para influirlos. 

Se considera pol!tica financiera a el control o influen­

cia qua-el Eatado ejerce sobre los aspectos de la econo•ta-rela­

-civoa. al dinero; a las relaciones del gobierno con la banca J o­

troa iateraediarios financieros y, también, a todo lo relativo a 

laa·fiaaazas pGblicas. esto es. los ingresos y los egresos del 

.••ctor.pGblico. 

La polltico financiera es una parte de la pol!tica econ6-

•ica ge~~ral. La primera abarca a otras ''politicas". como son 

l~ ~olltica monetaria, la crediticia y la fiscal, principalmente, 

1 
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aunque tambi~n más espectficemente o"la pol1tica de tasas de in­

t~rla". "polltica de invers~6n y o~ras que se acostumbra ~ocluir 

en ia'polltica financiera. 

En este trabajo sólo se hace referencia cronológica a. 

los a~teced~nte~· cercanos a la ·actual po11tica f~nanciera~ a a~ 

que11os·que se:pTesentaron en el sexenio pasado. Los anteceden-·-' 

te• ~¡~ 1ej~nos en el pasado, como los relat~vos a deuda ester-

na. aon aenc~onados en cuadros y gr!ficas, T esporádicament~.a· 

1o largo de1 testo, aunque sin dedicarles un capitulo ·espec:i-a_l. 

prop6s1to de esto es c~ntror la atenci6n en los aconte-cimi'en:-

tos financieros del presente sexenio. 

Ast, el capttulo uno parte de lo nacionalización.banca~ 

ria a fines del sexenio anterior. por tratarse del·acontecimien~~ 

to con el cual Se inici6 le transformación Yeloz del Sistema fi-, 

nanciero nacional. Se exponen algunos elenentos sobre las rozo-

nes de la.espropieci6n de los bancos y le forma en que se reali­

z&_"_.·-:putút-·1a·· trascendencia del suceso hoce que toda"ia. sca~tcm~ 

de debate.o Tambi&n se descr:f.ben con atención algunos hechos:-.d~ · 

loa primeros tres meses de banca estatizade, porque 1~ po1ltica. 

financiera aeguida en equel1os dlas tiene caracterlsticas 6nicas 

en 19 historia econ6mica nacional. Tamb~6n se presenta un breve· 

balance sobre la polltica econ6mica del se&enio pasado. 

A partir del eapltulo dos se analiza la polltica fina~~ 

ciera·de la actual administraci6n. La inwestigación se realiza. 

.":·' 
. ", :·>: .:-:·::·.~. ·'. \~ ~-~'::e/:~·;:;~~'.~~·:::~;~:.-. ;::"~ .. ):~~~ 
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sobre las tres grandes áreas que cubre la polltica financiera. 

La primera es el control o influencia sobre las variable8 finan­

cieras de la economía. La segunda es la vinculaci6n entre el 

Estado J los intermediarios financieros. La tercera es la rela-

tiYa a las finanzas públicas. Estss tres áreas de la gesti6n 

financiera del gobierno se analizan. respectivamente. en los ca­

pitulas dos, tres y cuatro. 

EL capiculo dos. sobre polítíca financiera y econom{a en 

este sexenio, se refiere particularmente al control, o mejor di­

cho, a la p6rdida de control del actual gobierno sobre las vari~ 

b1ea financieras de la economta, como son inflaci6n, tipo de cam-

b~o, tasas de inter~s y oferta monetaria. Estos aspectos son 

tratados por separado sin olvidar que est5n estrechamente rela­

cionados. La intenci6n es mostrar c6mo algunas de esas Yariables 

han tenido en estos últimos años un desempeño sin precedente 

.hist6rico. 

E1 tercer capitulo~ sobre la intermediaci6n fi~~nc~era~ 

trata principalmente de la banca y de la bo1sa de Yalores, y de 

la •anera en que entre ellas se ha realizado. en tan solo cinco 

aftoa, una redefinici6n de funciones y responsabilidades que ae-

· aura•ente ••rcarA las caractertsticaa del siate•a financiero na­

.cional h•ata bien entrado el pr6zi•o aislo. 

En e1 capitulo cuatro, acerca de las finanzas p6blicas, 

ae abarca lo relacionado con ingreso, gasto y dAficit público, 



aal coao sobre la deuda interno y externa, que tanto eleva su 

~aportancia durante 1os años rec~entes. El aportado sobre in­

greso pGblico incluye lo relativo a la política fiscal.mexica­

na ? sus l~mitaciones. 

El capitulo cinco. de Conclusiones. presenta breYemente 

el.resultado de esta inYestigaci6n. Ah{ no se mencionan datos 

nuSEricos. ni hay citos. referencias ni notas. para así_ poder. 

~~~tacar. los aspectos cualitativos de .la polít~ca financ~era. 

Por Gltimo, la Bihliografia s6lo hace referencia a los 

pr~ncipa~e~ libros consultados. as1 como a los ensayos. art!cu­

loa y notas periodtsticns mfis ut~lizados. Aunque se consulta­

ron •~chas más publicaciones peri6dica~ éstas no se mencionan 

ea la bibliografia, pues se hace referencia a ellas.en las no-

ctaa de pie de p5gina a lo largo del trabajo. Pura la inYesti­

·aaci6n fueron fundamentales dichas publicaciones peri6dicas, 

puea ae trata de un te•a de actualidad, para e~ cual datos de 

~no• .. cuantoa aeaea atrls pueden aparecer como extemporlneos. 

4 

En todoa los capitulas procur6 no abusar de los datos 

au•lricoa. _y emplearlos s6lo cuando fueran necesarios para re~ 

dondear alguna idea. Trat6 tsmbi6n que cada capitulo sea auto­

auficiente no haciendo referencias a los dem5s capltulos, para 

qu~ la~lectura de este trabajo pueda empezarse por cualqui~ra, 

inclusiye por las Conclusiones. Para las grlf~cas se sigui6 ~na 
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numeraci6n coritinua de principio a fin de1 trabajo porque si re­

comiendo rev~sorlas todas. yn q~c le dnn mayor cl~r~da~ ~ la ex­

posici6ri. Casi todas e1las fueron hechas sobre series de datos 

que aparecen en cundros num~r~cos en el trabajo~ 
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CAPITULO UNO 

NACIONALIZACION DE LA BANCA Y FIN DEL SEXENIO 1976 - 1982 

A. Nacionalización bancaria 

A la mitad de su sexto y último informe de gobierno. el 

presidente Jos6 López Portillo anunci6: "ahora me yoy a referir 

al tema m4s polémico de cuantos pueda tratar, la política econ6~ 

mica•. Para empezar hizo una defensa de 1a eatrateg~a seguida, 

qae había sido bombardeada de críticas. En particular defendi6· 

·el eleYado gasto público, al cual tantos habian calificado como 

excesiYo. 

Después se refirió a "la pérdida de confianza en nuestro 

peso~. y expuso cifras respecto a la dolnrizoción de la economla: 

a aediados de 1982 las in-.ersiones de mexicanos en inmueblcs_.d1L_ .. - .. 

Estados Unidos ascendían a 30 mil millones de d6lares: el total 

de d6lares sacados de Héxico y depositados en cuentas bancarias 

de.l extranjero se estimaba superior a 20 mil •illones. l/ · 

Sintetiz6 los "grandes males" que afectaban a la econo•la 

•e&icana. entre los que mencion6 a la libertad caabiaris y al 

.•aaaejo de la banca concesionada ••• sin solidaridad nacional y 

alta•ente especulativa". 

AJ L6pez Portillo, Jos~. Sexto Informe de Gobierno, 
Presidencia de la República. 

1982, 
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En seguida aseguró que no se debla permitir que la espe-

ca1aci6n do•inara a 1as actiYidades econ6micas, ya Que "esta 

cris_is. que hemos 11amado financiera y de cajn amenaza seriame.n­

te la estructura productiYa". Añadió que para salYar la produc-

ci6n y proporcionarle los recursos financieros para salir ade~ 

lant~ •tenemos que detener la injusticia del proceso perYerso 

fuga de capitales ~ deYaluación ~ inflación. 

T Tino el ~omento culminante: 

•ue ezpedido en consecuencia dos decretos: uno que na-

cionaliza los bancos priYados del po1s y otro que establece el 

control generalizado de cambios". 

Despufs afirm6: "Es ahora o nunca, ya nos saquearon. 

Mia~co no se ha acabado. No nos YOlYerán a saquear". 

El decre~a de nacionalización de l• banca que ac~mpaña~ 

·•• ·al inforae argumentaba que: 108 empresarios a loa que se 

bab~a concesionado el serYicio de la banca y el cr6dito en ge­

aaral bao obtenido con creces ganancias en la eaplotación del 

-~~~•~cio_~- creando ade•la. de acuerdo a sus intereses. fen6aeooa 

aoaop6licoa con dinero aportado por el p6blico"en general, lo 

que debe eY~tarse para manejar los recursos captados con crite­

-~io~ de inter6a general y de diYersificación social del cr6dito, 

a fin de que llegue a la mayor parte de la población productiYa 

J no ae sisa concentrando en las capas mis favorecidas de la so-
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ciedad ••• " ~/ 

El articulo prioero afirma: "Por causas de utilidad p6-

b1ica se ezpropian a favor de la nación las instalaciones. edi-

ficios, mobiliario, equipo, activoa, cajas bóvedas, sucursales, 

agenc~as, oficinas, inversiones, acciones o participacione~ que 

tengan en otras empresas, Yalores de su propiedad. derechos 1 to-

dos los demAs aueb1es e ~nmuebles, en cuenco sean necesarios"~ y 

de•As propiedades de las instituciones bancarios. 

En otros art!culos e1 decreto explica que los bienes pro-

pied8d de los usuarios o clientes de la banca no eran objeto de 

expropiaci6n; precisa que el Banco Obrero 1 el Citibank no serian 

,·~acionalizaJos, y esboza el proceso de indemnización. 

Los bancos expropiados fueron 54. De ellos 29 operaban 

como banca mGltiple y 25 como bancos especializados, en general 

de car4cter regional y de menor importancia. En conjunto contaba~~ 

con 150 mil empleados. ;J./ 

Lo expropiado fue el conjunto de activos, o total de bie­

nes propiedad de los bancos, que al 30 de junio de 1982 ascendlan 

-~ 2 billones,400 mil millones de pesos. 

2} 
I/ 

Excelsio~. 3 de agosto de 1982 
Aau~lar Monteverde, Alonso, y otros autores, La Nacionnlizaci6n 
de la Banca. Ed. Nuestro Tiempo, (antes apareci6 en la revista 
Eatratesia) H5xico, 1982, pag. 35 
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Debe tomarse. en cuenta que en el activo de los bancos ex-

propiados debe incluirse el valor de las acciones de cientos de· 

~apresas de las que las instituciones bancarias eran acc~onistas 

•ayoritarios o parciales. Muchas de esas empresas eran intcrmc-

diarios financieros no bancarios, tales como casas de bolsa, corr­

paftlaa de seguros y afianzadoras, pero también habia cientos de 

,e•preaas industriales, comerciales y de serYic~os. 

Motiyos de la eKpropiación !!_/ 

Desde un punto de Yista estrictamente econ6mico tanto la 

estatización de la banca como el control de cambios eran indispen~ 

sables 1 urgentes, pue~ a fines de agosto de 1982 la crisis por 

la que atraYesaba el pais era ton grave que requeria de medidós 

polltica econ6m~ca que permitieron ejercer un ~ayor control 

•obr~ l~s recursos financieroa. 

La nacionalización bancaria y el control cambinrio ie per-

a la administración de López Portillo y al sobierno electo 

yentajas en el corto plazo. Primera. Permit!a ejercer 11a1or 

-~"· · !.,/. A lo larso de este trabajo usaré indistintamente lo_s t6r11inos 
nacionalizaci6n, estntización o expropiación co•o_sin6niao8. Al-
·Iª~º~ cr!ticoa opinan -ue el tErmino nacionalización en este.cas~ 
·ao"ea'del todo correcto, pues los bancos privados· eran propied~d 
de ciudadanos •exicnnas prActicamente en un 100 por ciento, y con­
aidaran. i•preciso decir que se nacionaliza algo que era propiedad 
de·. nacionalea. 
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control sobre el dinero captado por ln banca para asignarlo o fi~ 

nanciar ol sector público o cualquier otra tarea que se conside-

rara prioritaria. 

Segunda. La nacionalización perrnitta garantizar el pago 

de la deuda externa mexicana a los acreedores extranjeros. Esto 

porque al ser el Estado el propietario de la Banca dispone de un 

monto mucho mayor de recursos. Tnaúién porque al cstatizar los 

bancos.el gobierno asUmía 1a deuda de tfstos. que a f~nes de 1982 

fluctuaba alrededor de 12 mil 500 millones de d6lnres. ~/ 

Sobre el punto anterior existe la hip6tesis, de que la 

nacionalizaci6n bancaria fue ''una medida negoc~ada con los cen­

tros financieros internacionales y que fue ~nstrumentada pOr e1 

sistema pol~tico mezicano para asegurar el pago de la deuda ez-

terna•. De hecho, la expropinci6n fue vista con benepl§cito por 

el Fondo Monetario Internacional mientras que el comité de ban~ 

coa.acreedores de México, encabezados por el C:l.tibank no ae opu­

ao. a la med:l.da. . §./ 

~/ 

El li de aept:l.embre de 1982. el presidente de la Aaociaci6n de. 
Banqueros de M6x:l.co, Carlos Abedrop, comeat6 que tambi6n se aa­
c:l.oaa1:1.zaba la cuantiosa deuda externa de loa bancos~ de anos 
8.m:l.1 •111ones de d6lares, uno m&s nno,Z de septiembre de.·1982. 
Ra•:l.rez Brun, Ricardo, en Estado y Acuau1aci6n de Cap:l.ta1 ea 
~. 1929-1983, expone dicha hip6tea:l.a, y explica que.con la 
aaci.onallzaci6n bancar:l.a, junto coa otras medi.daa del. actual 
aobierao - el Ficorcs, Iade•a:l.zac:l.6n a exbanqu0 ros, :y aubya­
luac:l.6a del· dolar _ ae ha •nac:l.oaa1izado la crisis".· pero en 
.el ••.nl:ldo. de .que toda la asci6n ha .. deb:l.do pasar las p6rdidas 
.dé laa araude·s émpreaaa. 
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Tercera. Con el control de cambios y con mayor reguloci6n 

banc~ria el Estado podria evitnrr en gran medida, la especulaci6n 

con· d61ares y la fuga de capi.tales, asi como controlar más eficie.Jt:"." 

temente las divisas captadas por la banca y mantener un nivel ade:-

cuado de 1a reserva nacional. 

A fines de agosto de 1928 los reservas del Banco de México 

.. PrActicemente se hablan agotado. el servicio de la deuda externa 

estaba suspendido y lo dolarizoci6n y la fuga de capitales conti­

nuaba. "Parec~a que el Estado no controlaba 1a economia, sino 

que 6sta lo gobernaba a él ••• Todo el auge econ6mico de 1979, 80 

y 81 se hab1a esfumado: gran porte de los nsnancias y las divisas 

engendradas por la expansi6n y el .l!2..!!.!! petrolero se hnb1a fugado 

al exterior". J_/ 

Cnr&ctér de la nacionalizaci6n 

La.eaprop~aci6n de la banca tuvo un carácter más profu~do 

p~ra la economia mesicana, además de las yentajas o rn:ones para 

el ~o~Co plazo antes mencionadas. Ese carficter consiste en ·que_ 

la 's~atizaci6a bancaria es una ruptura en c1 'trayecto que segula 

~l.dessrroll~ d8l sistema financiero mexicano. 

11 Tirado, Manlio, La Nacionalizaci6n dc'la llnnca Privada, 
Ed. Quinto Sol SEP, M~xico, 1983, png. 30 

··.. ' 

.. ~ 
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Los bancos crecieron durante décadas bajo el auspicio del 

Estado. En los setentas. cuando la banca se transforma en aúlti-

ple. los principales accionistas bancarios consolidan un bloque 

de poder que necesita cada vez menos del Estado. y entra en contra-

dicci6n con éste respecto a las caracteristicas que adquiere la 

acumulación de capitel --- como es el caso de lo especulación cam-

biaria y la fuga de capitales 

Con la· expropiac~6n se rompe el proceso de consolidaci6n de 

es@ sistema de privi1egíos o bloque de poder que estaban realizan-

do los banqueros. El carácter de la medida también consiste en 

que es el punto de arranque de una nueva etapa del sistema finan-

ciero nacional. Esa nueva etapa se define en el sexenio de Miguel 

de la Madrid. 

Leamos como ezplica lo anterior el historiador Adolfo Gilly. 

"De los años cuarenta a los setenta hubo un ascenso. del capital fr 

nanciero. De repente viene el corte brutal de la nacionalizaci6n 

bancaria frente al descontrol y la especulaci5n enorme". Opina 

que .la medida se dcbi5 a que, a f~nes del sexenio pasado. "el ca-

pital total necesitn regular el ascenso del capital- financiero. ~n-

tregado a la especulación, y el Estndo recurre o la corriente nacio--

na~i%adora para cortar y sanear las cosas. Hecho esto, las cosas 

YuelYen a su cauce. restaurador y de reacomodos, y en este cauce 

_res"tau-rador es en el que est11mos ahora". ~/ 

,-,,!/ Varios _autores, "La .Banca que Quedó'', publicado en l!!!.!..2!..• 
num. 83, noviembre de 1984, pac. 21. 
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Por su parce, José Carreño Carlón afirma que "se rompi6 un 

sistema de concertación con e1 sector privado. Desde entonces, 

la nacionalización de la banca ha dejado de manifiesto la necesi­

dad de buscar nuevas formas de coocertoción politica con ese sec­

tor que quedó herido". 21 

Pero por supuesto. no hay que olYidar la situación de emer­

gencia i la que se enfrentnbR el gob~erno en los d{as en que se 

to•Ó la decisión de estatizar. 

Cómo se tomó la decisión 

Segfin las pocas fuentes disponibles la posibilidad de nacio­

nalizar la banca cobró Tida desde marzo de 1982, cuando el presi­

dente López Portillo encargó a un pequeño grupo que estud:l.ara las 

di.ferent.es pos:l.bili.dades para enfrentar. la mala situación del pa1s~ 

E1 arupo estaba encabezudo por Carlos Tello - principal autor e 

i.•pu.laor de la idea de la estatización - y estabu integrado por 

e1 secretario de Patri•onio y Fomento Industrial, José Andrés de 

OteJ&a, el hijo de1 presidente, José Ramón, y dos abogados. Este 

a rapo trab.aj 6 en secreto. 

Carlos Tello escribió tiempo después que d~sde febrero de 

1982 se diacut~an en el gobierno cuatro opciones para sacar a Hé•i­

_co de la crisis: 1) Otra nueya J fuerte deYaluaci6n del peso que 

2/ Misma Fuente,pag. 24. 
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desalentara la demanda .de dólares. 2) Libre flotación del peso 

para que el mercado ·fijara su auténtica paridad. 3) Control de· 

cambios integral. 4) Hantenimiento de la pol!tica cambiaria vi­

gente desde febrero para darle suficiente tiempo para que funcio­

nara. l.Q./ 

Poco después se ~ormu1ó 1a 11amada "quinta opción", que 

consist!a en la nacionalización de 1a banca y en el ccntro1 de 

cambios. integral. El grupo de Tello elaboró un documento para 

e1 presidente que contenta: a) los aspectos de caricter legal; 

b) .las ventajas que ofrec!a y las posibilidades que le abr!a a 

1a politice económica; c) los riesgos que entrañaba la decisión; 

d) la estrategia recomendada para llevarla adelante; y e) calen­

dario de actividades. 

Adiciona1mente el grupo convenció a López Portillo de los 

beneficios de transformar al Banco de Mézico de Sociedad Anónima 

a Organismo Público Descentralizado. 

Durante agosto lo "quinta opción" fue cobrando fuerza, 

pues laa medidas de poltticn económica que sorpresivaeente toma­

ba .•l aobierno no daban resultados. Los cr!ticos de la estati­

zec:lón bancaria aseguran que el gobierno de López Portillo esta-· 

ba tán desprestigiado que requerta de una acción radical. que t'u'-

Tallo, Carlos, La Nacionalización de la Banca en Mézico, 
Ed. Sigl.o XXX, 1984, pag. 9. 
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Yiera justificac16n·o racionalidad económica pero que también le 

permitiera a la presidencia recuperar su fortaleza en términos 

poltticos. 1!/ 

Dichos crlticos, que est4n a favor de que la ·banca sea 

propiedad pública y sea manejado por el Estado, pero que no es-

tln conformes con la manera en que se realizó la medida sostie-

-·.nen que. si bien la expropiación era ~ndispensable en t~rminos 

econ6m~cos. era vital en términos politicos. Consideran que Lo-

po~ .Port~llo necesitaba un "chivo expiatorio'' a quien atribuirle 

el fracaso de la política económica, y decidió que el mós indi-

cado sería la banca privada. El presidente ndmit1a desde inicios 

de 1982 que lo aquejaba la "angustio histórican, o e1 temor de 

lo que en el futuro se opinaria sobre su desempeño como presiden-

te. En estos circunstancias, cuando faltaban d!as para el infor-

me, López Portillo decidió nacionalizar la banca. 

Ventajas de la naciona1ización bancaria. 

Para el Estado mexicano y para la polltica económica con-

siderada como la acción estatal de dirigir el de3arrollo económ±-

·co, la estatización bancaria presenta grandes ventajas • 

.U/ ._Afal-a Anguiano. Armando, Secretos de un seirenio, Ed. Grijolbo, 
H6sico, 1984; Krauze, Enrique, y Zaiwd:, Gabriel, Revista !.!.!.!­
l.!!."• ya~ios números: Ortiz Mena, Antonio, lQué pasa en U&zico?, 
Edamex, 1984; Ruis Horrell, Rafael, Exaltaci6n de ineptitudes, 
Ed. Posado, México, 1986. 



16 

1 9 • Elimina el excesivo poder económico de los banque­

ros. Aun cuando el Estado pod!a. antes de la nocionalizaci6n, 

orientar buena p3rtc del crédito a través del encaje legal y de 

los cajones de crédito obligatorios, los bancos sie·mpre conta­

ron con U3a ''cartera 11bre", de cuando menos el 40 por ciento de 

los recursos prestnbles, la cual pod!an así ganar en créditos a 

quienes quisieran. o a quien les conviniera. Ahora supuestamen­

te. los objetivos de carácter productivo no se supeditarian a 

intereses priYados. 

2•. Le proporciona el Estado más capacidad de regir el 

desarrollo económico nacional. La Banca nacionalizada permitirla 

u~ mayor-•argen de maniobra a la politica económica, ya que sig­

nificarte ejercer control sobre la mayor parte de la intermedia-' 

ción financiera. 

3 8 • La nacionalización permitirte realizar Yarias refor­

mas a la. operacS6n de la banca y el cr6dito que serta diftcSl 

lleYar a la práctica en un sisteaa priyodo. Por ejeaplo: a) Fa-

cilitarla cualquier tipo de registro o control financiero, coao 

el control de cambios, de las tasas de inter5s, y de la oferta 

monetaria, b) Harta posible renovar los Snstrumentos de captación 

de ahorro, cales como los Cetes y los Petrobonos, que los bancos 

·Yeláa co•o un factor de competencia frente a sus propios instru­

aentos de captación. c) Dotarta al Kstado de la facultad de dS­

rigir el crEdito de manera efectiva, a los proyectos productivos 

conforme a prioridades de polltica econSmica, en vez de hacerlo 
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c·oaforme a cr.i.terios de rentabilidad, como tradicionalmente se 

d) Permitiría detener las tendencias es­

. pecialativas como la dolarizaci6n. e) Harin posible reducir los 

c~atoa financier~s mediante la eliminaci6n de lujos innecesarios 

campañas de publicidad que tonto encarecen el crédi-

ll/ 

S~n ·embargo, muchas de estBs ventajas no se han hech~ 

real.i.dad. 

Otras c~nsidcraciones respecto a la expropiaci6n 

Varios cr1ticos de la expropinci6n bancaria sostienen que 

Portillo tom6 la decisión de nacionalizar de manera indiY:I.-

lo que puede calificarse como un· "abuso· de 

Preguntan: Si el jefe del Ejecutivo est& 1ógalmente n~­

.. torizado para realizar una medida de tal trascendencia sin consul -

pedir autorizaci6n, ·¿para qué sirYe el poder lecislat.iYo 

encabezado por 400 diputados y 60 senadores? También hay quie.n 

LCu61 es en México la funci6n del Poder Judicial y 

Laa.·wentajas son· expuestas en diferentes esC:-ritos por: .. Agú.i­
lar ·Monte•erde, Alonso: Angeles, Lu~s; BasaYe, Jorge; 'Blanco, 
José; Colmenares, DaYid; Espino, Alma¡ Granados Chap~, Mi.guel 

.Angel; Guillén, Arturo; Ramlrez, Carlos; Ruiz Dur6n, Clemente,. 
Tel1a, Carlos; Tirado, Manlio, entre_otr~s. 
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de la Suprema Corte de Justicia, si para un asunto con tantas im--

plicaciones le~ales ni SiGuiera son consultados? !2/ 

Huy diferente fue el caso de la nacionnlizaci6n de la in-

dustri8 petrolera en 1938, durante el sexenio de Lázaro Cárdenas. 

Si bien aquella medida fue realizada por iniciativa del presiden -

te, antes de ejecutarla debi6 obtenerse la autorizaci6n de la 

Suprema _Corte. la cual revisó detenidamente un estudio sobre la 

situación de la industria petrolera elaborado por varios especiª·-

listas en economla. encabezados por Jesús Silva Herzog, y hasta 

entonces present6 un vered~cto fayorable a la expropiaci6n, sobre 

~ste, a su ~ez, se fundamento C§rdenas para realizar la naciona-

lizaci6n de las compañ{ns petroleras. J.j_/ 

Con la medida anunciada en su último inforce de gobierno 

el presidente L6pez Portillo sorprendi6 a t~dos, pues "la nacio­

nalizaci6n de la banca no figuraba en su programo de gobierno,· 

·ni era una demanda del partido que lo llev6 al poder. No fue el· 

resultado de un moyimiento popular". lll 

!ll 

ll/ 

lll 

Critica~ la forma de la ezpropiaci6n y ponen en duda su le~ 
galidad: Burgoa Orihueln, Ignacio !Acusamos! Que no queden 
i• unes los cul ables de la Crisis; De Iturbide, Anlbal; 
Obra Citada; Hinojosa, Juan José El Financiero, Proceso); 
_Lajous, Adrilin "El Dla que JLP Ezpropi6 la Banca", en ~­
sior, y en Mi cuarto n Espadas,1985¡ Medina Macias, Ricardo,. 
Lii"Ezpropiaci6n do la Banca,y otros. . 
Varios Autore.s, Jesús Si1va Herzog, Biosrafla de un Hombre 
de Izquierda, F.C.E •. 
Tello, Carlos. La Nacionnlizaci6n de la Banca ••• , pag. 14. 
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Hay quienes aseguran que la nacionalización de la banco fue 

"un acto que. ante todo, es profundamente nntídemocrático". 1.2_/ 

Realizar la estatizacióo de 1a banca en términos estríe-

taaente legales hubiera sido posible e incluso existian onteceden­

tea históricos en 1os cuales fundamentarse. Esta posibilidad era 

la incautación de la banca. El incautar es la acción de un tri-

bUn-al. u ··otra autoridad coopctente de tomar posesión de un ·bi.en de 

cualqu~er Clase. La incautación tiene un carácter temporal. En 

el coso de lo banca ·e1 poder judicia1 la podio haber incautado 

pura ser manejad~- dircctnmcnte por el Estado. Hicntrns, ln con-

veniencia de la expropiación podia haber sido dis~utida y aprob~­

da en e1 Congreso, con lo cual la nacionalización hubiera tenido 

un car4cter netamente democrfitico y republ~cano. Ante la aproba~ 

ci6n del Congres~ los propietarios de lo banca incautada lleva­

r{ari su inconformidad hasta ln Supreoa Corte de Justicia, lo cual, 

los argumentos convincentes del Congreso ·a fnvor de la na­

eio~alizaci6n, dictaminar!a a favor de rea1iznr lo medida. 

El antecedente hist6rico ocurri6 el 15 de septiembre de 

1916, cuando el presidente Venustiano Carranza expidi6 un ord~a-

!!!l Varios autores. La Banca· que Quedó, un debate",publicado eft 
Nesos, num. 83. Pereyro justifica el gran apoyo popular a. la 
estotizaci6n diciendo que "la izquierda ••• cree que lo que 
le conviene desde el punto de vista de desarrollo hist6rico, 
sLempre es democrático: pero la nacionalización bancoria fue 
u~ hecho profundamente antidemocr~tico .•• ''. 

',__ 
·,·, 
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m~ento que incautaba los bancos privados porque éstos no cumpl!an 

~on sus reservas obligatorias en dinero o Qeta~ que esta61ecio 1a 

Ley. La incnutación perrnnncció hast3 1921. cuando diez bancos. 

que para entonces eran ya solventes. fueron devueltos a sus pro-

pietarios y seis fueron liquidados. 12/ 

B. Maneto de la banca nncionnliznda 

Despu~s dc1 Sexto In!or~c se d~o a coiaucer que en la .d~-

rección del Banco de MExico Miguel Mancera fue sustituido por 

Carlos Tello. El 4 de septiembre e1 nuevo director anunció a 

los medios de difusión las primeras cedida~ de la banca nacionn-

lizada. 

En primer lugar se establecieron dos tipos de cambio, fj­

. jos, del peso respecto al dólar: o) el tipo de cambio "prefe­

renciai", fijado en 50 pesos por d6lar; y b) el tipo de cambio 

".or.dinario" establecido en 70 pesos por dólar. 

Luego se refirió a los tasns de interés y presentó datos 

relatiwos a cómo hablan aumentado en dos años y medio (de 17 por 

ciento anual, en promedio. al 44 por ciento), y anunció la nueya 

ll/ Sobre la incautaci6n de la ba~ca escribieron: Manero, Antonio, 
La reforoa Bancaria en ln Revoluci6n Constitucionalista, ·lié- . 
xico, 1958; Ra.mlrez, Mario, w Cuando Carranza i_ncaut6 la han· 
ca", en Banca y Crisis del S1stema (Yarios autores), Ed •. Pu;­
b1o lfuewo, p. 27; Hartinez, Hildo, "Ln Rewoluci6n y la Etapa 
de la Reconst~ucci6n ••• " en Finanzas, Desarrollo Econ6~ico y 
Penetración Extranjera, Ed. UAP: Granados Chapa, 11.A., ~ 

~· 
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política a seguir: 

l. Los tasas pasivas -- los que pogn la banca-- hojarlnn 

dos puntos porcentuales por semana. II. Bl rendimiento anual 

para las cuentas de ahorro se elev6 del 4.5 al 22.5 por cien~o. 

III. Se supriaicron las tasas de interés que se cobraban a las 

cuentas de cheques. IV. Los intereses activos --_que la banca 

"cobra a 1os prestatarios -- bojnr1an en cinco puntos para empe- · 

~ar. ~ se reducir{an afin m4s. V. Los cr~d~tos a la construcci6n 

de Tivicndo de interés social se reducirían hasta un promedio 

del 11 por ciento, lo que significa una ~ojn de hasta 23 p~ntos 

por.centuales, .!.!!/ 

Al día siguiente los bancos abrieron y trabajaron en con­

:' dic~ones normales, sin desorden ni retiros de pfinico. 

Durante aquellos dios, los principales objetivos de lo po 

líiicA fin.ancicrn eran elevnr la c'nptnci.ón bnncnria C?n r.tonc<\a no 

c~orial a un _menor costo parn los bnncos y av~nznr en 1a desdol~-~ 

rizac~6n de la economía. 

Pai'.n aumentar lo coptnción y combatir ln cxcc!:iva liq.uidCz· 

se :opt6 por a1go relativamente sencillo: ajustar la estructuro 

de l~s tasas de interEs reduciendo el rendimiento de 1os dep6si-

~os a corto plazo y eleva7do aquellos de larso plazo. La inten-

!!!_/ Excelsior, 5 de septiembre de 1932. 
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ción ero prcninr el nhorro n larr:;o plnzo. 1.2./ 

La reestructurnci6n de lns tasas de ~nter&s bnj8 el c~s~ri 

de captnción o costo promedio de los Pasivos (CPP) de 46.42 por 

ciento_ en agosto o 45.5 por ciento en los fi1t~mos tres meses del 

sexenio de López Portillo. Aunque la rcducci6n fue ~inimn lo p6-

'Sit~Yo fue que se logró detener la tendencia nlcistn del ~oato 

~e captaci6n, el cual pas6 de Jl.S por ciento en diciembre de 

i981 a 46.42 por ciento en agosto de 1982. 

dt! 14 puntos. 20/ 

Esto es, subió más 

La cnptnci6n boncnrin en pesos aumentó en aquellos tres 

ueses, debido a que los dcpónitos n plazo que antes estabnn dr.-

nominados en dólares debieron convertirnc n su vencioiento en 

depósitos en pesos. 

Las cuentas en dólaren a fines de fig~S&o de 193? ascendinh 

a 11 mil 330. millones de dólares, que al tipo de cambio de 70 p~­

sos por dólar equivalian n 793 mil 100 millones de pesos. Uc es-

ts cantidad el H4.7 por ciento fue convertido a depósitos en pe-

.sos. durante aquellos tres ocscs. Cn el cua~ro 1 se aprecia co- -

mo. ·tras la convers16n forzosa de d6lnres a pesos. al finalizar 

el sexenio pasado los depósitos <lcnominados en d6lares en la han-

ca mezicana se limitaban al equivalente de 120 oil 895 millones 

de pesos (al tipo de ca~bio de 70 pesos por dólar, eran mil 727· 

19/ Ruiz Dur5n, Clecente, Noventa d!as ••••. pag. 85 
20/ Banco de fjéxico, Indicadores de Banca y Crédito. 
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millones de d6lares). 

Cuadro l. 

Conversión de Mexd6lares a pesos (en millones .ie ::;) en 1982 • 
. 

variaciones mensualc-s 

ISaldos al Septiembre Octubre ?loviem.bre Saldos al 

31 de 30 de 

agosto noviembre 

793,100 -402,055 -164,850 -105,300 120,895 

Fuente: Ruiz Durán, C1emcnte, 90 Dlas ..• 

La captaci6n neta de la banca nncionnliznda, rcsultnnt• 

de la diferencia entre la conversi6n de cuentas en d6lares y la 

~aptaci6n ''nueva'' en moneda nac~ona1 fue de 169 mil 421 mi11ones 

de pes~s. Esto es, en sólo tres meses se nlcnnzó el 76.8 por 

ciento te la captación obtenida de enero a agosto. '1:1..I 

Polltica ca~binrin 

El Banco de M~xico puso en pr5ctica la doble paridad de 

50 y 70. pesos. La primera, llamada preferencial, se aplicarla 

a i•portaciones indispensables y para el pago de la deuda exter-

na. Para las empresas esto significaba uno notable reducci6n en 

ll_f Ruiz Dur5n, Noventa dlns ••• , pag. 38 
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sus· costos financieros y saneaba su situación. Taabién con esta" 

medida se redujo considcrablecent~ la deuda externa de los. han-

cos en términos de pesos. 

Durante 1os prioeros tres meses de banca nacionalizada se 

liquid6 el 64 por ciento de los créditos que la banca hab!n otor-

gado en moneda eztranjcrn. 

Con e1 control genernlizado de c~abios el ~stado serra-

teóricOmente quien asignara lns divisas, y no e1 merCado. 

'De esta manera, se pens6, podría racionalizarse el 'uso de la mo-

neda extranjero. Sin embargo, el gobierno debi6 enfrentarse a 

una grave escasez de divisas, por lo que muchos soiicitontes no 

logra~on obtenerlas. La reserva en dólares del Banco de M~xico 

en aeptiembre se limitaba a 700 millones de d6larcs. 

El gobierno consideró que las principales prioridades eran 

de bienes y s~rvicios y pago de la deuda externa. 

·.Cuadro 2. 

Participaci6n de los Dep6sitos en ~loneda Extranjera dentro· 

de los Instruoentos de Ahorro 

(Porcentajes) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

4.4 5.2 4.9 5.1 14.1 23.4 21.2 2~.5 

Xnforme de Gobierno, (varios ados). 

~/ Tello, Carlos, La Nacionalizaci6n ••• , pags. 170 - 171. 
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La venta de d6lares a empresas para pagar importoc·iones 

-tu•~ muy restringida, al grado de que muchas ecprcsas debiero~ 

_curri~ a sus cuentas en d6lares en el extranjero paro pagar-sus 

·'!-mportac.iones. J::l/ 

Grac~ris a la escasez de divisas y al control de cambios se·. 

l~gr6 que en los tres primeros meses de banca nacional~zada 

saran a México m5s divisas de las que solieron • 

. Pollt~ca -m~netnr1n 

Para reiular ln nltn liqu.idez en la economta resultan~e de 

un déf.ic.it f.iscal elevado el Banco de México propici6 un fuerte 

~u•ento de las emis~ones de Cetes. De enerO a azosto el 

•iento otorgado por este instrumento nl gobierne; federa·l fue de 

28 :~il ~illone~ de _pe~os, ~ientras que en 1os tres ceses siguien~ 

tes se obtuvieron 157 mil millones con ese instrumento. Este 

iioso aumento je debi6 a que los Cetes se ofrecieron a través del 

sistema ·de .suba.stas aediante .las cuales el mercado determinaba ·Ú1 .. 

tas.a de .rendimiento. Las bases del ·sistema. de subastas se die'ron 

.a ~on~c~r el 17 de se~tiembre. El monto de Cetes ~frecidos al pfi-

... ··:.·;é::blicn d.esde· entonces es definido por el Banco de. México 

:·cien·da~ Part·e de l.a colocaci6n es suscrita por el. Banco· de 

• c.on ·..f.irú!s de. ·régulnci6n monetária. El resto ·de l.a em1si6n 

\.·ll/ RuizDurán,obrn c·itada, png. 97 
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tes es colocada entre las distintas casas d~ bolsa. 1:.fi/ 

/;· 

El nue~.o m;,·canismo pcrmiti6 efectivamente reducir la··c·asa 

interés pagada por los Cetes, con lo que se abntió el costo 

finánciamiento del sector público. El rendimiento del Cete 

baj6 eri 'cinco puntos ~orcentuale~ y en octubre 7.8 puntos. 

Por otrñ. part"e, la disminuci6n en las tasss de interés ac-

ti vas .propició un aumento en ln demanda de crédito. J,i/ 

Endeudamiento a partir de la nacionnliznción. 

Para 1os últimos cuntro meses del año lns necesidades de 

diYisas que tenla MExico eran superiores a los ingresos -del pal~. 

por concepto de exportaciones. El faltonte seria de, como mlni-

mo~ 690 millones de dólares. El crédito externo a México pr&ct~-

·~amente se habla suspendido, por lo que ern necesario recurrir 

·al. Fondo -Monetario '.fnternacional ( FllI). El_ llegar a un- ·acuerdo 
·-. -. 
~on ~1 Fondo.permiiirta: 1) obtener el dinero suficie~te p~ra 

term~nar el sexenio "con dinero en caja''; 2) conseguir 'el a•ai 

para que los bancos extranjeros J otros organismos finaneier~s 

int~rnacionales reinici~ran los préstamos a M6xico; 3) contar,·· 

Tello, obra citada pag. 172 . . . 
Coaiai6n Nacional &ancaria y da Seguros, Boletln de Indicado­
res ec~n&mico~ op~rtunGs, .(•arios n6meros • 

. ~ -- _:. ;: . 
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'de hecho. con el visto bueno de la comunidad financiera inter~ 

nacional a la nncionalización bancaria y a la nuevo político fi­

nanciera encabezada por el Bnnco de MGxico. 

Se iniciaron las pl~ticas con el FMI, en las que partici­

paron. al frente de la delegaci6n mex~cana. el secretario. de Hn­

c~enda. Jesus Silva Herzog, y el presidente de1 Banco de México. 

Carlos Tello. 

"La ne~ociaci6n fue sumamente dificil y a las presiones 

externas se sumaban las internas por aceptar condiciones de. mayor 

compromiso en el convenio con el Fondo. Conjuntamente con el go­

bierno saliente, negociaban también los representantes del presi­

dente electo; las ambigüedades del texto de la carta de intención 

son reflejo de la negociación pol!tica". 'J:2./ 

El convenio con el Fondo, definido como Carta de Intención. 

se firm6 el 10 de noviembre. Contenia un diagn6stico de los.an­

tecedentes de la situaci6n econ6m~co y establecta un conj11nto de. 

medidas como elecentos del programa de ojuste. Las principales 

_son las siguien~es. 

l. Saneaciento de las finanzas públicas. Se reolizar..i u­

na racionalización del gasto público y se reestructurarian los in­

gresos. La meta era reducir el déficit del sector público com~ 

26/ Ruiz Durán, obra citada,pag. 103. 
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proporci6n del Producto Interno rlruto (PIH}. al pasar al~·edcdor 

de 16.5 por ciento en 1U82 al 3.5 por ciento en 19d5. Adeciiis se 

limitabn la contratación de crédito externo n 5 rail millones de 

dlllares en 1983. 

Las medidas 1:1encion.adn.s significaban una reducción drást.i -

ca del gasto público. que en realidad ataban 31 gobierno electo. 

: Pero éste, representado por Sil va Herzog, aceptó el compro.miso. 

2. Politic~ monetaria y crP.diticin. ~l ~obierno aC cara-

·prometia a mantener la actividad productiva pública y privada. 

Por··su parte, el FMI acept6 que las tasas de inter~s se fijaran 

dc··ncuerdo con lns condiciones econ6micns internos. 

3_. Politica cambiaria. Se acord6 mantener la pol!ticn cam-
_,,.~ 

b·.i.·Íi-r"ia ·w-t.génte, consistente en la ºflotación regulnda'' del peso. 

con el prop6sico de inccn~ivnr las cxporcaciones • 

. 4. Salarios. La carta de Intención para 1983 estable~ia 

determinación de los salarios minimos debla estar ligada 

principalmente "a objetivos de copleo". lo que significa que se 

e•itartan aumentos drásticos. ~/ 

Balance de los pri~eros tres meses de banca nacionalizada. 

Las políticas financiera y crediticia seguidas en relación 

27/ La Carta· de Intención firmada con el FllI aparece en El Hercodo 
de Valores. de Nafins3. 22 de enero. 1983. 
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a.los bancos comerciales durante los tres meses siguientes a ló 

nacio~alizaci6n fueron parte de una estrategia diferente respcc-

~o a la ·seguida durante dicadas. 

Se .tomaron las medidas ya mencionadas: elevaci6n de los 

·rendiaientos de cuentas de ahorros; supresión de las comisiones 

q~e se co~r~ban a las cuentas de cheques; disminuci6n de las ta­

:~sas de iri~ei~s~ ofrecimiento de un tipo de cambio prefere~cial d~ 

SO pesos· por d6lar para cubrir los deudas contraidos con lo b~n­

.c~; y con•ersi6n a pesos de los dcp6sitos en d6lares al .. tipo· de 

,' io por uno. 

Dichas medidas si~ duda estimularon a las empresas produc-

tiYas y desincentivaron la especulación, pero también significa-

ban ·para los bancos una red~cción en sus gnnnncias. 

r~or. alQunos enemigos y c1crtos criticas de ln nncionn 

.. _·de la banca se refirieron a los primeros tres meses de b·ancB na­

-~cionalizada como el 11 populismo financiero" J aseguraron que, con 

"tales pollticas. los bancos experimentaban p~rdidas. Los dcfen­

sores ~e 1a p~itt~ca fLnancicra de esos tres meses sostienen ~uc 

'> .-' no h'ubo tales pl!rdidas sino tan sólo una disminución en las. uti-

1idades. Por la importonc~a .. de esa corta etapa como exp~rimento 

d~ ~ol!ticn ·e:on~mica conviene rcvisnr nlg11nos hechos: 

·1. Reaul~a4os de lo desdolarizaei6n. A los ahorradores 

,.'., ... · ·~11·ª.· liiantenlán cuentoa en d6lares la banca nacionalizada. le.s paga'." 

'~· -.... ,b~ .. 70 __ pesos· por, ca"da uno, pero a los particulare~ qu·e tenlan de.u-
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das en d&lares con la banca 6sta les cobraba a ~O pesos ca~a d6.-

· 1ar. ·La difercnc~a de 20 pesos era un beneficio a favor de la 

empresa y la familia iCómo era posil.Jle que los· bancos ~o pe.r ~ 

dieran dinero con una operaci6n. asl?. 

Por una µarte tenemos que los bancos tenían pasiyos (deP~-

sitos de los clientes) por 3 mil 399 millones de dólares que o-

freclan pagar a 70 pesos por d6lar. Por otra parte tenia~ a~~i -· 

Yos (prEstamos a los clientes) por 3 mil 300 dólares que cobra-

rlan a 50 pesos por d6lnr. Por los activos pagarían 237 mil 930 

millones de pesos y por los pasivos cobrar!an sólo 165 mil mili~-

nes. Hay una diferencia de 72 mil 930 millones de pesos. Pero 

esta diferencia s6lo se convertirla en una p5rdidP real" si tod~~ 

los depósitos a plazo en dólares vencieran y el pfiblico los re-

tirara, ya que de no haber retiros masivos no habrin u~a p~rd~d~: 

real. 

Sin embarco, si hubo p/irdidas ~ por la conversión de 

dólares a pesos. pues aunq uc la moneda estodunide.nse se- pagab8- a. 

·s61o 70 pesos (cuando en la calle se vcndia a .,;;,s· de 110), 1as 

taBa_~ de interés en 103 depósitos en pesos eran M·á~· ·e.-, .. ~;adas, por 

lo que· la conversi6n tuvo en esos tres meses un costo de 29 m~l 

645 millones de pesos. ~/ 

!í!f La cuea.ti6n de las piirdidas en el siste"e bancario en aquellos 
tres meses es tratrida por: Ruiz DurSn, obra citada, .. pags. 
111-114; y Tello, Carlos, obra citada, pags. 171-173. · 
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2. Resultados de lns modificaciones a lns tnsns de inte-

rés. a} Tosas activas. Al reducir las tasus en 5.5 puntos, por 

__ decreto, para todos los créditos otorr,ados por la bnncn, a partir 

del 5 de septiembre de 1982, ln bnnca dejó de percibir 8 mil 125 

•illones de pesos. Además. la baja en los intereses a los crédi-

tos a la vivienda de interés social disminuyó los ingresos de ln 

banca en alrededor de 2 mil 45 millones de pesos. En total• la 

pérdida por este concepto ascendió a 10 mil 170 millones de pe-

sos. l:Jl./ 

b) Tasns pnsivns. El elevar el rendimiento de las cuentos 

de ahorros de 4.5 por ciento n 22.5 por ciento nnunl (cinco veces) 

aumentó los desembolsos de ln banca. pero hubo cierta disminución 

en las tasas a dep5sitos a pl~zo fijo q11c coapcns6 li&cramcnte e-

sas pérdidas. Sin embargo el snldo de los cambios en materia de 

tnsas pasivas significó parn la bnncn un gasto adicional de mil 

57 millones de pesos. 

El efecto acumulado de lns pérdidns mencionadas es el siguiente: 

l. Convcrsi6n de mexdólares o pesos -20,645 millones de pesos 

2. Modificación de tasas pasivos -1,057 

3. Modificaci6n de tnsas activas -10,170 

Pérdidas acumuladas -31,872 millones de pesos 

Ruiz Durán. obra citada, pags, 111 - 114; y Tello, .!!k!:.!!, 
~. pags. 171 - 173. 
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Los autores de la politica bnncaria de aquellos tres me~ 

ses no admiten que los bancos hayan perdido 31 mil 872 mil.lon_es. 

_;~~ peso~. Aseguran que uno buena porte de ese saldo negatiYo 

fue compensado por ~anonc~ns adicionales que perc~bieron los ba~-

coa por concepto del dinero depositado en el Banco de HiEico co­

•o encaje l.egal.. ·:·f.sas gannncias supuestamP.nte fueron de 19. mil 

331 aillonea de pesos, que reducen el total de p6rdidas de la 

banca de 1a ~~g11iente manera: 

Pérdidas acumuladas -31,872 

Rendimientos del encaje legal +19,331 

-12.541 

Con esa argumentaci6n, las pérdidas de la banca se redu-

cen .a 12 mil 541 millones de pesos. Aún ast,.los defensores de 

·aquella pol.itica econ6mica no admiten dicho monto como pérdida, 

sino· como "una reducci6n en el cinrgen de rentabilidnd". 2Q./ 

E_n aquellos tres primeros meses de banca nacionali%ada ne 

·obtuYiero~ algunos resultados positivos. Por eje~plo, la capta­

i16n de los bnricos aument6, ya que en tres meses (de septiembre 

30/ Rui% Dur&n, obra citada, pag. 114. El autor presenta tam­
bi6n cifras que expresan que la banca tuwo utilidad•a en el 
periodo aeptiembre - noviembre de 1982 {pag. ll5) y que .~ 
quellas fueron progresivas. No obstante, un· anAliaia'con­
tabl_., estr.icto podr!a argumentar eri contra, pues las 'utili..;. 

·dades acreditadas en aquellos tres meses pued.en· habe'r sido" 
generadas en warios meses anteriores·. · · 
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a noyiembre) se captó m6s de dos veces y media lo que la banca 

habl~ captado en ocho meses (de enero a agosto). Claro est6 -

que e·n este comportamiento influyó mucho la decisión de desdo-

larizar el sistema de captación de recursos por parte de le ban-

ca. ].!/ 

Cuadro 3. Captación de la Banca en Moneda Nacional. 

(en millones de pesos) en 1\18:.t 

VARIACIONES MENSUALES 

Acumulado de Acumulado 

enero a agosto Septiembre Octubre Noviembre sept. a 

336,014 + 406,617 +237,609 +197,400 841,626 

Fuente: Ruiz Dur6n, Clemente, 90 Dias •.• 

Tampoco declinó el crédito otorgado por la banca. 

de 

nov. 

M.ientras que de enero a agosto la banca dio préstamos por 61 mil 

724 millones de pesos, de septiembre a noviembre otorgó 113 mil 

707 millones de pesos. 11_/ 

El 30 de noviembre de 1982 terminó el sexenio de José L6-

31/ Tello, obra citada;pag. 171. 
32/ Tello, obra citada,pag. 172. 

-_:: 
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pez-Portillo y con él los tres primeros meses de banca nacio­

n~l-i·zada. Cuando menos durante esa corta etapa el objeti.vo 

prin¿ipal de la política bancari~ fue canalizar recursos a l~s 

a~t~Tidad~s econ6oicas de mayor imp~rtanci.o para la naci6n. y 

ya no obtener las mayores utilidades sobre capital invertido. 

El periodo fue demasiado corto para juzgar sobre la efectiYidad 

·de las medidas puestas en práctica, ya que al iniciarse el ac·-

: .. tual sexenio se interrumpieron var~ns acciones en catcrLa ban­

caria iniciadas entre septiembre y noviembre de 1982 y, en mu­

chos aspectos. se pusieron otra vez en prfictica las pollticns 

financieras y crediticias previas a la expropiaci6n de lo~ ba~-

cos .. 

e~ EYnluación del Sexenio 1977 - 1982 

Desdo su comienzo en 1976 el gobierno de L6pez Po~tillo 

.siguió al pie de la letra medidas de política económica pacta­

das. con el Fondo Monetario Internacional. para equil~brar las 

finanxas pGblicas J reducir la inflación mediante la ausceri~ 

"dad presupuesta!. 

No obstante, muy pronto predomin6 en ese gobierno la idea 

de que el crecimiento en el gasto público propiciaría crecim~en­

to econ6mico e incremenco en el empleo, y, por ende, mejor niYel·. 

de •ida para la población. 

La corriente expansionista en el gabinete económico resul-
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Grlifica I. Déficit del sector público como proporción del PIB, de 1970 a 1987. El d5ficit nlcánz6 
su mli1imo histórico en 1982, nl llegar a 17.6 por ciento. No obstante que ese d5ficit tuvo. una 
baja considerable en los primeros cuatro años de este seienio se estima que a fines de 1987 puede 
establecer un nuevo mñ1imo histlirico, al llesnr o 18 por ciento del PIB. 
Fuente: Banco de M~xico. 
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t6 favorecida por el optimismo contagioso de los descubrimien-

tos petroleros de principios del sexenio. Como para poder ex-

traer e1 crudo se requeria de grandes inversiones, e1 gobierno 

se eftdeud6 aceleradaoente. Para obtener m5s y ~ayores présta-

mos L6pez Portillo promovi6 la creencia de que México tenla 

tanto petr6leo como Arabia Saudita. 

Para promover la industrialización petrolera se libera-

lizó casi totalmente el comercio exterior, de tol manera que 

las ~mportacíones crecie~on al 27.3 por ciento anual, entre 1978 

y 1981, lo que produjo severos desequilibrios en la balanza de 

pagos. 

El verdadero motor del desarrollo no era la industria pe­

tro.lcra, sino el acelerado gasto público financiado deficitarin -

mente. El déficit presupuesta! se limitaba al 5.1 por ciento 

del Producto Interno Bruto en 1977, y tuvo un crecimiento sos-

tenido hasta llegar a 17.6 por ciento (ver lo gr4fica I). Ese 

gasto defic.itario efectivamente permitió un crecimiento· del PIB 

de 8 por ciento anual de 1978 a 1981, el m4s alto en la hiato­

.ria para cuatro años consecutivos (ver la gr4fica II). 

La estrategia econ6mica expansionista seguida durante el 

sexenio de L6pez Portillo fue muy similar a la estrateg~a del 

gobierno de Echeverr!a, pues por medio ~el crecimiento del pro-

dueto ae persegulan b&s~camente las mismas metas: eleYada crea-

ci6n de empleo, aumento de la demanda interna, y mejorar la dis-
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tribuci6n del ingreso. Ese crecimiento ccon6cico también tuvo 

·los •ismos fundaoentos que en el sexenio nnteriar: tasto pfib1í -

co deficitario y endeudam~ento externo. 

Aunque la industria petrolera aportó recursos paro ese 

crec.imiento. aquellos fueron marginales, pues el nivel· de expor -

taciones empezó a ser significativo para e1 ingreso púb1ico n 

partir de finn1es de 1979. 

Por su pa..rt.o. el endcudnr:l'i.ento interno elevó su importa_n -

cia como fuente de dinero para e1 sector púb1ico (Ver 1a gr6fi­

cn 111). Otros puntos en común con el sexenio de Echeverria fue­

ron:. el intento por mantener un tipo de cambio f~jo con el d6-

iar, y ln rc~iccncia pnra llevar a cabo una rcforoa fiscal a fon­

do. 

1977 

3.4 

Cuadro 4. Tasa de Crecimiento Anunl del Producto 

Interno Bruto (PIB), ti.e 1977 o 1983. 

1978 1.979 1980 1981 1982 

8.2 9.2 8.3 7.9 -o.s 

1983 

-5.3 

Fuente: Banco de H~xico, Informe anual (varios números}; y 

N~f~n~a, La Econom1a Mexicana en· Cifras (varios nfime­

ros). Ver lo gr&fico II. 

En todo el oexen~o de L6pcz Portillo, co~a-· en el de Eche-
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yrAfica II. Variaci6n anual del PIB, respecto al año previo, a precios constantes (%), de 1970 
a 1987. Aqu1 se nota la expansi6n económica del sexenio de Echeverr1a: el auge petrolero del 
sexenio pasado; la depresión de 1982 y 1983; la parcial recuperación de 1984 y 1985: y la contr8'­

ción econ611ica de 1986. A principios de 1987 se estil!lllbB que el PIB se recuperarla alrededor de 
1.5 por ciento respecto o 1986. 

Fuentes: Banco de México J SKCP 
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Yerrla. se mantuvieron vigentes las dcficienci~s estructurales 

.de las finanzas púb1icas mexicanas, que son: a) estructura fis­

cal regresiva. que no grava a los grnndes capitales y se presta 

para la evas~ón. de manera que los ingresos ~ributarios s61o cons­

tituyen una fracción de los ingresos del Estado mexicano. b)Por 

lo anterior, alta dependencia respecto al endeudamiento público. 

c) Fuerte propensión al aumento en el gesto gubernam.ental. d) l'!.-

auf~ciente control presupuesta!. 

puesto del sector público. 

e) Déficit crónico del presu-

Al caer los precios del petróleo en el oundo en 1981 se 

hizo pedazos lo estrategia exponsíonista basada en el petróleo. 

Y en 1982 al bajar esos precios aún mfis México dejó de ser suj~­

to de crédito y los préstamos se in~errumpieron. Lo fuga de c~-

· Pitales que se habia iniciado el afio previo se aceleró, y las re­

aerYas en divislls del Banco de Héxico dis~inuyeron drásticamente. 

Cuadro 5~ Déficit del Sector Públi¿o, como Porcen­

taje del PIB, de 1977 a 1983 

19.77 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

5.1 5.3 5.4 6.5 13.6 16.2 

:Fuentei Banco de H~xico, Informe anual (varios números); y 

Nafinsa, La Economia llexic:ina en Cifras (varios núme­

ros). Ver gráfica l. 

9.0 
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Grlfica III. Deuda pllblica ezterna al final de cada ae•enio (en miles de Id.llanea de d6larea).La 
deuda pGblica eq el eaterior pasa de 499 millones de d6larea a fines del aeaenio de Ruiz Cortlnea, 
s 60 1111 SOO millones de d6lares al finalizar L6pez Portillo. En este seaanio se desacelera su 
ritmo de crec:laiento, pues a fines de 1987 se estims en 88 11111 100 millones de d6lares. 

Fuentea: SPP-INEGI¡ SHCP. 
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Igual que en el sexenio de Echcverría, en el pa-

sado la crisis se desencadenó en el último año del sexenio, y 

con los m~smos sintomas: crisis de confinnza, especulación, do-

larizoci6n, fuga de capitales y devaluación. De manera similar 

se presentaron problemas de deuda con los ncreedores cxcrnnjeros 

y· negociaciones· forzosas con el Pondo Monetario Internacional. 

Sin duda, el mayor error de la pol1tica financiera del go~ 

bierno de L6pez Portillo fue el mismo que el de su antecesor, la 

r6pida expansi6n económica fundamentada en el gasto público defi­

. cicar~o. el cual, a BU vezr crea una gran dependencia del pals 

~especto al endeudamiento externo y a los orgnn~smos financieros 

internncionnles, como el FMI y el Banco Mundial. 

Cuadro 6. Deuda PGblica Externa, Interna y Totnl, 

de 1977 a 1982 (en millones de d6larcs corrientes) 

1977 .!!. 1978 1979 1980 1981 1982 .!!. 

21,700 26,200 29,700 33,800 53,000 60,500 

10. 260 12,600 17,190 23,890 35,120 38,560 

31. 960 38,800 46,890 5ú,ó90 88,120 99,060 



Notas: !!.1 Paro la deuda público interna, originalmente medido 

en pesos corrientes. se consideró ·un tipo de cambio 

de 27 pesos por dólar de 1977 a 1981. 

E/ Para la deuda pública interna de 1982 se consideró 

un tipo de cambio para todo el año de 63.50 pesos 

por dólar. 

Fue~tes: Banco interamericano de Desarrollo (BID). Prosreso 

Económico r Social de América Latina, 1985; CEPAL, 

Notas para el estudiü de la economía de Amér~ca 'La­

tina, (anual. varios nGmeros): y Banco de fl~x~co. 

Informe Anual. (varios números). 
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De manera similar a cooo sucedió en el sexen~o de Echeve­

rr~a. el déficit financiero del sector público se elevó, en tér­

minos reales, en los dos últimos años del sexenio respecto a1 

promedio anual del déficit registrado en los primeros cuatro a­

ños, lo cual es resultado del crecimiento tan acelerado- del gas-·-' 

to. 

Cabe aclarar que en este trabajo no se considera que una 

gran proporción del gasto público respecto al PIB sea perjudi­

cial o negativa poro el desarrollo económico nacional. Al con­

trario, se reconoce la conYeniencin de una participaci5n impor­

t~rite del Estado en las actividades econ6micas. Pero. como mu­

chos hechos lo demuestran, se deduce que el crecimiento tan ace­

.!s!:.!!.!l.!!. del gasto público como el que se registró en los dos se-
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xenios anceriores es un e1cmcnto desordenador de las finanzas 

públicas y resulta perjudicial para el conjunto de ln econom!a. 

~Probab1emente ninguna política económico ha sido tan poco ori­

ginal y he caido en los m~smos errores del gobierno previo co­

mo lo seguida durante el sexenio de L6pcz Portillo. 
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41 

El gobierno actual de M6xico se inició en circunstanci~s 

m5s dificiles que en los dos sexenios anteriores. •n 1982 ~l . 

. ·Producto lnterrio Bruto d~sminuy6 por primero vez en <lScad?s• a 

una ·tasa de 0.2 por ciento. La inflación se triplicó respecto 

al ~fio anterior, nl llegar a 98.8 por ciento. La deuda 'exter-

na, de 83 mil 500 millones de dólares, se habla cuadriplicado 

respecto •l sexenio anterior. El d6ficit presupue•tal del sec­

tor p6blico alcanzaba una proporción de 17 por ciento respecto 

al PIB,.una cifra sin precedente. Los precios del petróleo ten -

·dlan a la baja. !/ 

La adm_inistraci6n que se inició el pricero d., diciemb.re 

de 1982 enfrént6 la complejo situación en que se encontraba el 

··pals·c~n una estrategia de emergencia o corto plazo~ llamada 

Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE)~ Este pro­

·ara•a contenta cuatro objetivos principales: 

· l ~ .Abatir la inflación. 2. Eliainar la inestabilidad cam_biíl~,: 

rl·n • 

. Banco de tl6xico, Informe Anual, 1982. 
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-3. Proteger el empleo. 4. Mantener la planta productivo. ll 

·El nuevo gobierno, a difere~cia del anterior, reconoció 

'encareci~iento de la vida como el principal enemig~ del de­

económico y del bienestar de la población. Para co~­

b~tir el alza de los precios, el PIRE consideraba urgente 1'sa-

aear las finanzas públicas, lo cual significaba, ante todo, re­

ducir el d~fi~it presupüestal mediante la austeridad en el gas~. 

to del Estado y aumento de sus ingresos. 

As!, una de las pri~cras medidas tomadas ·en diciembre de 

1982 fue la elaboraci6n de un presupuesto austero pnrn 198~ de 

7 billones de pesos. Pocos días después se aumentaron los pre­

cios de los bienes servicios aportados por el sector pGblico, 

.como electricidad, agua, ferrocarriles, gasolino, gas, dicsel y 

'transporte a6reo. 

A continuaci6n se eliminaron subsidios a lo producci6n de 

-t-ori::lJ,ias, pan blanco Y. otros alimentos, y a ciertas indu,,trins, 

la del acero. El 20. de diciembre de 1982 se realiza la ter-

deYaluaci6n brusca de la moneda nacional en el año, que co~ 

ei,tipo de cambio a 150 pesos por d5lor •. Desde entonce~ se 

recurría al desliznmiento o deYaluaci6n diaria. 

EL. PIRE ·fue expuesto en el discurso de toma dt:> posesi6n del 
presidente ·De la Madrid) (Ezcelsior,2 de diciembre, 1982)~ 
Lue~o ~ue pubiic~do en Yersi6n m6s exie~sa por la Presiden-
cia de la RepGblica. · 
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Las oedidos tomados segutnn la linea de la Corta de Inten-

ción que el gobierno anterior firoó en noviembre de 1982 con el 

FMI que procuraba el equilibrio prcsupuestnl y control de la' de­

manda agregada. Tal es el caso de la determinación del solario 

mlnimO de 445 pesos diarios. para el primer se~estre de 1983; 

insuficientes para cocpensar la inflación del año anterior. No 

obstante. las aedidas to~ndas fueron recibidas con opt~mismo por 

el sector privado. 2_/ 

De manera similar a los dos sexenios anteriores. gobier-

no y grupos empresariales hicieron mutuas promesas de esforzar-

so por combatir el encarecimiento de lo vida. El resultado fue 

que en 1983 la inflación siguió una tendencia descendente al pa­

sar del 10 por ciento en enero nl 3 por ciento en septiembre. !!_/ 

Para proteger el empleo y mantener la planta productiva 

era necesario hacer algo por las miles de empresas que estaban 

endeudadas en dólares. Con ese fin el gobierno organizó un me-

canismo de financiamiento y subsidio cambiario a dichas empresas, 

el Ficorca, que entrnrta en funciones en abril de 1983. 

La ~dministración de Higuel de la Madrid puso un gran ~n-

fosis en la plancnción económica. Ast como el PIRE se hizo pa­

ra el corto plazo, para el largo plazo se elaboró el Plan Nacio-, 

3/ SPP, Boletin Mensual de Información Económico. 
!I Datos de inflación tomados de los diarios. 
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aal de Desarrollo 1983-1988 (PND} como estrategia que debla re­

gir el desarrollo econ6mico y social de M~xi6o durant~ el resto 

del sexenio. 

Plan Nacional de Desarrollo 1983~1983 

Cori gran entusiasmo, el PND fue presentado en abril d~ 

El plan Contcn~a dos lineas de estrategia para enfrentar 

crisis ~con5a~ca.nacional; a) Reordenac~~n econ6mtca, 

b) ·cambio estructural. 

ti vos: 

La .Primera línea de estrategia tenia los siguientes obj~-

i) Abntir ln infl~ci6n y la inestabilidad cambiaiia 

ii} Proteger el empleo, la planta productiva y el con­

sumo blisico 

iii) Recuperar la capacidad de crecimiento sobre bases 

diferentes. Esto significaba sustituir gradualmente 

el enduudamiento y 1a invers~6n externos por ohor~o. 

interno. 

La segunda linea de estrategia. tenia. o su vez, seis 

l. "Enfatizar los aspectos sociales y redistributivos 

crecimiento". Esto es. pro~over el empleo- y mejorar la dis-

tribuci6n del ingreso. 
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2. "Reorientar y modernizar el aparato productiY~ y dis-

tributiYo hacia el mejoramiento de los niveles de vide de le po-

bl_ación y para garantizar los alimentos y los serYicios que la 

poblaci6n requiere". ;¿_/ 

3. "Descentralizar en el territorio las actividades pro-

ductiYBS y el bienestar social". 

4. "Adecuar las mo·dalidades de financiamiento a l_es prio-

ridades del desarrollo". Los intenciones son: aumentar el aho-

rro interno; racionalizar ln ns~snnción d~l .crédito; y reorien-

tar. lo..s relaciones financieros con el exterior. 

s •. "Pres~rvnr. movilizar y proyector el pote~cSal del. 

desarrollo nacional''. :Eso significa. principalmente. aumentar 

la, capa_citeci6n; e in te11rar la ciencia y la tecnologla en _las_ 

actiYidndes cconócicas. 

6. "Fortalecer la rectoria del Estado en 1a econo•la. 

pulsando al sector social y estimulando ~l sector privado". 

El" Plan fue criticado part1cillarmcnte por contener muy PO:-· 

ca:S •etaS C::.uantitatiYas. El documento sostiene· que· ,f~As qu'e 'f¡.·.;;,-· 

Plan Nacional de Desarrollo, 1983-1988 como suplemerito d~ 
El··Hercado de Valores;núm. 24, 1983, págs. 60- a 66. 
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jar un conjunto exhaustivo de metas cuantitativas, lo importan-

te ••• es definir el nuevo rumbo cualitativo que se busca impri­

air a la evolución económico ••• ". f!./ 

Las pticas metas ·numEricas que contiene el Plan para el· pe-

r!odo 1985-1988 aparecen en el cuadro l. comparándolas con los 

resultados obtenidos en 1985 y 1986. 

Es evidente que el PND no cumplirá con la mayor!a de sus 

objetivos. Una exp1icaci6n de su fracasa cons~ste en que es un 

plan ortodoxo que sigue la linea de las políticas de estabiliza-

c16n ~~pues~as ül ~nic~o de los dos sexenios anteriores y que,· 
. . 

."está éo.ndicionodo por la Corta de Intención firmado con el Fon-

do Monetario Internacional". Lo critica sostiene qu~ "el acen~ 

to de la reordenoci5n se ubica en la recup~raci6n de los equili­

b~io~ financi~ros, tanto en el sector externo como en las fina~­

zas pGblicasº, y que, con frecuencia, la búsqueda de los equili~ 

brios presupuestales ha profundizado los problemas estructurales 

de la econom!a. .2./ 

"Otras ~r!ticns al PND soctienen- Que en él preva-lec-e el "'~-~ -

··.··;delo petrolero como pi.vote de desarrollo -industrial y como op'o-

Y.O a las exportaciones, y que se mantiene la depcndenci.a respec:.-

to a la deuda externa para financiar el desarrollo del po!s. En 

e1 P1an está ausente la propuesta de uno reforma fiscal inteGral, 

·ó/ -Obra citada, p. 79 
f/ D4wila Flores, ·Alejandro, La crisis finonciern en tléxico 

Ediciones de Cultura Popular, 1986, págs. 180 a 183. 
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~n l'?~f. 

- - - - -
l.JI mal. 
resul.tado 

3 ' abajo del 
objetivo 

f&"-'.nt·,;...: .l."'!n ~<1-·i.1:.d :.k :Jc!'"~n·-~J .. ; J•J.:<.1-J•).iS, y U.nr; •. o :Je _.1éxii:-o~ ~ 
rut•I i R ... ~\,...n ..... 
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Consolidación de la estrace~ia. 

Con la presentación del PND y las cedidas tomadas durante 

1933 se precisa la poli~ica finnnciern que seguirla. el gob~erno 

mexicano en los años siguientes. Esa política si~ui6 bósicamen-

te las siguientes orientaciones: 

a) Contracción del gasto público para reducir el déficit 

presupuesta! y así disminuir la inflación. 

b) Liberalización de precios, de la tasa de interés y del 

tipo de cambio. por una parte. y control de salarios. por otra. 

c) Redefinición del papel rector del Estado en la econo-

mia, con la voluncnd expresa de reducir la proporci6n del gasto 

públ~co en el PIB, y de vender un número impartance de empresas 

paraestatales o de acciones de empresas en las que el sector pú-

blico tenía participación. 

d) Recstructurnci6n de ln banca rec~~n nacionalizado y 

estrmulo o los intermediarios financieros no bancarios. 
··-~ 

e) Desliza~iento del tipo de cambio con una ligera subv&- · 

. luaci6n y oferta monetaria restringida. 
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f) Flexibilización del proteccionismo respecto a las im-

portacioncs de mercancías. ~/ 

Durante los primeros meses de 1a actual administración se 

obtuyo cierto éxito en controlar la infl~ción y 1n devaluación 

del peso, aunque para ello fue indispensable seguir las políti-

cas contraccionistas acordadas con el FlfI. que llcYaban a di~m1-

nuir la demanda agregada. La principal consecuencia de esa po=~ 

litica fue que en 1983 se presentó la mayor reducción en el PIB 

en •As de cuatro décadas. al bajar en -5.3 por ciento respecto 

al año anterior. 2./ 

Apenas pasado el primer año del sexenio se empezó a notar 

que el comportamiento de la economía no estaba respondiendo o 

los objetivos planteados, sino que persistían algunas deficien-

cias tradicionales e incluso aparccion nuevos problemas. 

Prograca Nacional de Financiamiento del Desarrollo. 

Durante 1984 fueron publicados varios programas oficiales 

que co•plementar!an al PND en áreas determinadas de actividad 

econ6mica. As!, aparecieron el Programa NaCional de Financia-

!!1 La politicn financiera a principios del sexenio es analizada 
por: Cornelius, Wayne A., en Investisaci6n Econ6mica 172~·ju~ 
nio de 1983, p. 331. Dávila F., Alejandro, Obra citada. ,Gu'."" 
tifrrez, Antonio, '1365 dlas de polltica monetaria· y bancaria, 
Lbanca nacionalizado?", en ensoyos,nfim. 1 1984, ~· 83. Huer­
ta, Arturo, Economín mexicana ••. , p. 131. 

2/ llaneo de México, Informe Anual 1982. 
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miento. del Desarro1lo (Pronaf~de). el Programa Nacional de Fo­

•ento Xndustria1 y Comercio Exterior (Pronnfice), ~el Progra­

ma Nac~onal de Energla. entre otros. Los dos primeros son 1os 

m§s vinculados con 1a poltticn financiera de1 actua1 gobierno. 

El Pronafide presenta un desg1ose y acpliación de los con~ 

ceptos presentados en el PND relat~vos n1 financiamiento, tanto 

de1 sector público como del sector privodo. Sus objetivos prin­

_c~palé~. a grandes rasgos son: a) Diaminuír tanto la deuda Cx~ 

terno acumulada como el endeudamiento anunl externo del sector 

p6b1ico. b) Reducir 1a carga real del servicio de la deuda ex­

terna. e) Sustituir gradualmente el ahorro externo por el in­

terno como medio de financiooiento del sector público. d) Am­

liar 1a proporción de 1n captación bancaria destinada o1 finan­

ci.a•iento del sector privado. e) rtantener "una estructura fle-: 

s~ble" de las tasas de interés pasivas para que ofrezcan rendi-

•i.entos reales po-sítivos a los ahorradores. f) Proaover y es-

timular las actiYidades de los intermediarios finnncieros no ban­

carios· - casas de bolsa, principalmente -, para modernizar y· 

agil~zar el sistema financiero .mexicano. 

Por su parte, e1 Pronafice tiene como metas básicas: 

·z~ Generaci6n de empleos bien remunerados de manera permanente. 

IX. Desarro1lo industria1 que reduzca lo vu1nerabilidad eKter­

na. con autodeter~inación tecnológica y aprovechando la planta 

productiYa no~i?nal. III. Descentraliznci6n en el territorio 

de las actividades industriales. IV. Distribución ~ás iguali-
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taria del ingreso. El Pronnf ice le dn énf nsis a1 f inancinmiento 

a. las empresas privados en condiciones favorables pnrn éstas. 

Por ello. el Ficorca es.uno de los elementos básicos del progrn-

"'ª. .!Q/ 

Programa de Aliento y Crecimiento 

A mediados de 1986 result6 evidente que no sería posib1e 

cumplir con.varios de los objetivos del PND, y se fue olvidando 

poco a poco ·en 1os discursos oficiales. Entonces, el gobierno 

present6, en junio de 1986, otro documento de plancaci6n econóci-

ca para ponerse en práctica en los últimos dos años y medio del 

sexenio: el Programo de Aliento y Crecimiento (PAC). Este no pre­

'tende sustituir nl PND, pero si, en cierta forma, nctualizorlo. 

Al que sí sustituye es al PIRE como pronrncn econ6mico de corto 

'plazo. 

El PAC consto de s~eta· metas econ6micas: 1. R"cobrar .!'l 

~re~i~i~nto ec~n6mico. 

petrolerns. 3. Proteger 1os salarios. 4. S3near l~s fi-

públicas. 5. Reactivar la inversi6n_privndn. 6. Aumen-

ta"r los ingresos por exportaciones no petroler.os. 7. Reducir In 

·-t~arisfa~encia neta de rctursos de M~xico a sus acreedores extra~~ 

.!.V 

AÍya~ez~ Luc~a, y Gonz4lcz, Haria Luisa, art~culos sobre el 
Pronafice en tlomento ccon6aico, nfim. 8, julio de :1984, 
IIE-UUAH. 
~epeda, Mar~o,-''El PAC y la Carta ~e Intenci6n con el FMI ••• 1', 
~n Momento econ6mico, nfim. 28, sept. de 1986, IIE-UNAtt. 
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De manera similar al PIRE, nl PND, al Pronofide y demás 

programas, el PAC casi no se compromete n metas cuantitativos. 

sino se limitn a metas cualitativas. 

A más de un año de la presentaci6n del PAC destaca la in­

capacidad de la política económica para vencer ln inflaci6n. 

En los siguientes apartados se expone c6mo cada uno de­

las aspectos de la política finenc:iern d<>l ¡;obicrno de ?!igucl. de 

la Madrid ha afectada a la realidad ccan6mica nacional. 

B. Inflación 

El encarecimiento de la vida tuvo en 1982 un avance que 

no se había visto en H~xico desde la ~poca de la Revoluci6n. 

·~ero lo srave no era tanto el índice inflacionario anual de 98.8 

po·r.,c.ie.nto, sino la nceleraci6n que hobtn erperimentado los ou­

de precios ese a~o. En unos cuantos ceses ·se habla ~asa~ 

de-tasas anúalizndas del 40 por ciento, a tasas do más del 

por e.lento en el segundo secestre de 1982". !1/ 

Esa tendencia continu6 hasta enero de 1983, pero srac.ias 

contracci6n de la demanda y a las expectativas optimistas 

de ~os agentes ccon6~icos respecto a un efectivo control de la 

inflac.ión, a mediados de 1983 la tasa anualizada de. los precios 

Plan Nacional de Desarrollo. 
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al consumidor llegó hasta niveles menores n 60 por ciento. Si 

bien la inflación programada pnrn todo 1983 era de 60 por cien-

to, en realidad fue de 80.8 por ciento. En los nños siguientes 

ae elevó la diferencia entre ln inflación programada y la obte-

·n~da. como se· aprecia en el cuadro 2. 

Cuadro 2 

Ynflación programada. obtenida y aumentos solnrioles 

de 1982 a 1986. 

Afio Inflación Inflación Aumento al salnrio 

programada obtenida minimo nominal 

(%) (%) e::> 

1982 98.8 09.01 

: 1983 6(1 so.a 43.75 

... 

1984 40 59.2 56.00 

1985 35 63. 7 53.40 

.1986 50 105.7 99.65 

1987 de 70 a 80 138 ~ 127.5 

Fuente: Banco de ~t~xico, Carpeta de Indicadores Hcon6raicos, 

y cuaderno mensual Indices de precios. 

!d esttnmdo 
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Podemos observar en el Cundro 2 y en la Gráfica IV cómo 

en los dos primeros años del sexenio se redujo continuamente el 

índice inflacionario. y así si~uió hasta junio de 1985, cuando 

la tasa anual~2adn, que se cnlcula conforac a la inflaci6n del 

mismo mes del año anterior llc~ó a su minimo del sexenio, al si-

tuarse en 53.4 por ciento. A partir de entonces los incrementos 

anuales mostraron una clara tendencia ascendente, nl grado de 

que en el pasada agosto de 1987 el alza de precios anualizada se 

elevó a 133.9 por ciento, lo que es un nuevo récord histórico. 

Ese rCsultndo taobién significa que la batalla contrn el encare-

ci~iCnto de la v~da e~LaUa por perderse, cuando menos hasta ese· 

mes. Q/ 

Po~ los resultados obtenidos hasta ahorn el actua1 gobier-

no se can6 ya el titulo de El c&s inflacionario de la historia 

de M~xico. pues n1 cuando ~1 c3os monetario durante el gobierno 

g/ En este trabajo se consideran sinónimos los tér~inos infla­
ción, alza de precios. cncareci~icnto de lo v~da, y aumento 
en el costo de la vida. Para algunos autores (Barkin·, DaYid, 
7 Este•a. ~us~avo. Inflación y Democrnc~n ••• ,p. 147; la infla­
ci6n es "ln enfermedad" y el alza de prec~os "el slntoma", J 
sostienen que ·en una cconomia puede controlarse el slntoma_sin 
curar la enfermednd. No coincido con este enfoque en el caso 
de la inflaciéi"n, pues todo incremento en el precio de un bien 
o serYicio es. al mismo tiempo, efecto y causa de otros aumen­
tos de precios. no puede haber inflaci6n sin alza generaliza­
da de precios. ni puede presentarse ésta sin inflación • 

. Son dos nombres diferentes para un mismo fenómeno. Inf1ación 
es Blzo ncnerolizadn de precios. Alza generalizado de precios 
ea inflación' 
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'77 83 34 es 86 
GrAf.ica IV. Aumento anual del Indice de Precios al Consumidor del Banco de M6xico, desde el sexenio 
pasado, El indicador se dispara a 98.8 por ciento en el último año del sexenio pasado. En los tres 
primeros años del actual gobierno se controla el aumento de los precios, pero desde el año pasado 
se d~epara nuevamente. 

Fuente:Banco de México. 
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d~ Victoriano Huerta, en plena Revolución, subieron tanto los 

precios. Mientras en el sexenio de EcheYcrr!a la inflación fue 

de 128 por ciento, y en el de López Portillo de 460 por ciento, 

durante los cuatro primeros años del actual gobierno los precios 

se elevaron en 8ó9.2 por ciento - y hasto agosto de 1987 la in-: 

flación acumulada del sexenio llega n mil 575 por ciento - !ft/ 

Ahora Yeamos el promedio anual del a1za de los precios _en 

cada uno de 1os tres gobiernos mencionados: 

Sexenio de: Anos: Inf loción anual: 

Echeverrta 1971-76 15~ 

Ló_pez Portillo 1977-82 29:: 

De la Madrid 1983-86 76Z 

Como es sabido, el proceso inflacionario es dafiin~ para 
\\.' 

la eCo~omla en varios aspectos, como son los siguientes: 

A) 

14/ 
T5! 

Disminuye el poder adquisitivo de los asalariado~ y sus f3-

Ortiz, Hugo, y Wise, Sidney, M~xico, Banco de Datos 1987~ 
Parte de un cuadro de: Zaid. Gab~iel, La econom{3 ?resi-.· 
dencial, _Ed. Vuelta, p. 23. Datos de SPP y Hanco de Mi~ 
zico. Nótese qu~ para el gobierno ac~ual sól~ ~e con~i­
dera el pro~edio de los criatro primercis aficis. 
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milias. B) Hace ra5s desigual la distribuci6n del ingreso. 

e) Complica el proceso productivo al encarecer los insumos y di­

f~cultar el cálculo económico. D) Provoca carestía y distorsio~ 

nes en la distribución y consumo de los bienes y servicios. 

E) Causa desequilibrios en el comercio exterior y en la ba1nnza 

de pagos. F) Desvalorizo la moneda. G) Incentiva la especula~ 

ci6n y fuga de capitales. 

Veamos el aspecto de los nsalar1ados. r:n primer lugai: ·te-

nemas que el aumento anual en el Indice de precios n1 consumidor 

año tras ªªº es superior al alza en el salario mlnimo nominal 

(véase el cuadro 2 y la Gr5fica V). Para los primeros cuatro 

años del sexenio la inflación acumulada fue del 869.2 por ciento. 

mientras que los salarios mínimos sólo se elevaron en 537 por 

ciento. Esto significa que los salarios han perdido su poder nd­

quisitiYo hasta en un 29.12 por ciento (véase el cundro 3). 

Pero la situac~ón resulea más dramácicn si consideramos que para 

-que el salario de 1986 tuviera el poder adquisitivo de dicieo-­

bre de 1982 deb!n ser aumentado en 41.08 por ciento (ver el cu_a­

dr.o 3). J.!!./ 

J.2./ CAlculos hechos con datos del Banco de México. 
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Gráfico V. Indices de aumento en los precios nl consumidor y en los salarios n partir de diciembre 
31 de 1982. en los primeros cuot1·0 años del ·sexenio loa precios se elevaron en !169.2 por ciento, 
mientras que el salario mlnimo sólo lo hizo en 687.0 por ciento. 

~·uente: Banco de México. 



Cuadro 3. Indices de precios y sal3rios Je 1983 a 1985 

Año 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

(para los nGmcros Ind~ce, 31 de diciembre tic 19u2=10ú) 

Indic<> 

de 

Prcc1.os 

100 

180.3 

287.8 

471 .1 

969.2 

Indice e.le 

salario 
rnínico J!I 
Uominal 

lüU 

lt+S. 75c 

224.32 

344 .10 

687.UU 

Indice d• P&rdida del 

~nlario poder nd-

~cal nn11a1 quisltivo 

s./ t!cl sala-

rio rcs~ec-

t:o nl nfio 

lPt-, o 

7'J-.53 20 .... 7:~ 

77.~4 22.Uo 

73 .u1, :!u' .. 1)0 

7ü.S3 29.12 

13nnco de .léxico, Inclicadorcs de pre e i.os, y l!arpct.n 

de Indicndores ~con6micos • 

El salari.o. 

dcbia ele-, 

vnrse en:~ 

1) 

25. 73.i 

2C.3ü 

3U. IJl 

11 l .OS 

.a..¡ BB'sadÓ en el crecimiento del índic•"! nacional Ge precios al' 

consumidor. 

JL/ Conform-e a los auaentos snlnri::ilcs en el iJ .. fo'. Vea!.ic últir.ia 

columna <lcl Cuadro 2. 



~ el salario real se obtiene dividiendo indice de salario 

nominal / indice de precios • 
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.A.J La pérdida de poder adquisitivo, respecto al año base, se 

obtiene restando e1 número índice del salario real de 100 • 

..s._/ La proporción que el salario debía elevarse, para recuperar 

el poder adquisitivo del año base, se obtiene dividiendo 

pérdida del poder adquisitivo / salario real anual x 100. 

Respecto a1 control del aumento en el costo de la vida 

el Plan Nacional de Desarrollo en 1983 no presentó ninguna meta 

especifica, pero señaló que un objetivo fundamental de la polí­

tica econ6micn "pnra 1os pr5ximos afias" seria ''un cnmbio de ten­

dencia en materia de inflación y un proceso de convergencia gra­

dual de la inflación interna hacia los niveles de la inflación 

~nternacional". El objetivo resultaba bastante ambicioso si se 

tomn en cuenta que el PND consideraba, acertadamente, que la in­

flación internacional "se situaría alrededor del 5 al 10 por cien­

to a partir de 1985". 

Explicaciones de la inflación 

Antes de nnalizar las razones de los resultados tan ~ega­

.--~ivos. que se h~n obcenido en MExico en macer~a de ~nflaci6n con­

;yiene definir cuáles son las principnles teorías o expliC&.J'iones 

que hay sobre el tema. 
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Fundamentalmente las teorías que hay respecto al fen6meno 

inflacionario son: monetaristas, keynesiana, estructuralista y 

aocio1ógica. Cada una de ellas pone énfasis en diferentes cau-

sas de la inflación y recoaienda diversas medidas de política e-

conó•ica para combatirla 

La explicación monetarista sost~cne que hay una relaci6n 

directa entre el nivel de precios y la cantidad de dinero en cir-

culación. El nivel de precios es afectado por la cantidad de 

bienes disponibles. La cantidad de dinero en circulación es in-

fluida por la velocidad con que circula aqu~l. A esa relación 

se le llama la fórmula cuantitativa del dinero. J.L/ 

}J./ La relaci6n monetnrista se expresa en la fórmula MV•?Y, en 
la que H significa la cantidad de dinero circulante; V es la 
velocidad de circulación del dinero; P el nivel de precios 
y Y es el ingreso real. Se interpreta normalmente así: el 
nivel de precios se ajusta al nivel de producción de la so­
ciedad (Ingreso real) de acuerdo con la cantidad de dinero 
en circulación y a la velocidad de dicha circulación. Bar­
k~n. David, y EsteYa, GustaYo, en la obra c~tnda, señalan 
que los defensores del monetarismo dicen que esa teorla fun­
ci~na en toda economla, sen capitalista, mtxtn o soc~nlista. 
Incluso señalan que la aplicación de la fórmula mencionadn 
en las naciones socialistas "se acerca o los modelos origi­
nales de la economla clásica, donde rige el pleno empleo ••• 
pero en un contexto de mayor igualdad entre las personas ••• ", 
p. 130. Los seguidores del monetarismo consideran que para 
combatir la inflación son más eficientes las fuerzas del mer­
cado que los mecanismos gubernamentales o políticos. Pora 
la polltica econ6mica recomiendan: poca intervención del Es­
tado en la economía; equilibrio presupuesta!; eliminación de 
subsidios; austeridad en el gasto público; ·y control del di­
nero en circulaci6n. 
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Por su Parte, la escue1a keynesiana seña1a que el alza ge-

neralizada de precios es un desajuste entre el nivel de demanda 

efectiv~ que realmente prevalece en la economia y el que· seri~ 

congruente con el pleno empleo. Esta escuela plantea que el go-

bierno puede regular o atenuar la in~laci6n con medidas que ac­

t6an sobre la demanda agregada, tales como el gasto p6blico, p~­

lltica tributaria, crédito y tasas de interés.-.!J!/ 

A •u yez, la corriente estructuralista considero que la in-

flaci6n acelerada de varios paises latinoamericanos es un resul­

~ado ala del desarrollo "desigual y combinado" de aus econom{as, 

en donde conviven unidades industriales de alta productiYidad 

con grandes zonas atrasadas y de baja productividad. Explican 

que los desajustes en 1a estructura productiva, tales como "cue-

lloa de botella", y distorsiones de mercado provocan la elevaci6n 

de ¡os precios. Pora soluc~cnar el encarec~miento de la vida, 

ent:·~~ o.trOs .problemas, los estructurales sugieren actuar en m:o­

. .-teri.a productiva, ciás que en el orden monetario o J:iscal. 

Tambi6n hay varias explicaciones de la infl~ci6n ~ue pueden 

El enfoque keynesinno explica la inflaci6n y los medios para 
atenuarla conforme al modelo de determinaci6n del ingreso · 
Y• C + I + G, donde Y es el ingreso real del pals, •1 c~al . 
debe ser igual a la suma de C, consumo individual, I i.nYersi6n 
global y G, gasto guber•amental. Mediante el control de C se 
aupone. :que la poUt'ica .económ"i.c.A _puede regular .1n in'flación • 

.·.· .... ··.·:··.1 

'1 
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clasificarse bajo la corriente sociológica. como es el caso de 

la expl_icación de la curva de Phillips, que sostiene que es "im-

p'o..-iblé" eliminar l.:i inflación sin aumentar el desel!lpleo. .Tani-

bién sostiene que el pleno empleo es mñs fñcil de losrar cuando 
. . . 

los ·aumeRtos de precios son constantes y generalizados. Esta 

explicación ti•ne mucha influencia keynesinna. 

Interpretación gubernaQental de la inflación. 

El actual gobierno de México tiene 

t~ca para la inflaci6n, pues se presentnn elementos de diferentes 

corrie~~es-~e pensamiento ccon5mico. Los economistas que enca­

bezan la política económica distinguen entre dos tipos de_ infl~~ 

c~~n,· la de costos y la de de~andn. La primera se explica por· 

···el aumento en alguno o varios de los cuatro costos b~sicos 

I. tnsas de interés 

:::rr.;· · .Úpo de cambio 

precios de bienes y servi~ios del sector público 

Salarios. 

Estos cuatro costos b6sicos son· en los qu~ el Estado tiene 
,, . ._ 

.in~idencia directa por medio de la politica finnnciera~ 

~o~· 9cr~ parte, la infloci6n de demanda es la -~uc se pre~ 
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senta cuando en lo econornin hay .un elevado nivel de gasto, que 

puede ser tanto privndo como pfiblico. O, en otras palabras, hay 

una alta demonda n~regada. Esta puede rfeberse, por cjeoplo, a 

la elevada emisi6n de dinero, realizada para finnnci3r el déficit 

p6bl:lco. También puede deberse a ln fuerte disponibilidad de 

divisas en ln economía por numcntos en lns exportaciones. O tñm­

.bién por un aumento en el gasto privado. 

Por ej crnp1o, ln t:-lcvación cu el costo de la vida durante 

el sexenio pasado y hasta 1982 se atribuye a la inflación de de-

manda, pues coincidieron los inqresos por endeudamiento externo 

y por exportaciones petrolerns, nlto snsto deficitario, y ~umen-

to. del dinero en circulación. 

En cambio, en el sexenio actual el alza ~cnernlizadn de 

los precios se atribuye ~rincipnlaente n una inflación de costos, 

princip~lmenta por el alzn en tres de los cuatro costos b5aicri~ 

antes menc~onados, pues_ los snlnrios sa han rezagado respecto 'a 

los ·del?llis.· 

En e1 quinto informe de gobierno el presidente De la l~­

drid sefia16 que .en 1906, tras el desplome petrolero y al intc­

rru~pi rse el financinm:lcnto externo, "la inflaci6n repuntó debi­

:do· a. ia presi6n de los costos. producto. a su vez, del tipo de 

~~~bio y~~as tnsns de inter~s''. Sin embargo. el prcsi~ent~ torn­

~··.bién atr~buye la inflnción en el sesundo semestre de 1937 ri los 
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"factores de inerc1o". que hacen que nl crecer el índice de pre-

cios a ~iTeles superiores al 7.5 por ciento mensual, ''tiende a 

mantenerse el mismo niyel debido a la dinámico de los costos y 

a las expectativas que incorpora ln inflación pasado". 1!]_/ 

En resumen. la actual ad~ínistración atribuye el aumento + 

de los precios principalm~nte o tres tipos de factores: de costos, 

inerciales y de expectativas. Este diagnóstico es, en realidad, 

bastante congruente y adecuado a la realidad nacional. Lo ma1o 

es que esta explicación del fen6meno inf 1acionario no se def~nió 

·sino hasta bien nvanzado el sexenio, en 1987. 20/ 

El PND apenas íncluia una muy breve interpretación del fe-

n6meno inflacionario hasta 1982 en lo que se mencionan los facto-

res de demanda y a algunos elem~ntos estructurales. El encnreci-

miento de la v~dn se debe, en buenn parte, n que "hay desequili-

·.!2/ 

J:!J.I 

El subsecretario de la SPP, Pedro Aspe, present6 el diagnós­
t~co.·m4s avanzado del actual gobierno en un ensayo fir~ndo 
por él. "La inflación actual se debe básicamente o la diná­
m~ca de los costos y de las expectativas, que por los meca­
nismos de revisión de precios, tanto privados como públicos, 
por~el deslizamiento del tipo de cambio y por el nivel de lns 

·tasns de interés, le dan vidn propina ln inflación, pero den­
tr6 de un marco de estabilidad. Unn inflación que ha permane­
c~do a n~veles altos durante ·un periodo lnrgo tiende a rcpro­

.ducirse por inercia, oún cuando ln pol{tica_fiscal sea rest~ic­
tiYa y la pol!tica monetario sen neutra. Ello es ns! porque 
los distintos agentes ccon6micos ajustan con rapidez sus pre­
cios de acuerdo con presiones de costos y expectativas que, 
naturalmente, reflejan la inflnci6n pnsndn ••• '', ~xcelsior,· 3 
de julio de 1987, pág. primera plnna. 
PND, 1983-1988, editado por Nafinsa, p. 47, pnrr. 9°. 
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br.J.oa e11 .el aparaco product:ivo y distributivo de la nací6n", .y· 

•·••• ~ •• reaist:ra una marcada dualidad: coexiscen arandea Úai~ 

··d•ll••· da car~cter oliaopólico con una multitud de unJ.dades pe~;.:.-;.· 

,ueftaa coa baja producti•idad para beneficiara• de econo•I•• lle· 

eacala", aaAela al Plaa. 

Al ao coatar con una incerpret:aci6n allecuada PªI'.ª e1'ea~· 

ces:ec:l.ai.aata •• la Yide, el actual ¡¡ob;terao. durante aua prJ.IÍ!•.r•ll-"··· 

caatro.aloa 110 c:en[a eleeent:oa teór:l.coa para eaf"r•~.tarla ·caa.a ... i:""­
to~ -,-h•ll• ea Jr:l.ac:I. pío !e .. orec:l.ó •edidaa de poli cica f:iaaaciere !-·-. 

:lafluaactada• por el •011etari.>1•0, tal•• co•o la reducci5a 41•.l .:,•f~ 

l:tctc: .plltltco aadiaate .. 1 aum.,oco de loa :l.nareaos r la redac~t.15•· 

•a,- loa saac:oa. Taab:l.En ª" hi:z:o lo post ble para que la aaro.r ._pal['"":'.' ·.:{::;:: 

te;•• ... J.oa practoa ae deterainaran autoaAticaaante conforme.•· ia8:." 
f"aaraae llal •arcado. El rlpido increa•ato da 1os :tnsraaoa aa!uÍtr-; .. 

•••••tal•• la•aat5 aceleradamente loa costo• b&atcos de la <!CO:.:..· 

· - ao•f•· aataa •encionadoa. El reaal:Oaóo ea la :l.nflac16n aalopa_Ílc:~; .-

•••·· •i•l••• alaora. .,, ... . ¿_, 

&l •t•aa6atica guberna.,antal del alza seaaralizada Íle ju!e:-: 

cioa. ba -.forado y •••n•ado, pero aGa coatien" alguaaa dafici'ea­

·c·iaa; •••-la tapi~en .al aobierno real:l.zar las accione•. adecaada• .. 

para raaol••r _al proble••. Eae d:l.aan6at1co, por ejeaplo, Ja ~-~: 

coaoce le influencia inflacionaria d• loa precios deterainado8 

por el' IOl>iarno - COao el de la· l!SOJ.ina -, pero aún atr"tbuye a 

~1oa aacaa:l.a•o• de re .. isi6n de precios una autonoaía o Yida propia 



Es . . deci,r, el., go"7. 

lli~~no .~~«? .. e, q.~e. ·~~u~os prcc:;.i.os se '~aj<~.stan" ª':'toct5ti~amente. 

cuando en realidad son determinados por El. 

Se dice. en e .. l. 

Quiato InEorae, por ~Jenplo, que "la inflación peranncce alto, 

·'aueqire eai:-~,b.i,~_7, Y: '1.11~ .. ~e h.n ~a.ntenido .a "una ta~a mensu.~l :C:le.~i.,: 

órdea 4.el .7 .5 po~· ciento". lJ./ 
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Lo real:lded .es que la in!l.ación ha ido aum.ent,.ndo n · 10.· lnr­

B~ de 1987 y ea el ~mando acosto se obtuvo el indice anual:lzado 

als alto de la historia (Yer la gr5fica VI). AsI, todos pueden 

••tarde acuerdo en.que lo politicn nntiinflncionar:ln del actunl 

ao•ierno no ha dado resultado. 

Debe rec.o,llocer.se que en est:e año se h:i:n se;;uido d.os poli-

tices correctas. Uria es la disminución de lnn tnsns de interEs, 

y .otra ea la .b•ja en, el 1:1argen de subY;>lunción dc.l peso 

··en el. rita~,. de desli2amiento diar:lo del tipo de cambio -. 

o bajo 

sin embargo, todo indico que dichas pollticos podrlan·fre­

narae proneo. 7 que"permanecerfin otr~s naen~ent~ inflacionarias. 

ll_/ De la lindrtd, Mii;uel, Quinto Inforrne de Gobierno, 2 d.e 
septienhre,· 1?87. 
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E.n el. Quinto Infor01e, el presidente dijo que "no coni>tituycrn· só­

lucione·s adecua.tas para reducir ln 1nflaci6n ••• repriJ:1ir aj u:; tes 

a los precios y· tarifas del sector pGblico, o. manipular artifi­

cialmente~ a. la ~baja el desliz c·aurbiario o las r;asas de in_r:erés". 

M5s adelante sostiene que, para abatir las presiones inflacions-

rias. "habremos de seguir apoyfindonos'' en "precios y tarLfas rea-

listas y en una politicn monetaria y cambiaria flerible". luego 

hizo_~nfasis en que ~no cnrnbinr~~o~ l~ estraceg~n en ~archa". 

Es preocupante que lo políc~ca financiera se sostengo sin 

cambios cuando la inflnci6n ha alcan~ndo un crecimiento r~cord 

en.la historia. 

Causas de la inflaci6n 

Una explicaci6n reciente, no oficial, del fen6men~ infla­

~ci~nar~o. es la que destoco la iaportanc~a de las expecto~iwas 

~so~taiea. Asegura ·que buena parte del aumento en los precios se 

debe ~ 'ªs eseimac~ones de los agentes econ6~~cos respecto al en­

c~re~imiento de la vida en el corto i med~ono plazos. 

"~a infloci6n ••• es un fen6meno social que tiene su ra!z 

en las,_e~pictat~vas de los seres humanos respecto n la tendencia 

S~ est~s expectativas permanecen altas, los au~ 

'•~nt.oa de precios y de a:n larios siguen en un al to nivel". l]_/ 

E/ Herman, Timotlty, lnversi6n contra inflación, Ed. Nilenio 
M~zico, 19G7. p. q • 
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Algo que debe considerarse siempre nl nnblar de inflac16n 

es que e1la siempre tiene vnrins y muy distintos causas que ope-

ran de manara simult&nen. El aumento de precios se retroa1imen-

ta de varias formas, a las que les podemos lln~ar ctrculos vi-

c~6sos. Los principales son los siguientes: 

l. Inflnci6n -+aumenco de precios relaCivos ... inflnci6n. 

2. Inflnci6n - caída de los precios del pecr6loo ... baja 

en la disponibilidad de divisas -inflaci6n. 

3. Inflaci6n -+altas to.sns de interés .... costos crecien-

tes de las emprcsns - precios más altos ...... inflaci6n. 

4. Inflación -. altns t:nsns de interés - cnyor deuda pú-

blicn -+mayor déficit prcsupuesCnl -inflaci6n. 

5. Inflnci6n -. bnjn capacidnd fiscal - déficit presu-

puestal ... inflnci6n. ll/ 

Al actu~r estos circulas viciosos al mismo tiempo :Y. de_ 

manera combinada es muy dificil hacerles frente. Podrian inclu­

so· a~odirse otros circulas viciosos, como uno rclnt~vo a ·1as 

_expectativas: 

6. Inflación ... e.r.µectativns dC mayores aumentos de 

precios ... aumentos en su el.dos y remuneraciones ;.;..,. inf !ación. 

E/ Unomlisuno, 10 de febrero de 1937 .El subsecretario de llacienda, 
¡Jaime Serra Puche, expuso en un seminario del lnstitttto Mexi­
cano de Ejecutivos de Finanzas (IHHP), los c{rculos viciosos 
de ln inflaci6n¡ el 9 de enero. 

...;_;, 
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Gr5fica 1. Inflnci6n acumulada al final de cada mes, en relaci6n con 
el mamo mes del año anterior·(inflacilin anualizada)'. Aqul se 'nota c6lll0 
el alza de precios se hn acelerado a partir de junio de 1985. 

Fuente: El Mercado de Valores, de !lafinsn 
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·!a~b~~n, los c!rculos viciosos ~~ncionados pued~~ cxpli~ 

de "distintas maneras, o pueden actuar con los mismo& ele-

opuestos con el cismo resultado. 

relación: 

.---_,11>1 inflación 1-------. 

alto dé-, 
f.ícir. 
piesu­
puestal 

mayor 

·a l'tns 
tasas de 
interés 

deUd'1 •------~ 
pública 

cual la inflación creciente provocn que el so_bi,er-

~;_-· ,,_- ·_no .el.e•:~. 'í..a~ tasas de ··interés pasivas pai:-a incentt'vnr ·e1 ~ho_!"ro>_. 
·loa Cetes), pero i>o.r· ollo debe pngiir ;.ayo res inte­

con lo cual aumenta ln deuda pública 

aumentnr los egres~s del Estado por pago d~ mayór s 

d6ficit presupuesta!. A su vez, el .. finn 

provt>c~ aayorc's .aument.os ·de .preci'oa. 



Ah.ora considcrenos otrn relación de causalid~d con los aiso'os 

elementos pero actunndo en diferente sentido: 

.------l inflación 14-----~ 

alto 
déficit 
presu­
pucstal 

mayor 
deuda 

pública 

altas 
tas.as de 
interés 
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Donde tenemos que la inflación causa la elevació~ del gas-

to pGblico, pero este ·auracnto no viene ncoapaiindo por un aumento 

correspondiente en los ingresos del gobierno. Por lo tanto ere-

ce el déficit público. 

"Al crecer el déficit público, el gobierno tiene que acu­

dir aún mfis a los mercados de crédito, empujando a niveles toda-

vla mfis altos a las tasas de interés, y con ello a la propia in-

··-f1aci6n. Al BROt3rse las fucntcn de cr~dito locales, f~nalm~n-

i~ ~l gob~erno c~itc m5s circ~lante para financi~rse. Con la 

emisión de circulante la tasa de inflación crece c5s today{a". lf!/ 

l!!_/ Heyoan, .Tioothy, Obra citado,p. 53. 



-~·S v.~rdad que la actual administración heredó un proCcs~ 

del seienio anterior, el cual inclut3 

a1g~na··manera todos los c{rculos viciosos mencionados. Pe~o 

hub~· ciertas peculiaridades de ln nuevn pollticn econ6mica ·que 
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iftidi~ron lefia~l fuego de la inflaci6n. La principal peculiari-

» ·.¡·a·d fue lá liberalizaci6n de precios relativos de los bienes y 

aerTicios productivos. Lo paradójico es que dicha.liberaliza-

ción de precios tenlo el objetivo de combat:ir la inflaci6n. 

~ada vez que aumentn el precio de un bien o servicio 

o s~bs~diodo por el Estndo, escuchamos una cxplitaci6n 

más o menos en los siguientes térainos: 

Las autor~dades finnncicras de ln noción 

autor~zaron ayer el a1uste en el precio 

de. l~ t:ortill~ (o electricidad, o trans-

port.e ••• ). Esta medid'1 tiene como finn-

lidod el combate a ln inflación. pues la 

- --·dism1nuéi6n 'del subsidio a la tortilla 

~~~tribuye al saneaoiento de las iinan­

zas. públ'iéas mediante la disciinuci6n del 

_déficit presupuestal. Es decir, el 

•S~~stir ~l precio de lo tortilla nos per­

.. mit~ superar p~ulatina~cnte l~ economlo 

:oficcilin. eno.la que los costos de produc-

é~6n d~ los b~encs son muy superiores n 

.los ·precios con que se of r~ccn al consu-
midor. ·:::-~ 
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Este ejeraplo resume el len~uaje con el que el Estado rae­

zicano se refiere a los aumentos de los ·precios que él detercinn. 

El gobierno reconoce en estos comunicados que el déficit pre~u­

p~estal ·es inflacionar~o. pues debe ser financiado con endcitda­

miento interno y externo, que resultan en mayores tasas de inte­

réS en el pals y, por tanto, en elcvac~ón de precios. También 

el déficit puede ser cubierto con aumentos en In oferta moneta-

ria, ¿on sus respectivos efectos inflac~onnrios. 

El Indice Nacional de Precios al Consucidor elaborado por 

el Banco de México ho demostrado. cada vez, que cndn uno de los 

aumentos de precios n los bienes de ~onsumo de ln mnyoria de lo 

población. lejos de disminuir la inflación. han provocado una 

-·~c~leraci6n inmediata en el ritmo inflacionario. 

El mrij~r ejemplo lo teneuos con un bien indispensable que hace 

añ~s de~6 de estar subsidiado: la nasolina. 

Los combustibles mAs usuales. gasolina Nova, gaso1ina 

Eztra y Diesel fueron elevados de precio en 33.5 por ciento el 

·4 de abril de 1987 y se encare.cieron en 29 por cient.o el 27 de 

julio. En la ~r§fica VII puede observarse c6mo el aumento en 

el Indice de precios censual se ha acelerado precisamente en el 

•es o en el m~s ·a13uiente en que se lleva a cabo un aumento en 

l~a precios de los combust.ibles. Aunque sólo se muestran los 

.:auníentos desde el año pasado, el fen6meno proviene de años atrás. 
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Coco se ve, existe una alta corrclac16n entre las alzas 

en los precios de los combustibles y el proceso inflacionari6, 

pues ln gasolina y el diese! son probablemente· el ~nsumo de uso 

mis generalizado tanto en la industria cono en el comercio y lon 

servicios. 

El precio de la gosolinn es uno de los Costos lidcrcs, es 

decir, de los que cayor peso tienen en la estimación de los pre-.· 

cio~ por parte de los i11<lustriales y los COQercinntes. ~~ ic-

pacto de las alzns en las gasolinas no se liaito a su efecto en 

los cnstos, sino que tiene nrnn influencia en ln formación de 

expcctnt~vas inflncionorias. 

Durante cuntro años y nu~ve c~ses que hon tronscurriCo del 

sexenio el precio por litro de ln gnsolina Nova se hn clcvndo en 

9 oii 436 por ciento, al posar de 2.80 pesos en diciembre de i982 

a 267 pesos en la nctualidod. 11_/ 

De los principales sectores productivos mcx~cnnos el que 

mds ha elevado sus precios es el de petr6leo y derivndos. ~/ 

El Estado 3rnumente que los precios de los bienes y ser-

Quin tuna• Enrique, "El alzn a las r;nsolinas • .. •• ", en ~­
nanciero, abril de 1987. 
Ortiz, Huso y Wise, Sidney, M5xico, Banco de Datos, 1987. 
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27 jul. de 1987, la pendiente de la gráfico de inflaci6n acumulada aumento, lo cunl significn que 
los precios se elevan particularmente después de cada numen to de precio en la gasolina. 
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:·YicioS,:. ~.free idos por lns cm presos del sectoi- público deben inC"i-c-

ment~~ie. pnra cvitnr que ~stns sufran dcscapitalizociGn. ~o 

es el ~aso de Pemcx. El precio de los co~hu~tibles en •l6xico es-

cd m~y_po~ encima de los costos de producc~ón. Esos precios, in-

clus~;~~on· superi~res a los del~ oayoria de las naciones ~roduc­

tora:s '.·~e P'et.róleo, y son casi tan altos cooo en }~stndos Unidos. 27/. 

'..:.. 

d~~ndo c1 precio de la cnsolinn Nova subi5 a 267 pesos por 

__ litr;.~-:~ ~q-~ pr~·ci"' convf'.'"rti'1'=1 n :;-:'llon~!: ··y- ~ól;-irc:--: equiv.,Jrn n 72 

Coµµárcsc.cn el cu~dro 4 con algu-

nos '.·.Ct~· ~O~~ prc_cio.s .. de_ ln gasolina nn otros lunnr<?s del TJuntlo. 

Precios de la ~3solina equivalente 

a .-la Uovn en diferentes n:ictonc!l productoras 
:,' ~:-· 

de petróleo 

.._ Lu?;_~r 

•· ~~-?í}"ncns, Venezuela 

~; .::..' -~1:fod, 'Arabin Snudita 

~:: ;,Qtíit.o ,···0 Ec.uador 

,,, . · ~-C~i.ro. t:gi P~.<> 

D.F., Héxico 

Wyo~i~g, Esta~~~ Unidos 
·,· ,·;_,,J 

Precio en d6lnrcs 

0.23 

U.25 

0.35 

0.55 

0.55 

o.72 
0.75 

fuente: El Invers~onisto ~lexlcono. 14 de scpt~e~bre tlc 1987. 
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Ln 3nsolina resulta o5s cara nún si se considera que Mé~· 

xico es actunl~cntc el cuarto prodt1ctor de petr61co en el- mundo 

y tambian el cuarto por el t3~afio de sus reservas proba~as de 

hidrocarburos. Ade~5s, tanto el voluaen de sus exportaciones 

de· crudo coco el precio de Estas hnn subido. 

Lo principal razón para el aumento en los combustiblen 

es que los ~mpuestos que recnuda el fisco por la venta de .saso~ 

linn y diescl constituyen nlrcdcdor del 13 por ciento de los in-

grt!S~:':l ~rc.snp11c.at:olcs del ~ce.ter públ.ic.o. CaUu vez que el go­

bierno requiere nlcnnznr sus percepciones de mnnera considera-

·ble, recurre al alza en el precio de las ~asolinas. 

Lo malo es que el gobierno presente ha realizado estos 

aumentos de una manera sorpresiva y en porcentajes muy eleYados. 

causando un efecto de conmoción (o shock) en 1a econom{a similar 

nl de las devaluac1ones de1 peso en 1976 y 1982. La principnl 

c~nsecuencia de este cncareci~iento de los combustibles es la ·--~ 

~e·r_ic~a de .la población respecto a -cunntiosns alzas de precio·s 

~n el corto plazo. 

El gobierno mexicano en este sexenio suele ovisar de los 

aumentos en combustibles cuando ya han sido ordenados y lns go~ 

salineros esifin vendiendo al nuevo precio. Adeuás no anticipa 

ll_/ ·.varios .orticul.os de Rnúl Espinoso (seudónfmo), en unomásuno. :· 
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sobre lá fecha y monto de posteriores al?.as en el nño, con lo 

-~ue mantiene a la poblaci6n en una molcstn incert~dumbrc. En el 

se&enio de Ech~verrla el presidente pedta nutorizoci6n al Congre-

so para subir de precio l3s gasolinas. Despu~s esa cost~mbre-sc 

s~stituy6 por alzas inmedi~tas cado vez que c1 gobierno lo consi­

derara pertinente. 

Lo actual ndministroción ''hn sefialodo que es preferible 

un ~ncremenco fuerte unn sola vez que incrementos grodun1es, ya 

que.·se logra una alineaci6n a&s r~pida del conjunto de los pre­

cio~ de la econom{a. Sin embargo, esta vis1ón pierde de vista 

que· la inflación es actualmente un fenómeno motivado sobre todo 

por los costos y expectativas". '1:J!/ 

Los aumentos bruscos n los precios de la gasolina inciden 

tanto en los costos co~o en las expectativas. Esto explicnrin 

que ·el_ co~junto de precios de ln econoota se ha diapnrndo con ca­

da áumento ·al precio de la gasolina. Mejor que los rcci.cnte-s au­

mentos d~§sticos y sorprcsivos serinn varios numcntos pcque~os 

que"se realizaran conforme a un calendario y en una proporci6n 

con~eida de antemano, Actualmente lo negativo no es tnnto ln ele-

Y8ci6n, dé los precios de los combustibles, sino lo ~ en .ln 

que se realizan. 

Quintana, Enrique. El financiero, abril de 1907. 
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Los aumentos n las gasolinas for~an parte de una orien­

tación bien definida de ln nctunl política económico, la de fle­

xibilizar (o libernr) los precios relativos de los bienes y ser­

vicios. El propósito es eli~inar los cuellos de botell~ que obs­

tocu1izan al sistema productivo nacional o que lo mantienen es­

tructuralmente atrasado. Supuestamente la flexibilíznción de 

precios permitiría combatir la inflación y facilitaría el cambio 

estructural de lo economía. Pero los resulcados en cateria de 

precios han sido contrnrios a lo deseado. 

''El aumento de los precios y tarifas de los bienes y ser­

vicios del sector pfiblico est4 dirigido a aumentar el aJ1orro de 

dicho sector paro hacer frente n sus rcqucriraicntos financieros. 

Dicha política de precios. al generalizar lo inflación, impide 

el fortalecimic11to rlel ahorro del sector pGblico en _forma perma­

nente, ya que los incrementos de ingreso que logro los renresa 

en el m3yor costo üe las compras que realiza ••• Ln pol1tica de 

precios y tarifas del sector público actúa como oecanismo de trans­

·ferenc~a de excedentes de los asalariados hacia el resto de ln 

economla ••• es inflacionaria y tiene efectos regrcs1vos sobre ·1a 

d:l.stribución del ingreso". l:2.I 

A la elevndisi~n inflación que ha padecido ~~xico en los 

Gltimos afios tnrnbi5n han contribuitlo los factores externos. En 

l:2_f Huerta, Arturo, Obra citado, págs. 140-141 

. ~. 
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pri•er lugar cabe mencionar la deuda externa del sector público. 

que al iniciarse este sexenio era de 6 mil 500 millones de d6la­

rea, incluyendo 9 mil millones adeudados por ln banca recién na­

cionalizada. El pago del servicio de la deuda externa signific6 

una aeraa de divisas para el gobierno y presionó el déficit pre­

aupueatal al alza. 

La baja en los precios del petróleo en el mundo actuó en 

el aismo sentido. De venderse a un promedio de 30 dólares ~or bn-· 

rril en 1982 bajó a 24 dólares en 1985 y a 12 dólares en 1986. 

En estos dos últimos años el volumen de exportación bajó de 1.45 

•illones de barriles diarios a 1.3 millones. Por las dos razo­

n~a mencionadas el Estado mexicano dejó de percibir unos 8 mil 

•iliones· de dólares. .;!Q/ 

Para retener capitales en México el gobierno se vio obli-

aado_ .. a ·aumentar el ritmo de desliz del tipo de cambio. El desliz 

-. ~ambiario y el aumento en las tasas de interés internas pnra in~­

cent~var la captaci6n bancaria contribuyeron -a un incremento sen­

la tasa de inflación. Al crecer ésta aumentó aún mis 'et 

. dAf.icit presupuesta! - y, con él. las tasas de interés y el des­

caabiar'io -, encadenándose el principal círculo vicioso del 

:ia economía no ha podido librarse. 

Heyaan, Timothy, Obra citada, p. 56. 
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C. Tipo de cambio 

Otro objetivo fundamental del PIRE y también del PND era 

abatir la inestabilidad cambiario y tampoco se ha cumplido. Se 

puede calificar al actual gobierno como el más dewaluador del si-

110 0 pues se inició con un tipo de cambio de 70 pesos por dólar 

en diciembre de 1982, y cuatro años y nueYe meses después, en a-

gosto de 1987, habla superado los mil 500 pesos por dólar, lo 

cual significa una devaluación del 2 mil 100 por ciento. Compa-

re•os tan sólo los cuatro primeros oños del sexenio con los dos 

sexenios anteriores. 

Cu ad ro 5. Inflación, Devaluación y Tipo de cambio por sexenios 

Presidente Periodo Inflación Devaluación Tipos de c:uibio 

anual anual ~!!!!SOS por dólar) 

promedio_ promedio :inicial final_ 

-
Echewerrla 1970-1976 15% 15% 12.50 22;50 

L6pez Portillo 1977-1982 29% 21% 22.50 70 

v.. la Madrid 1983-1986 76% 88% 70 925 !Y 

y Nót~ae que sólo se consideran los primeros cuatro años del actual gobierno. 

Fueate: Zaid, Gabriel, La economla presidencial. 
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El actual gobierno _recibi6 del anterior una paridad cam­

biarla llaaada libre de 70 pesos por d6lar, y otra controlada de 

so· peso~ por d6lar. No obstante. en el· mercado "negro" o "para-

lelo" la aoneda eatadunidense se cotizaba sobre 120 pesos. El 

20 ~e dicieabre de 1982 se estableci6 un nuevo sisteaa de pari-

dadea, un tipo de cambio libre a 150 pesos por d6lar, que se man-

teadrla fijo, y un tipo de cambio controlado a 95 pesos por d6lar, 

La nueva polltica de tipo de cambio consiste en una estra-

teg~a radical•ente di.stinta, con dos nueTos elementos en relac16n 

con las anteriores: a) ~La estabilidad cambiarla no se concibe 

co¡,o pilar y dogma de la polltica .aonetaria, si.no como un i.nstru­

•ento de la pol1ti.ca econ6mica general; asI, la ~decuaci6n cons-

taate del tipo de cambio busca evitar las mncrodevaluaciones se--

senales y las consecuenc~as por todos conocidas". b) La uti.-

lizaci6n fr~nca y constante del deslizamiento cotidiano como for­

aa de deYaluaci6n paulatina del peso. En un principio este des­

liz serla determinado por l~s autoridades financieras en una pro-

porci6n fija en 7, 13 y 21 centavos di.arios. sucesi.•amente ~-, 

'pero·deapu6a ae parecerla mlis a una flotaci6n libre. l!/ 

Conforae pasaron los meses de 1983, aparte del objetiYO 

seneral de lograr la estabilidad cambia~ia se definieron 

31/ Gut~irrez Antonio, "365 dlas de pol{tica aonetaria y bancaria, 
~¿banca nacionalizada? , e~ ensayos 1, marzo de 1984, p. 84. 
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cuatro objetiwos m5s especlficos para el corto plazo: 1) estable-

cer un tipo de cambio único; 2) mantener una paridad "realista• 

(lEase:aubwaluada); 3) resguardar la soberaola del mercado ca•-

biario; y 4) fleaibilizar el control de cambios. :rJ:../ 

Eaisten en contra del sistema de paridad dual Tarios arau­

'.· •entoa~ .1os cuales t~enen una gran influenc~a en la ac~ual ad~Í~ 

nistraci6n. Veamos· un resumen de aquéllos. como fueron eapues-

~os por el director del Banco de M~sico. 

a) El tipo de cambio libre tenderla fuertemente al.alza, 

"ya que tendrla que soportar toda la presión del desequilibrio 

externo de la economla". 

b) "La presión para incluir dentro del mercado_ controla­

do muchas ~aportaciones y pocas exportaciones serla enorae. p~es-

to que en eae mercado el tipo de cambio serla mAs bajo que en el 

iaerca·do J.ibre. En la medida en que se .. cediera a esa pres:l.6n, las 

di~~aaa obtenibles por J.a autoridad ca•biaria serian insuf icien­

taa para atender la de•anda ••• •. 

e) Laa fuertes al.zas a que estarla ezpueato el. "tipo J.i­

bre• hartan a&a inciertas y por tanto aAa costosas laa operacio-

!!7 Gonzllez .Ti.burcio, Enrique, y Calzada Falc6n, Fernando, "El 
laberinto de la polltica caabiaria", en Econoala Informa, 
131, p. a. 
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cOnstituir otro factor de ineficiencia en la economia. 
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d) Habrta una gran incertidumbre respecto al valor de la 

•oneda naciona1. que motiYar!a una enorme dolarización no s610, 

de' las transacciones f~nancieras, sino de la contrataci5n comer~ 

cial en general. En la medida que el d6lar se usara en lugar del 

peso~ -~~rt~cularmente en 1a frontera, la @conom!n -nnc1onal-'i~c~~ 

rrirta· en el enÓrae costo implicado por la perdida de lá sober.a-'. 

nta sobre los pesos cuya circulaci6n quedara sustituida por la 

de ~6lares. Es decir, el pais tendría que procurarse mediante 

exPortaciones o endeudamiento externo, a un costo real, medios de 

pago (d6lares) que ahora s6lo le cuesta imprimir. ;J:¿_/ 

A estos argumentos contra el tipo de cambio dual se agre-

aan otros que el -gobierno ha expuesto en diferentes ocasiones: 

l. El Acuerdo General sobre Aranceles y Co•ercio (CATT) 

que las naciones que forman parte· de él eliminen, dentro 

posible, los tipos de cambio mfiltiples, pues supon~ q~~ 

tacul~zan el co•e~cio internacional. 

2. Los productores estadunidenses de mercanctas que HE-~ 

ftanci!tra '"Aguayo. Miguel •. InconYeñieu.cia del c.e..~t.1·01 de caabios.· 
folleto publicado por Banco de M¿zico, S.A., 20 de abril de 
1982, p. 16. 



~ico exporta al pals del norte, es decir. 1os competidores ·de 

ios exportadores mexicanos en bienes como: legumbre~, ganad~~ 

frutas. zapatos J minerales. afirman que algunos productos me-

.~1· 

xicanos son más baratos en Estados Unidos porque su producci6n 

en MExico fue subsidiada con d6lares controlados. Por lo tanto 

recurren a las leyes de su país 1 a la Prueba del daño para so-

licitar obst4culos a las importaciones provenientes de M!%iCo~ 

3. El tipo de cambios dual implica complejos tr4mites 

administrativos. 

4. Se presta a especulacilin 1 corrupción, pues quiene.s 

tienen acceso a los dólares controlados podrtan venderlos como 

libres obteniendo una ganancia considerable. 

5. Muchos inversionistas asocian paridad dual con el 

control de cambios, y quienes tienen capitales fuera de la na-

ci6n .no los regresar4n totalmente mientras no e~ista absOluta 

34/ . Smith, ··James, "GATT disputes and U. S. trade lav"; Herztein, 
l'Obert, y Heff, Richard, "Bilateral avoidance on trade and 
.inveatment"; y .Bravo Aguilera, Luis, "Trade Yievs. from both si-' 
dea of the border", en Business MExico (trimestral), marzo de 
19~7~ .publicado por la Ciaara ~mericana de Comercio en M6x1co. 
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.Íibertad cambiaria. 

Ahora, respecto al control de cambios integral, ya en ple-

. p_roceso de extinci6n·. los actuoles autoridades raonetarias sos­

siguientes argumentos en contra: 

I) H~sico tiene extensas ~oseas deshabitadas propicias 

para el contrabando, y comparte una frontera de más de 3 mil k1-

16aetroa con una nación sin control de cambios y cuya moneda es 

·1~ ~e aás ampl~o uso internacional. 

II) Hay poco personal bancario y financiero especializado 

en asuntos de control de cambios. 

III) La diversificación de importaciones es enorme tanto 

'por importadores como por bienes. 

IV) Turismo y transacciones fronterizas juegan un papel 

destacado en nuestra economia. :}2_/ 

Por los argumentos e&puestos el gobierno de Miguel de la 

~adrid.procur6 desde sus inicios acabar con el control de cambios 

·, con la paridad dual. Esta aupu'estnmente desnparecerta cuando. 

el tipo de. cambio controlado, con su deslizamiento de siete cen-

3S/ Mancera Aguayo, Miguel, Obra citada. 
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libertad cambiaria. 

Ahora, respecto al control de cambios integral. ya en ple­

no proceso de extinci6n, las actua1es autoridades monetarias sos­

tienen los siguientes argumentos en contra: 

I) México tiene extensas costas deshabitadas propicias 

para el contrabando, ~comparte una frontera de m&s ~e 3-mil ki­

ló•etros con una nac~ón sin control do cambios y cuya moneda es 

la~de ~ás amplio uso internacional. 

II) Hay poco personal bancario y financiero especializado 

en asuntos de control de cambios. 

III) La diversificación de i~portnciones es enorme tanto 

por importadores como por bienes. 

IV) Turismo y transacciones fronterizas juegan un papel 

destacado en nuestra economía. ~/ 

Por los argumentos expuestos el gobierno de Miguel de la 

Hadrid procuró desde sus inicios acabar con el control de cambios 

J con la paridad dual. Esta supu~stamente desaparecería cuando 

el tipo de cambio controlado, con su deslizamiento de siete cen-

~/ Mancera Aguayo, Miguel, Obra citada. 
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tayos diarios, alcanzara al tipo de camb~o libre, que se,mante-

nla fijo. 

Cuando faltaba poco para que se unieran las dos paridades 

el Banco de Kézico anunci6, el 22 de septie•bre de 1983, que el 

tipo de cambio libre empezarla a deslizarse a raz6n de' trece_cen~ 

tawoa diarios y el controlaúo acelerarla su desliz de si9C:'e ~ 

trece centaYos diarios. El deslizamiento del libre implicaba· 

una depreciaci6n de 32 por ciento en un año. 

Dos cosas se hicieron visibles con es& conjunto de aedi-

das. En primer lugar, continuarla habiendo una brecha entre las 

doa paridad es. En segundo, quedaba claro que el tipo,_·de cambio 

•11bre" no era tal, sino que también estaba controlado. 

el gobierno reconocia la existencia del d6lar en el merc•dó pa­

ralelo, el cual valla m6s de 170 pesos, i el d6lar libre no 

dla quedarse muy rezagado. 

La raz6n m4s fuerte para estas medidas era que la infla­

ci6n durante 1983 resultaba sensiblemente aayoi a ia ezpectati~ 

Ya oficial de 60 por ciento al año. Por eso mantener la paridad 

fija significaba perder la wentaja comparatiwa sub•aluator:la.que 

co•peaeara el .acelerado incremento de precios in~erno, pues la 

inflaci6n externa era sensiblemente menor, sobre todo la de Es­

tadoa Unidos, pals con el que México comercia dos terceras par­

tes del total de exportaciones e importaciones. 



Desde finales de 1983 se hizo evide~te que el gobierno 

buscaba' la SUbYaluaci6n constante para proteger el comercio eX~e- . 

. rio-r nacional. 

En 1984 se continuó con el deslizamiento de los tipos de 

,-clÍ•bio, libre y paralelo, en trece centavos diarios. Pero la in­

·. ~.l~_Ci~"! -J' un leYe, aunque progresi.vo, deterioro de la bul~Dza de 

_P~·~~ ~ic~eron que e1 d6lar del •ercado peralelo se fueia~~ep~~­

, rando d~l "libre•. Por el1o el desliz se incrementó a 17 centa­

YOIÍ diarios. 

Durante 1984 y buena parte de 1985 el tipo de cambio se 

ua6 co•o un mecanismo antiinflocionario, pues constituye uno de 

··ioa ~cuatro costos ~lave de la economia que pu~den s~r regulados 

por la po1!tica económica, mencionados en el apartado anterior: 

i) precios de bienes y servicios del _sector pGblico. 

taaaa de inter6s. iii) salarios iv) tipo de c~mbio. 

A principios de 1985 se hacia diflci1 cuaplir con los ob­

caabiaria que se hablan planteado IÍ princi­

p~oa d~l sexenio, como unificar los tipos de cambio y mantener 

un_tipo de csabio subvaluado. Tambi6n la soberanla monetaria 

•_ponerse en duda, pues ya era sensible la fuga de cápita-

Gonzllez Tiburcio y Calzada Falcón, Obra citada, p. 14. 
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El ritmo inflacionario adquirió nuevamente-una tendencia 

~scendente conforme avanzaba el afio. Esto hizo que poco a:poco 

la diferencia entre el tipo de cambio libre y el del mercado pa-

ralelo fuera ampliándose. Mientras el primero andaba por los 

220 pesos, el del mercado paralelo ~ el que se negociaba en la 

'frontera. aeropuertos y entre particulares -- alcanzaba los 300 

pesos. Eao a pesar de qu_e en marzo el deslizamiento se habla· e-

leYado de 17 a 21 centavos diarios. 

Durante el mes de julio. cuando 1a especulación con d61a-

res alcanzaba niveles similares a los de 1982, el gobierno tomó 

v~r~as medidas en oate~~a cambiarla. En primer lugar autorizó 

a iOs seis mayores bancos a ofrecer el servicio de casas.de cam-

bio, pues los negocios privados de este tipo, que hablan ab~erto 

en 1983, obteninn ganancias fabulosas y favorecían la especula-

ci6n. 

El dla diez el tipo de cambio "libre" es sustituido por 

el tipo 'de ~ambio "supe~libre". Este se valúa conforme al dólar 
- - - . 

en el io'ercado paralelo. Esta medida implicó una devaluación b~us-

ca del peso del 31 por ciento, pues el precio del billete verde 

en la calle brincó de un promedio de 247 pesos a 360 pesos. Asl 

~l robier~o admitió que el tipo de cambio "libre" nunca lo habla 

sido y el Banco de MExico renunció al control del tipo de cambio. 

Para confi,rmar lo anterior el- 24 de ju-lio el tipo de cambio con-

_ trolado se devalúa e~ un 20 por ciento, al pasar de 230 pesos 

_, ,, 
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pro•edio a 279.60. 

Le tan temida devaluación brusca que este gobierno querla 

ewitar, a como diera lugar, se realizó. Aun después de la deva-

iuaci6n la fiebre especulativa tard6 semanas en enfriarse, pero 

cuando lo hizo, el d6lar redujo su precio de un promedio de 365 

pe.sos a alrededor de 343. Desde aquellos d!as habta básicamente 

tres cotizaciones del d6lar superlibre: el bancario; el de casas 

d~ ~a•bio privadas y ''el del aeropuerto". que era el mAs aprox1-

•ado a lo cotización de la frontero. En promedio variaban poco, 

pero los m&rgenes entre la cotización de compra y la de venta e-

ran m!s ~oriables. Curiosamente, el mayor margen que signi-

fica también mayores ganancias del cambista --- era el de las co-

tizaciones bancarios. :rf../ 

Acerca del tipo de cambio controlado se presentaron doS 

cotizaciones ligeramente diferentes entre s!, lo del d6lar contro-

lado ·"de ventanilla", que er3 como el B8nco de Mézico ven~ía 

o compraba los d6lares controlados nuevos; y el d6lar controlado 

•d• equili~rio", que se calculaba conforme al promedio de cotiza­

ciones" de las seis ~nstituciones nacionales de cr~dito que reali-

.zaban operac1oncs cambiarias. Despu~s de su devaluac16n, el 'tipo 

controlado sisui6 desliz&ndose en 21 centavos durante unos dlas, 

37/ Datos de cotizaciones .fueron tomados de El Financiero.u 
otros diarios. 
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pero desde agosto se optó por la "flotaci6n controlada", con 1a 

que el dea1izam~ento Yariarla conforme a1 comportamiento del mer­

cado caabiario. 

Desde entonces tanto el tipo de caabio superlibre como el 

contro1ado ae han deslizado en cantidades variables, pero con ten-

dencia creciente, desde finales de 1985. El desliz de la paridad 

controlada fue en aumento hasta e1 primer semestre de 1987, cuan­

do· esta paridad alcanzó a la paridad libre~ el nombre snperlibre 

ae abandon6 ~. A mediados de 1987 el desliz era de dos pesos 

diar~os para los dos tipos de cambio, y se espera que hacia fina­

les del afto fluct6e por encima de los tres pesos diarios. 

A lo largo de cuatro años y medio hemos visto c6mo el Es­

tado mexicano fue renunc~ando poco a poco al control de la par~­

. dad caabiaria y cómo fue cediendo terreno a las fuerzaa del mer­

cado, donde la especulación juega un papel fundamental. 

El actual gobierno no ha podido roaper, y ni siquiera .. de­

·~ilitar, lo que se ha llamado el Circuito del d6lar en K~sico, 

que conaiate en una intearaci6n de la aoneda estadunidenae a la 

econoa[a nacional, alimentada por una fuerte deaanda por·d6lares. 

En aua tArainos mis sencillos el Circuito del d6lar se 

puede eaqueaatizar de la siguiente aanera: 



a1ta demanda 
.-~~~~~-J~ por dólores.i--~~~~~~~~ 

inf laci6n y 
espectativas 
deYaluatorias 

baja disponibilidad 
de divisas en el 
banco central. 

tasas de interés 
'--~~~~~ al alza. ..-~~~~~~~ 
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La gran demanda por d6lares de la poblaci6n causa que dis-

.•inuya la disponibilidad de divisas en el sistema bancario. Esta 

·.·escasez hoce que la banca ofrezca n los ahorradores mayores tasas 

de. interEs para promover los dep6sitos en moneda nacional y desin­

centiYar la adquisici6n de d6lares. ~l aumento en las tasas de 

·.interés provoca expectativas inflacionarias e inflaci6n, y éstas, 

a su yez, resultan en mayor demando de d5lnrcs. 38/ 

·A· este circuito pueden afiadirsc otros elementos tales como 

aecesidad"de divisas para pag~r la deuda externa, el déficit 

ezterno, ·los envlos de utilidades de las empresas extran-

inYierten en Héalco a su pals de origen, y en todos 

El Circuito del d6lar es analizado minuciosamente por D&vil~ 
Flores, Alejandro, en La crisis financiera en México, Edicio­
~ea de Cultura Popular, Mezico, 1987, pAgs. 132 a 170. 
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los casos el asunto fundamental es unn elevada demanda por la mo­

"neda estadunidense. que inc~de en una tendenc~a descendente del 

walor de la moneda nacional y en presiones inflac~onarias. 

En 1987 el gobierno ha reducido al minimo las disposicio-

nea .de control de caabios y ha liberalizado lo m6s posible el mer-

~ad~ de. divi~as. El objetivo general de. abatir la inestabilidad 

.caabiaria ha sido pospuesto indefinidamente mientras existan al-

_tris niveles de infloci5n, pues el encarecimiento de la vido i la 

~br~cha !rifla~ionaria con nuestro princ1pa1 so~io cooercinl, Estn~ 

dos Un~dos, son dos causas estructurales de la constante pérdida 

de walor del peso mex~cano. Otra causa estructural de la devalua-

ci6n.es la tendencia cr6nica al desequilibrio comercial de M~xico 

c~n _el resto del mundo. 

Las medidas de pol1tica cambiaria tomadas hasta ahora han 

tenido una efectividad pr6cticamente nula para resolver la p~rdi-

da de valor del peso. "La politice cambiaría por si misma no pue-

pues 6sta se da en el marco de la crisis estructural ~n-

22_/ 

Manrique. Irma, "Politica cambiaria y crisis estructural; en 
Hoaento Económico núm. 26. editado por Instituto de Investi­
gaciones Econ6micas. UNAH, octubre de 1986, p. 12. 
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El haber sustituido las deYaluacioncs braseas de sexenios 

pasado• por ain6sculas deYaluaciones diarias puede considerarse 

co•o un a•ance. si se consideran los efectos de conaoción que las 

8acrodewaluaciones han tenido en la ecooom!a. Pero no debe oly~­

_ darae que la deYaluaci6n ~ ya supera el 2 mil 100 por ciento en 

1o que Ya del sexenio. 

D. Tasas de 1nterés 

Durante el sexenio actua1 las tasas de interés han alcanza­

do n~Yeles sin precedente. en un esfuerzo del gobierno por ofrecer 

a 1os ahorradores rendimientos pos1tivos, es decir. que obtengan 

un beneficio real aún después de descontar la inflación. El prin­

cipal objeti•o de esa aedida es aumentar la captación bancariD. 

pues 18 aayor parte de ésta se canaliza n financiar el gasto pú-

bl~co. 'Otros objetiwos son: a) que los bancos cuenten con re-

curaoa a.:a'f1ci.cnt:.es para satisfacer la demanda de crédi.to, -o-,s·ea, 

Otorgar loa présta•os solicitados por e•presarios para proJectos 

de in•erai6n; b) desincentiYnr la adquisici6n de d6lares co•o 

•edid• de protección contra la inflación; c) "coabatir la i~fla-

c~6n•. pues se supone que el dinero ahorrado en depós~tos banca­

rios reduce la liquedez de la oferta monetaria, o la Telocidad de 

c1rcalaci6a de ésta. 

Seg6n la polltica econó•ica yigente el ahorro est& en fun­

,ci6n de la tasa de interés, y de ahl la necesidad de mantenerla 
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::atractiya. Las tasas ·de inter~s pasivas aumentaron desde que se 

inici6 la.actual administración. Ya en enero de 1983 eran de 

61.36 por ciento (en depósitos a plazo fijo de un mes), mientras 

que un afio antes la tasa al mismo plazo era de 28.9 por ciento~ 

Cuando la inflación empezó a declinar a finales de 1983 

se Bi1Y1i6 una tendencia al descenso en los rEditos hasta finales 

1984. El rendimiento a plazo fijo de un mes pasó de un pro-

51.03 por ciento en el primer trimestre a 45.63 en ~l 

cuarto trimestre • !!!J./ y afin con las tasas a la baja aument6 

. ·1~· captaci6n de la banca comercial, pues 1os rendimientos rea1es 

eran positiYos, "es por ello que la fuga de capitales fue redu-

.cida J que las reserYss del pals llegaron a su niYel mAs alto de 

la historia (con 9 mil millones de dólares) en noviembre de 1984". 

41/ 

partir de enero las autoridades financieras decidieron su-

otra Yez las casas d~ inter6s 1 de manera que para el. primer 

~~i•eatre la tasa a un mes tuvo un promedio de 48.01 punt~s. C~­

rioaa·aente los rl!ditos fueron aumentados a6n con el proceso infla-

clonarlo a la baja. La inflación m5s reducida del seaenio se pre-

junio de 1985. La explicación principal en este caso de­

necesidad apremiante del sector p6blico por aumentar la 

captac~6n bancaria. 

40/ El. sistema bancario 1 financiero en ·ttl!aico, 1980-1985, publi..­
cado por el Instituto Nacional de Geografla y Estadistica 
(IMEGI), de la SPP, 1987, lti~ico, p~ 71. 

!J./ ·ua1•an, TimothJ, Obra citada, pAgs. 35 
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A Lines del primer semestre de 1985 se presentó una baja 

en el precio internacional del petróleo, y disminuyeron el volu­

men .e•portado por México y sus ingresos presupuestoles. Esto 

hizo que entre la población se presentaran conductas pesimistas 

Que se transformaron en dolarizac16n y fuga de capitales, y la 

·1aeYitable reducción en las reservas en diYisas .del Banco de Mé­

aico. 

Es curioso. pero todo parece ~ndicar que, m&s que la· baj~ 

en el petróleo (reducida, por cierto), lo que aceleró la dolari­

zación en el primer semestre de 1985 fue el aumento en las ~asas 

de inter6s cuando la inflación tendia a la baja (ver Gráfico IV). 

A esto debe haber contribuido también que el tipo de cambio per­

dió su subvnluación en el primer semestre de 1985. Estn situa­

ción tuYo como resultado la devaluación de lo paridad controlada 

-~n 20 por ciento en julio, y que, ahora si, tanto tasas de inte­

rls como Indice de precios siguieran una trayectoria alcista du-

_ rante el resto de 1985 y todo 1986. 

Las elewadas tasas de inter~s pasivas si aumentaron i~ ca~­

taci6a de recursos por el sistema bancario. pero como las tasas 

actiYas --- 1as que deben pagar quienes piden prestado ~ crecie­

ron· •As que los primeras. fueron muy pocos los particulares y e~~ 

presas .qu~ contrataron nuevos préstamos. El fi.nanciamiento al 

sector privado en 1983 se limitó al 29 por ciento de lo captado 

en . ese mismo ario. il_/ 

il/ _Banco de Mi!xico, Serie Indicadores de Banca y Crédito. 
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Los :rEd~tos elevados son netnmente inflacionarios por var~as 

razones:. 

1) Encarecen el c:édito para los productores. y Estos se 

yen ob1igados n aumentar los precio~ de sus productores tan s6lo 

·para poder pagar los ~ntereses que les cobra la banca ~- ~ecuEr­

dese que la tasa de interés es uno de los precios básicos de la 

~econo.~a 

2) Al encorecer el ·crédito se reduce el financiaaiento a_ 

las actiYidades productivns, por lo cual disminuye la ofertn dé 

bienes J serYieios, 1o que a su vez, incide en el alza de precios. 

3) La escasez de crédito contrae la producción de empre­

sas pequeñas y medianas y fayorcce a las compañias grandes o·mo­

.nop6licas. que, sin competencia y con un mercodo cautivo, pueden 

eleyar. precios con mfis focilidnd. 

4) El· aumento en las tasas de 1nterés eleva las cxpecta­

inflacionarias de todos los asentes econ6micos, qui.enes por 

ello eleYan SUS precios. 

5) Le eleYoci6n de las tasas de interés pasi•as aumenta 

la d~~da interna del sect~r pfiblico, pues ~ste se coapromete a pa­

··.·~ar a l~s ahorradores, en _un corto plazo, altos rendimientos por 

~l dinero que depositaron. Pe~a tener dinero para poder pagar au· 
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deuda interna el Estado debe elevar más las tasas de 1nter5s de 

·los iastru•entos de ahorro. con ·lo cual eleYn su deuda int.erna. 

Esta eleTa el gasto p6blico, deben aumentarse más las tasas y se 

~ncrementa la inflaci6n. Ast se forma un ctrculo vicioso: 

----H Inflaci6n 1----¡ 

se eleva el. 
gasto del sect= 

plbllcc 
---- -- -------. Pata aurentar la cap 

tacl.6n se elevan ta­
sas de interGs 

Cxece la d!l.rla interna 
d!l sector pCibllo:> para 
poder pagar al.tos :rendi­
mientos. 

.N.l!tenta el ahorro en 
i.nstrunentos de alto 
rendimiento. 

En el capítulo relativo a las finanzas públicas veremos 

c6•0 este clrculo Yicioso representa el mayor problema financiero 

deL gobierno de M6xico actualmente. 

·coñlp podeaos ver. hay ·yarios argumentos QUC! sostienen que 

~~teresea elevados son inflacionarios, los cuales nulifican 

~adeble argumento ~ficial de que las tasas altas, al aumentar 

aho~ro_ •. reducen la demanda agregada y. por tanto, el alza en 

costo de la vida. 
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Las tasas eleYadas ni siquiera ae han reflejado en incre~ 

••ntoa iaportantes de la captaci6o bancaria, pues los rendimien­

tos· de los Certificados de la Tesorerta (Cetes) y otras ioTer­

aionea (como el Papel Comercial) ofrecen rendimientos mAs eleTa­

·doa •: J es toa instrumentos na han sido manejad os por la banc~. ·. 's·i­

no por las casas de bolsa. 

La polttica de réditos eleTados han .hecho que la demanda 

de créditos haya estado muy por debajo de la oferta a lo largo ~a~ 

sexenio. El cuantioso excedente de la captaci6n .bancaria sobre 

el crédito otorgado debi6 canalizarse. en su mayoria, a la adqui­

sici6n de Cetes 1 a la constituci6n de los llamados Dep6sitos de 

Regulaci6n Monetaria en el Banco Central. 

El aumento en los intereses y en los rendimientos de los 

Cetes y de otros instrumentos de ahorro han hecho que disminuyan 

los proyectos de inYerai6n de muchas empresas, pues aumentaron 

las .,deudas de éstas y los costos de la fnyersi6n. 

Por otra parte tenemos qu~ la generaci6n de mayor. ahorro 

a traTés del auaento de la tasa de interés en un contexto recesi-. 

Yo ••• en gran medida, transitoria, ya que los mayores pro~lem~s 

econ6aicos que oca~iona atenta~ contra la captaci6n fi~anciera. 

A pesar de las tasas nominales t:an eleYadas los niYeles de capt~~ 

~i6n y financiaaiento han sido bajos en términos reales durante 

la aayor parte del sexenio. Las razones de ello son el repunte 
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d~ la inflaci6n y de la especulaci6n. asI como la recesi6n eco-

n6aica y los instrumentos de ahorro no bancarios. f!.1../ 

La intenci6n que tenía el gobierno de atraer capitale~ 

f~aadoa con la~ altas tosas de ~nter6s no tuvo ~xit~ sino hasta 

principios de l987. pues las perspectivas de mayor devalúa'ci'6n 

'1 encareci.•iento de la vida. que se derivaban de los problem.as · 

product~wos y financieros que aquejaban a México. ahuientaron.la 

entrada de aque11os cnpitnles. 

Es ·auy poco lo que las altas ~nsos pueden hacer para man­

tener' el ahorro en H~xico. Mientras exista una tendencia al dé­

ficit en la balanza de pagos. tanto por problemas productivos 

internos como por la crisis financiera del Estado, habr§ un flu­

jo considerable de capital hacia el exterior. Mientras los au­

•entos con~tan~es de precios deterioren el poder adquisitivo del 

peao·~exic~no habr§ decena~ de •iles de mexicanos que preferirAn 

en aoneda extran~era y fuera del pals. 

De 1985 hasta finales de 1986 las tasas aumentaron cons­

ta~teae~t~, ~iguiendo el af§n de gnnar la'carrera contra el 

!,;!/ blvila, Alejandro, Lo crisis finaciera en México, p.202 

. ... ,.,~>' 



general de precios. Si se considera el rendimiento lo­

arado mediante el interés compuesto. tanto los réditos b&nCa­

rioa como los Cetes han superado el 140 por ciento anual des­

de 1986~ con lo cual s! se obtiene una taso real superior a 

1a inf1aci6n, aunque no por mucho - en agosto pasado el indi-
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inflacionario anualizado fue de 133.9 por ciento -. Para. 

de la política económica finalmente fueron 

inflacionario que causan las tasas e1e-

de la pol1tica financie­

sño se resolyió bajar el rendimiento de los ins­

ahorro lhasta en 30 puntos porcentuales! al con­

·aiderar q~e los precios tender1an, al fin, a la baja. Ea el 

intereses han disminuido, aunque no 

El alza de las tasas de interés durante este sexenio no 

~ued~ Ílt~Íbuir n las fluctuaciones de las tasas de interE~ 

"·:in_t~rnaÍ::.ion.~ies. pues 1as más importantes de éstas. como - la f.!:!,­

. eatadunidense 1 la ~ britlnica han seguido una ten­

• la· ·baj n en los últimos· años. 

No obstante, si se puede atribuir parte del problemn al 

elelrado ende.udamiento .externo .de MExico, el cunl ha proyocado 

~na permanente urgencia de dinero fresco al sector público mexi-
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La actual politica de réditos elevados tiene su origen en 

1a crisis financiera estructural de la economía mexicana. en. la 

que se combinan un elevado déficit presupuesta!, desequilibrio 

en el intercambio con el resto del mundo, inflación. y una pro-

ducci&n nacional con muchos deficiencias. 

E. Oferta monetaria 

Entr~ los objetivos de politice financiera al iniciarse 

este aezenio figuraba el de mantener un crecimiento moderadO de 

la oferta monetaria, pues se ten{a la certeza de que as! se po-

drla controlar la inflación más facilmente • 

., 
Si se tomo en cuenta s6lo el conjunto de billetes y mone-

das metálicas, Y- los cuC!ntas de cheques en moneda nocional - lo 

que constituye el agregado monetario u 1 ---, resulta que st se ha 

cump1~do. con ese objetivo, pues el valor de M1 ha crecido a tasas 

de entre 41 por ciento anual en 1983 n 64 por ciento en 1986, ta-

,sas :mur inferiores a las de los aumentos de los precios. Al pri­

mer semestre de 1987, M1 sólo hab1a crecido 24 por ciento. i!!,/ 

Pero debe tomarse en cuenta que M1 es apenas una parte ·da 

Banco de M~xico. Carpeta de ind~cadores econ6micos. agosto 
de 1.987. 

'f 
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la oferta •onetaria total, que incluye a todas las formas d~ ~i-

n .. ro' incluidas en los cinco agregados monet:arios. Veamos las :de7- .. 

fi.ncionea de dichos agr,.gados. 

H1 • Cantidad de moneda metálica y billetes en poder del 

pGblico + cuent:as de cheques en moneda nacional. 

H2 • H1 + Cticntaa de cheques en moneda extranjera. 

H3.• H2 •Instrumentos de ahorro liquido (a la Yist:a) 

ofrecidos al público. 

H4 • M3 + Inst:rumentos de ahorro a plazo ofrecidos al 

pGblico. 

H5 "". M4 + Otro.s actiYos financieros (Cetes, .. Pagaf,.a, .acep.._ 

taciónea bancarias. papel ~omerci~l. petrobonos, BIBs, y obliga­

. ci'oae• bancarias). 

Deade que se inicil5 .. 1 sexenio la oferta de din,.ró ha te-. 

~.nido ~n creci~iento menor al del índice inflacionario. Si •e•oa 

por.eje•plo ·el crecimienco de 115 , que incluye a todos .los medios. 

de P•.ao, ha aid~ •ayor que el incremento de 111 , pero aun medido • 

. H5 ~. irecioa corrientes (sin deflactar), su crecimiento es menor 

el del Indice de precios de cada afio. 
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Lo que sl ha tenido un crecimiento importante durante el actual 

gobierno es lo velocidad de circulación del dinero, que indica 

cuantas veces cambia de manos en el año el total de lo ofertri mo-

neta ria. La velocidad de circulación se obtiene de dividir el 

Producto Interno Bruto (PIB) a precios corrientes entre la oferta 

monetaria, medida conforme a alguno de los agregados monetarios, 

~referentementc M4 o M5 , medidos tambi~n a precios corrientes. 

Si bien no se puede atribuir al crecimiento de la oferta 

•onetaria el rfipido encarecimiento de la vida, lo que si ha in­

fluido mucho en la inflación es el aumento en la velocidad de cir­

culoci6n del dinero, el cual equivale, en términos prácticos, a 

un incremento en la oferta monetario. 

Segfin lo fórmula cuontitavin del dinero MV•YP, donde M es 

la oferta de dinero, V su velocidad de circulación, Y el produc­

to o ingreso naciona1 y P el nivel general de precios, el aumento 

en la velocidad de c~rculac~6n produce efectos inflacionarios~ 

pués ~qu~Yale a un aumento de la ofertn de dinero. 

En el aumento tanto de la oferta monetaria como de la ve­

locidad de circulación de Aquella, lo actual pol{tica financiera 

ha influido de forma evidente. 

"Si el banco de H~xico frenó y repri~ió el M1 • por otro 

lado estimuló la especulación de lo economia con altas tasas de 
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interés bancarios. En enero de 1985 había en circulaci6n 9 bl-

llones de pesos en Cetes; en diciembre de 1986 se lleg6 a 23.5 

billones. Los Cetes y el ahorro bancario han ido a tapar el ho-

yo del déficit presupuesta!, pero a condici6n de imprimirle al 

dinero una yelocidad de Gran Premio automoYilístico. Poco a po-

cO, una bomba de dinero est§ a punto de estallar, porque la deu­

da interna es dinero que cobre· 1.ntcreses vía más deuda, o porque 

esa ~euda significa dinero que de pronto va a entrar ahruptamen-

te a la economratt. f!:2./ 

Hay quienes sostienen que en los últimos años se ha reali-

zado una contención de ln oferta monetaria. Eso es exagerado. 

pues aunque la cantidad de dinero en circulaci6n no se ha eleva-

do tanto como la oferta monetaria, si tiende a alcanzar a ésta. 

De hecho, los datos de los agregados monetarios a julio de 1987 

señalan que los crecimientos anualizados de 11 3 y de H5 fueron en 

ese mes de 165.2 por ciento y de 154 por ciento, respectiYamente • 

. A~~os superaron ya la tasa de inflac~6n anualizada_ para ese mes. 

de·f33./o por ciento. 

A principios del sexenio las autoridades financieras de 

ten!an ia convicci6n de que el niYel de la oferta monete-

ria era det~rminante para contener la sub~da de los precios. En· 

la Pri•era Reuni6n Nacional de la Banca, en 1984, el director del, 

4~/ · Ramlrez Carlos. "El fracaso de la ortodoxia". en el· "Financiero. 
martes de junio de 1987. 



Banco de M&xico sefia16: "Es necesario regular el crecimiento 

del dinero en circulación, y por ello se debe atender directa-
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•ente a la expansión de los activos en el sistema bancario. Jun-

to a eso se requiere limitar la rapidez con que se desplazan los 

•edios de. pago". ~/ 

El ~nfasis en los aspectos de costos, inercia y expectati-

•as del proceso inflacionario, ha hecho perder de vista sus as-

pectas monetarios. Es evidente que al aumento de loS precios tam-

biEn contribuyen los aumentos en los agregados monetarios. 

A partir de 1986 se ha presentado un fenóQeno pr6cticamen-

te nuewo en México, que ha elevado notablemente la oferta de di-

nero. Se trata de la repatriaci5n de capitales fugados. "Duran­

t~ los 15 meses que corren de enero de 1986 a marzo de este. año •. 

han sido repatriados entre 5 mil y 6 mil millones de dólares, lo 

cual ha contribuido a que a finales del primer trimestre de 1987 

las reserwas en divisas del banco central 1legarao o cerca de ·9 

•~l millones de d6lares". !±J.../ En septiembre pnsnn de 15 mil mi-

llones. 

Este crecimiento en las reservas est6 llevando la expansi6n 

en la oferta dineraria p~r encime de los niveles proyecta~os. M6s 

46/ 
'°IT/ 

uno•Aauno, junio de 1984 
Gutilrrez, JosE Luis~ "Honey supply couldendanger recovery", 
en Business H~xico, junio de 1987, p. 11. 
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recientemente ha aparec~do otro elemento que ha actuado en -~1 

•iamo sentido: un aumento de la inversión privada, debido a las. 

expectatiYas de crecimiento económico, liquidez excesiva y la 

tendencia decreciente de las tasas de interés en los últimos me-

ses. Por esta situación el gobierno ha optado por no usar una 

buena parte dé los créditos externos que recibió el 30 de abril, 

pues considero que impulsaría la hiperinflación actual. ·De he-

cho •. el· gobi~rno suspenderá algunas inyersiones que ya estaban 

planeadas para no aumentar la inflación en la economía. La pre-

sión inftac~onaria es mayor si se considera que el PIB este año 

crecer4 cuando menos en 2 por ciento en términos reales y el pre-

cio por barril de petróleo estarfi sobre los 16 dólares, y el va-

lor de las exportaciones de crudo superarfi los 7 mil 500 millones 

de dólares. 2.Jl/ 

Todo la anterior presionar! al alzo la oferta monetaria 

en 1987. Lo único que le podria restar liquidez considerablemen-

te a la economía nacional sería un déficit en el comercio exterior, 

el· primero en cinco años, pues las importaciones estSn creciendo 

a la par que el PIB. Los aumentos que estfin resultando en la o­

ter~a •onetaria podrlan hacer que se obtuYiera un aumento en el 

Indice inflacionario superior al 130 por ciento. Es cierto que 

el creci•iento en la oferta monetaria no es el determinante.prin­

cipal de la inflación, pero tiene cierto peso en la determinación 

del niYel de vida, sobre todo si se mueve rfipidamente. 

!!.f!/· Guti6rrez, ... Obra citada, p. 12 
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CAPITULO TRES 

INTERHEDIACION FINANCIERA 

Durante el actual sexenio se han real~zado cambios impor­

tantes en el sistema financiero mexicano en aspectos tan diversos 

.~omo formas de prop~edad, funcionamiento y objetivos. La ·trons­

f~~maci6n de ese sistema hace evidente una redefinici6n de fun­

ciones entre c1 sector ~úLlLco y ~1 s~ctor privado. no s6~o en 

1as act~Tidades financieras. sino en toda la economin. Por su­

p~esto. el sistema financiero es hoy muy diferente a lo que hu­

bieran deseado quienes promovieron la nacionnlización bancaria en 

1982. 

Veamos cuales han sido los hechos principnles en el siste­

ma. financiero durante la administración actual: 

l. Se hizo -pos~ble que los particulares vuelvan a ~nv~r~ 

·tir.en los bancos, hasta en un 34 por ciento del capital. 

2. La indemnización a los ez accionistas de la banca fue 

eorpr~s~~~mente bcniYola. 

3. Son puestas en venta las acciones de empresas que eran 

propiedad de· los bancos, pues se consideraban innecesarias pnrn 

Estos. 



4. Hay una serie de fusiones y liquidaciones de bancos 

reducen el nGmero de instituciones de cr~dito de 49 a 19. 

5. Se le cede al sector privado la propiedad total de 

intermediarios finnnc~eros no bancarios. En el caso de las 

~asas. de. bolsa. aseguradoras y casas de cambio esta decisi6n e~ 

de ar~n t~ascendencia. 

6. Son autor~zadas y ab~ertns· nuevamente las casa~.de 

camb:lo pri Ya das. 

7. Se ponen n ln venta los Certificados de Aportación 

Patri~oninl (CAPs}, como mecanismo de invers:lón privndn en.los 

bancos. Los CAPs se colocaron a un precio muy bajo en relac:lón. 

con sus estados contables. Por ello. quie~es pudieron comprar 

algunos en su colocaci6n o poco despu~s obtuYieron grandes ·sa-

. A.. "Repri-..ntizacio'h" de la banca 
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El ~la 30.~e diciembre de 1982 es aprobada en el Congreso 

nueYa Ley reglamentaria del servicio pGblico de banca y cr&d:lto •. 

:.Esta· s.eñala que los bancos contarán con un capital representado por 

~~~tifica~osde Aportación Pairimonial (CAPs) que le darán a sus 

tftúlares el derec.ho de part:lcipar en las utilidades de lo sociedad·· 

e•isora. 
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Tales certificados se dividen en dos series: la serie A, 

·de 66 por. ciento ·del total, que s6lo puede ser su.scrita por 

Gobierno Federal, y la serie B, el 34 por ciento restante, 

•que podr6. ser suscrita por el propio Gbbi~rno Fed~ral, entidad~s 

paraeatatales, gobiernos de entidades federativas, municipios• 

de la banca y trabajadores de las propias sociedades na-

de cr~dito". 1.1 

Los poseedores de los CAPs tendrían los siguientes dere­

a) participar en la designación de los miembros del Con-

aejo-Directivo; b) integrar la Comisión consultiva: y, c) ad-

··qu~r~r~ en propo~ci6~ al nfimero de sus CAPs, nue~os certificados 

que se.e•itan en caso de aumento de capital. 

~odo ciudadano podr6 adquirir, de manera individual, sola~ 

hasta· un m6%imo de uno por ciento del.capital social -d~ un 

Lo~ p~rtidarios de la venta de los CAPs sostuvieron qu~ 

con. respecto a la na~ional~z~~ 

significa la p~rdida de control de las ins­

tituciones bancar.iaa por parte .del Estado, y contribuye a mantener 

2 de enero de 1983. 
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e1 d:tDaai.smo del siste.ma fi.nanciero" puesto que se trata de una 

de las 5reás de la econom1a cuyo financiamiento requiere la con-

fianza de ahorradores e inversionistas; garantizar& la eficiencia 

de las instituciones; y mantendrA a M6xico dentro de sri tradici6n 

••• de economia mixta". ~/ 

TaabiEn seftalaban que en el Consejo de Administraci6n de 

c~da banco los representantes de las acc~ones de la serie B ten­

_.dr1an ·un. poder r.ii.nor-i.tario comparado co_n los consejeros ·repre-

aentantes del Gobierno Federal. 

En cambio, los detractores de lo reprivatizaci6n del ·34 · 

por ciento dél capital bancario alegan que lo medida refleja la 

poca confianza que se deposita en la gesti6n del Estado. Aseg_u-

.ran que abrir& nuevamente las puertas de la banca a la influencia 

de los banqueros privados, y que es una demostraci6n de debilidad 

_aubernamental ante la presi6n del sector privado. 

Hay quien piensa que la medida "en tErminos del ~iná~ci~-·· 

~ien~o ~el desarrollo represent6 un paso atr6s. Los recursos ,fi­

nancieros yá no se manejar1an de acuerdo a las necesidades del 

pala, sino que volv1a a imponerse la idea de un interEs particu­

lar, ahor'a se requer1a satisfacer las expectativas de utilidad.es 

ll QuiJano, JosE Manuel, y otros autores, La banca, pasado y 
presente, .Ed. CXDE, 1983, p. 368. 
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de los accionistas privados en términos de dividendos, con lo 

que se reduc1nn lns posibilidades de aumento de la capitalizaci6n 

J de expansi6n del crédito". ~/ 

P~r otro parte, .hay quien sostiene que la pa?t~cipaci6n 

del capital priYado hasta por el 34 por ciento del capital de los 

_bancos no reprivatiza la banca, pero dice que la verdadera repri­

Yatizaci6n de las actividades finaniceras resulta de las grandes 

concesiones dadas a los intermediarios financieros no bancarios. 

Durante los primeros meses de 1983 fueron muy fuertes las 

criticas al gobierno por ln llamada reprivatizaci6n de la banca, 

1 también ~or la forma en que se aprob6 la ley correspondiente, 

·aiu debate en el congreso, en dias "flojos" (entre Navidad y Afio 

NueYo), J aproYechando la abrumadora mayor1a Pri1sta en la-c&mara 

de diputados. No hubo respuesta ni reacciones oficial~s. y de­

bieron pasar cuatro años para que el asunto de la reprivatizaci6n 

aaliera nueYamente a la luz. 

Colocaci6n de los CAPs. 

Cuando a principios de 1987 _se mencion6 q~e ~e pondr1an 

ve~ta los Certificados de Aportaci6n Patrimonial (CA~s) d~ 

lluiz .DurAn,. Clemente, Noventa dias •••• , p. 122. 



la ~erie B, que representar5n el 34 por ciento del capital ban­

aparentemente no babia interEs por parte del. pfiblico aho-. 

por adquirirlos. El 5 y 6 de febrero los dos princi~ale~ · 

b-Bncos, .' Bancomer y Bannmez, respcctlvamente. pusieron a 1a ·yen ta 

';-Una parte de .1a colocación de sus certifícados, a través de la 
. ·- . 

Bolsa t1 exicana de Valores. 

El precio de colocación del CAP de Bancomer C!TG de 24 mil 

-pe~os. ~~os cuantos ·minutos despu5s_ de la colocaci6n el altavoz 

'del pis~¿~ remates de la bolsa anunció que 1a totalidad de la 

emis16n· babia sido vendida. Al día siguiente lo mismo sucedió 

con el CAP de Banamex, con un precio de colocación de 11 mil pe-

En tres semanas 1os CAPs _de Banamex produjeron una·g~nan~ 

cia de 276 por ciento a quien los haya c~nseguido al precio~e 

· .. colocacf6n, pues de 11 mil pesos subl.eron hasta 41 mil .. 400 el 27 

··:.·de .Lebrero. Los CAP s. de Bancomer siguieron un camino parecido•:· 

una ganancia de 182.S por ciento en 21 d!as, ol pasa,; de···24. 

a 67 •il 800 pesos. 

B~nca Serf1n puso sus CAPs n la Yenta tambiEn y eri poco~. 

se ·acabaron, aunque tuvieron menores au'ment.os de precio. 

~l· mes siguiente varios bancos mA~ em~t~~ron sus 

aunque con alzas m~nos especta~ulares. 



Cuadro l. Aumentos en los cotizaciones de los CAPs. 

Banco Fecho de Precio de Valor de incremento Valor de aumento 
emisi6n colocación mercado al porcentual mercado al porcentual 

21 de abril 30 de sep- respecto al 
tiembrc dia de co-

locaci6n 

Bnnamcx 6-feb-87 11 mil 59,400 440 % 328,200 2,884% 

Uancomcr 5-fcb-87 24 mil 78,000 225 510,000 2.025 

Serfin 18-mnr-87 8 mil 19,400 142 70,800 785 

Bancen 13-abr-87 5 mil 9,200 84 39,000 680 

Cremi 20-nbr-87 3 mil 4,500 50 21,600 620 

Confin 20-nbr-87 2 mil 2,900 45 8,500 325 

~uente: El Financiero, varios números. 

Veamos el incremento de precio de los seis primeros CAPs a diez semanas y a meses 

de la primera colocación. 
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M&s adelante en el aao salieron al mercado los CAPs nomi-

nadas como: Banorte, Banoro, Banorie, Comermex, Intenal y Promex, 

algunos de los cuales también subieron su precio muy r&pidamente. 

La cotizaci6n de algunos CAPs "se disparE. de uno manera tan espec-

tacular y en un tiempo tan corto, que Tarias sospechas de irregu-

1aridades se diseminaron rapidamente" ~/ 

Las casas de bolsn que mnncjnron las colocaciones de CAPs 

en el mercado aseguraron que dichos instrumentos se ofrecieron 

originalmente a un precio extremadamente subvaluado porque sir-

~ieron como: l) un bono a favor del empleado bancario, ya que 

su sueldo normal no es mur generoso; 2) estimularon la transfe-

rencia de una parte de las acciones del sistema bancario a manos 

particulares en términos convenientes para éstos; y 3) sirvie-

roo como medio para abrir la bolsa a nuevas ofertas públicas de 

acciones e incrementar el número de inversionistas en 1a bolsa. 

Los especialistas aún no se han puesto de acuerdo si a 1os 

CAPs se pueden denominar acciones o no. El presidente de la Bol-

sa Mexicana de Valores (BMV), ha sefialado mAs de una Yez que los 

CAPa equiYalen a acciones pero no son propiamente aéciones. pues 

no representan una propiedad proporcional, sino una aportaci6n 

de capital proporcional, Los CAPs"son t~tulos de cr6dito que re-

· presentan la participaci6n en el capital social de una sociedad 

nacional de cr6dito y la responsabilidad limitada a su aportnci6n. 

f!./ "La 11amada 1 oferta pGblicn' de los CAPs, en El Inversionista 
Mexicano, Ed. por ttexican Financinl Advisory Service, quince­
nalw 9 de marzo de 1987, p.4. 
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Es decir. los CAPs son los equivalentes a las acciones de las cm-

presas privadas ••• " ~/ 

Acerca de si los CAPs fueron puestos en venta a precios 

muy baratos existe una versí6n que sostiene que era una de las ga­

rantiBs so1icicadas por los acreedores extranjeros de Mé~ico as{ 

como pedían que se redujeran los subsidios. se descongelaran los 

precios. disminuyera el gasto pfiblico y se frenaran los aumentos 

salariales. 

Esta exigencia planteaba que "el gobierno cumpliese con 

su promesa de vender al público el 34 por ciento de las acciones 

de los bancos nacionnlizados el primero de septiembre de 1982. 

En el gobierno no cxist1a oposición paro eso venta. pero la ope-

raci6n no se pod!a realizar porque sencillamente no había compra-

dores ••• " !!_/ 

En esas circunstancias. las autor~dodes financieras ofre-

cieron los CAPs bsrat1simos ~con una baj1sima raz6n precio/uti-, 

lidad; desde 1.7 y 1.5 en el caso de Bancomer y Banamex, respec-

,ti•aaent:e -. 

2_/ 

'Los CAPs., una nueya alternati'Ya de inversión", en Valor hor .• 
boletin mensual de Casa de Bolsa Probursa, N6m. 12, marzo de-
1987. 
Ram1rez. Carlos. "~l en~gmn de la gran. barata CAPs", en 
Contenido, julio de 1987, p. 83. 
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Por otra parte. hay quienes sostienen que los CAPs se e-

mitieron con el fin de obtener íondos necesarios para poder cu-

biir la deuda pendiente por la indemnizoci6n a los ex accionis-

tas de la banca. 

El alza escandalosa de varias de las emisiones de CAPs hi-

zo que muchas personas se preguntaran quién pod1a haber ganado. 

tanto con esa inversi6n en tan poco tiempo. pues en sólo diez 

semanas con las co1ocac~oncs de liancomer y Banamex lo& CAPs· de 

ambas instituciones aumentaron de precio en 225 mil 84 millones 

de pesos. lQuén gan6 tal cantidad de dinero? Según Banamex la 

mayor parte de los CAPs fue adquirida por los empleados (casi u-

na .tercera parte). y por los cl~entes Ceas~ dos terceros portes) 

antes de la oferto pública en la BMV. 

El banco también señala que "el primer requisito de la co­

·1ocaci6n debla ser el que fuera un éxito para los compradores. 

por lo que señala que ningu~a ~ersona recibi6 m&s del -.02-p~r cien~ 

to (1/5,000) del capital del banco, cuando el limite m&ximo legal 

es de 1 por ciento, y asegura que el nGmero de comprador~s. pas6 

23 mil. ]_/ 

La intenci6n con la medida no era una "oferta pública en 

el sentido normal, sino una colocaci6n dirigida y privoda con me-

LI Barbash, Shepard, "Banks priwatization. wery private". en 
Busin~ss M~xi~o, junio de 198~, p. 222. 



Cuadro 2. Ganancias con las primeros colocaciones de CAPs 

CAP de: Precio en la Cantidad de Valor de la Precio del CAP Valor de la Ganancia por 
colocación CAPs colo- colocaci6n el 21-abr-87 colocación cada coloca-

cados al 6-f eb-87 al 21-obr- cación y por 
87 ambas. al 

21-obr-87 

Bancomer $24,000 1,060,000 25,440,000,000 78,000 82,680,000,000 57,240,000,000 

Banamex $11,000 3,468,686 38, 155, 546,000 59,400 206,039,940,000 167 ,844 ,000,000 

Total 225,084,000,000 

Fuente: Cálculos sobre datos de El Financiero 
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tas especlf~cas", co~o es la de establecer ~n precedente de bue­

nas ganancias para pr6zimas príyatizaciones de empresas públiCas._ 

1• que todaY{a está pendiente la venta de muchas empresas no fi­

nancierás que son propiedad del Estado. §../ 

Par supuesto, las mayores ganancias con los CAPs fueron 

para aquellos que lograron conseguirlos en las colocaciones, pues 

ha sido en los primeros· dlas que se cotizan en el mercado de ya-

1ores cuando obtienen sus mayores aumentos de precio. Sin embar-

go, aquellos quienes los han adquirido en el mercado secundario, 

despuEs de haber sido colocados, también pueden haber obtenido una 

buena utilidad, pues los CAPs han seguido una tendencia alcista.· 

A m§s de siete meses de haberse hecho.lo primero "oferta 

pública" de CAPs, el 30 de septiembre, podemos ver que han segui-

~o aumentando su vnlor. El de Bancomer se cotiz6 en 510 mil pe-

·sos 1 el de Banamcx en j28 mil pesos. 

Una Yentaja de los CAPs es que han resultado "una eficaz 

herramienta de las instituciones- em~soras para capital~zars~~' 

puea un banco que ha1a colocado en el mercado la totalidad de CAP~ 

a que tenla autorizaci6n puede haber au•entado su capital hasta 

en ~l por ciento. Es muy simple: todo capital que la instituci6n 

!/ Barbash, Sbepard, "Banks privatization, Yey private", en 
B~siness MExico, junio de 1987, p. 222. 

§../ Mia•a obra, p. 23. 
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tenla antes de la colocación repres~nta el 66 por ciento del· ca~ 

pita1 que sólo puede ser suscrito por el Gobierno Federa1. Ahora 

bien. la instituci6n puede suscribir nuevo capital hasta un monto 

que terminada la suscripción equivalga al 34 por ciento del nuevo 

total, por lo que el aumento equivale a poco más de la mitad de1 

capital previo. Veamos la siguiente relación: ~:- 1 ~0 , donde 

x es igual a 51, o 51 por ciento. 21 

Otra ventaja de la existencia de los CAPs en el raercado 

de Yalores es que tanto lo BHV como la Comisión Nacional de Valo­

res (CNV) obligan a los bancos emisores a entreuar información 

financiera trimestralmente. que de otra manera probablemente no 

entregar!an. 

B. Reestructuraci6n de los boncos. 

Al iniciarse el actual sexenio habla en Háxico 49 ban~os 

de ios nombrados comerciales, para diferenciarlos de los bancos 

de fomento, también conocidos ccmo de desarrollo. Antes de la 

n~cLonalizaci6n los primeros eran de propiedad privada o mi%ta. 

y los segundos ya eran de propiedad estatal. Después del prime-

ro de diciembre de 1982 se consideró que la cantidad de bancos 

!!_/ "Las dos caras de los CAPs, de las grandes utilidades a la de­
silusi6n del inversionista", en Cl Financiero, primero de ju­
lio de 1987. 

. . ~ . . 
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ern elevada y debí3 reducirse mediante fus~oncs y agrupaciones. 

Hubo diferentes propuestas al respecto. 

Las recomendaciones respecto nl número de bancos iban de 

5 a 14. Los dos mayores, Boncomer y Bnnnmex, permnnecerlan tal 

cual. y los bancos aedianos y pequeños se fusionnrion para formar 

mis instituciones grandes. 

La primera etapa de fusión se realizó el 29 de agosto de 

1983, cuando el número de instituciones se redujo n 29, y la se-

gunda etapa, efectuada el 17 de marzo de 1985. bajó la cantidad 

a 19. El criterio seguido para las fusiones fue lo magnitud de 

los actiYos de cada banco y la cobertura regional • .!Q/ 

En el Plan Nacional de Desarrollo se dice que los diferen-

tes bancos se reunir~n en grupos "suficientemente grandes para 

aproyechar las economtas de escala potenciales. pero manteniendo 

·la co•petencia entre los mismos", J en el Programa Nacional de" 

Financiamiento para el deso~rollo (Pronafide) tambi~n se expre-

sa eaa ·tntenci6n. aunque sin especificar números. !!/ 

10/ 

.!.!/ 

S~n embargo. "parece haber desaparecido". al menos entre 

HArquez. Javier. La banca mea~cnna, de septiembre de .198~.-~ 
Junio de 1985, Ed. por Centro de Estudios Monetarios L~tino­
a•ericanos (CENLA), pags. 64 a 87 • 
f.!!1!, Ed. por Presidencia, p. 188. 

··, .. 
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l.aa autor:l.dadea, la tes:l.s de que serta deseable n:l.Yelar las ac--

t:l.Y:l.dades de los bancos de manera que desaparezca el gran con-

traste entre los dos grandes y los dem4s. Al no tratarse ya de 

baacoa pr:l.Yados parece que la gran d:l.mens:l.ón p:l.erde la pel:l.g~o­

-a:l.dad que antes se le atribula". !l_/ 

V~amos algunos datos acerca de la concentraci~n· de las ac-

t:l.Y:l.dades bancar:l.as, que no se ha soluc:l.onndo y se ha hecho mAs 

grave. 

En cuanto a la magnitud de los act:l.Yos de la banca comer~ 

c:l.al en 1982 el 43.9 por ciento le correspondla a los dos mayo-

res bancos. En 1986 esa proporc:l.ón se elevó al 47.1 por c:l.ento. 

ll/ 

Respecto al n6mero de of:l.c:l.nas de los bancos desde que se 

aac:l.onal:l.zó la banca se ha presentado una concentración en los 

bancos. Entre los dos tentan el 31.6 por ciento de 

~laa sucursales en d:l.c:l.embre de 1982, y'pars marzo de 1987 hablan 

~••entado su porcentaje al 44 por c:l.ento del total. Esto suce­

m:t.entras los grandes obrlan nueyas ofic:l.nas loa pe-

las cerraban. 

f:l.nanc:l.ero en H~z:l.co, 1980-1985, 
de la Com:l.a:l.ón Nac:t.o~ 

;, ·, ·, ~ 
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En el personal ocupado el porcentaje de participaci6n de 

l~a dos •ayores bancos creci6 de 37 a 49 por ciento, y el nú•ero 

de cuentahabientea se eleT6 de 39,9 a 68 por ciento. ll/ 

La tercera instituci6n en tamado, Banca Serf!n, ha· tenido 

el aayor creci•iento a lo l&rgo del sexenio, y ha aumentado su 

part:lcipaci6n respecto al total en todos los aspectos aencionados~ 

Mientra&, la gran mayor!a de los bancos, y en particular los mAs 

pequeftos de los 16 restantea, se ban estancado o incluso han re­

ducido su tamaño, medido éste en términos financieros o f!sicós • 

. Actualmente, los bancos se dividen en tres tipo·s: naciona·-

les, •ultirregionales y regiona1es. Todos ellos entran en 1a de­

finic:l6n de banca múltiple por la diTersidad de serTicios que o-

frecen, aunque mientras mfis grandes mayor es la diversidad de ser-

Tic:los. 

•Hay una gran diferencia entre lo que se biza tras la na-

~:lonalizaci6n _J lo que se pensaba antes, que no hay posibilidad 

de ~o•petencia· entre un banco pequefio ~ uno srande ••• " pero ahora 

todaTl~ •1os bancos regionales deben competir con los seis gran­

des de cobertura nacional". .!.2/ 

-
UJ

1
, -El sistema bancario ••• , pags. 76-78. 

•~ Hirquez, Javier, Obra citada. p. 76. 
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Como Yemos en los datos expuestos las "especia1izaciones 

regionales" en realidad se reflejan en grandes diferencias de· ta-

aafto y capacidad entre los bancos. Dichas especializaciones ~son 

un obstlculo al crecimiento de los bancosº. y limitan el desarro-

. llo de .ala unos. 12_/ 

DefinitiTamente las autoridades financieras hon estimulado 

eae fen6•eno de concentraci6n mediante actitudes y reglamentos que 

obstaculizan m5s a los boncos pequeños que a los graddes. "Todo-

Y~a-ezisten muchos problemna en los bancos. Tienen .un~ rcglamcn-

taci6n. estricta y burocr~tieo que les impide mantener la agilidad 

necesaria paro adaptarse con ~npidez a las nuevas condi~iones. 12.I 

Hay un claro ejemplo. El total de oficinas bancarias dis-

•inuy6 de diciembre de 1982 a marzo de 1987 de 4 mil 454 a 4 mil 

435. •ientras que 1os tres mayores bancos elevnron sus oficinas 

de •il 816 a mil 949. La subsecretari~ de la banca nocional (ya 

desaparecida) tras la nacionalizaci6n "recibió de loa bancos m61-

. _-tiple_s 'aran cantidad.' de solicitudes para el establecimiento y 

ca•bio de ubicación de sucursales bancarias y oficinas administra­

l:i•aa, -Y no hab!a habido hasta mayo de 1985, resolución sobre nin-

auna de ellas... Jli/ 

.!§./Mlrquez, JaYier, ••• p. 85. 
!!lPiaeda. Miguel• "Buena Respuesta de los Bancos", en Sección 

Financiera de Ezcelsior. 2 de julio de 1987 • 
.!!/Mlrquez, ••• p. 70. 
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Por si fuera poco, para abrir nuevas sucursales los ban-

cos deben recibir autorización no sólo de lo Secretarla de Ha-

cienda, sino también del Hanco de México y de la Comisión Nacio­

nal Bancaria y de Seguros (CNBS), seg6n la ley reglamentaria del 

serYicio p6blico de banca y crédito de diciembre de 1984. 

En lo que si hubo cambios ~mportantes en los bancos des-

pués de la nacionalización fue en los mecanismos parn designar 

los miembros del consejo de adainistrac15n de cada institución, 

pues si antes esas designaciones eran "fruto de la estructura de 

la propiedad de su capital y otras influencias concomitantes", 

~e manera que los créditos concedidos eran principalmente para 

las empresas vinculadas con los miembros del consejo de adminis-

traci6n. 

Ahora, en cambio, "los consejeros que representan los cer-

tificados de la serie A ser6n designados por el Ejecutivo federai,· 

·por conducto de la SHCP, J ser6n servidores p6blicos de 1a admi~~ 

nistración p6blica federal, o profesionales independiefltes. de re­

conocida calidad moral, experiencia y.prestigio en materias eco­

n6micas y financieras". J:l_/ 

!!7 

_Los consejeros de los CAPs de la serie B, que representa~An 

ªLa ley reglamentaria del servicio p6blico .. de banca J c:·réd·i.to", 
en Escelsior, 15 de enero de 1985 y en el Diario Oficial, 14 · 
de enero de 1985. 
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al 3~ por ~iento del capital. bancario, ser5n designados por las 

aarupacio~es que represnten a los poseedores de dichos CAPs 

- las casas de bolsa, por ejemplo -, o bien "por el Consejo con­

aaltatiYO de la serie B que funcione en cado instituci6n ba~caria.· 

C. Indeanizaci6~ a los ez accionistas de la banca 

Coao ae anunci6 en el decreto de nacionalizaci6n de la ban­

ca; loa antiguos dueños de las acciones de los bancos debtan ser 

indeanizados. Los trabajos en este sentido se empezaron desde on­

tea de que se iniciara este gobierno, implicaron el trabajo de ya­

r~aa aecretar!as y m6lt~ples discusiones y esfuerzos. pues era ne­

cea.ario distinguir: 

a) La delimitaci6n de responsabilidades; b) La forma de 

dei:"erminnr el· monto de l.a indemni.zaciún; y e) lo forma de haéer 

el pago. 

Al iniciarse el actual gobierno el asunto de la indemniza~ 

._ci6n adquirill el carlicter de urge"nte, pero desde los primeros me­

el problema ae_resolYerta con un esplrit~con­

frecuentes los"acerca•iento~" a·entrewiatas· 

los_principalea ez banqueros. 
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El 4 de julio de 1983 fue presentado por la Secretarla de 

Hacienda el reglament~ para la indemniznci6n a los ex accionistas 

de la banca. Alll se afirma que s6lo se expropiaron las acciones 

reP1"W9ntatiYas. del capital social de las sociedades an6nimas ex­

propiadas. Se establece que serfi la SHCP quien fijar& el monto 

de la indeanizaci6n, formado por Yarias instituciones p6blicas. 

Explica que el procedimiento para fijar el monto de la indeaniza­

ci6n consisti6 en reYísar la información concnble y ~~Rca1 de ca­

da una de las sociedades, para asl obtener un capital contable a­

justado (no se precisan las bases o criterios conforme a 1os cua­

les se ajust6 el capital contable de los bancos). J!l/ 

Hacienda especific6 ese din que la indemnizaci6n se cubri­

rla con una emi3i6n de bonos del gobierno federal y se precisaron. 

aua caracterlsticas~ El 22 de agosto de 1983 se publicaron las 

primeras resoluciones que establecen el monto de la inde•nizaci6n 

a acc~on1stas-de once bancos de los nac~ona1izados: 

"El comité tAcnico de Yaluaci6n, responsable de loa c6lcu­

loa para determinar el monto de ln indemnizaci6n, se bas6 en loa 

datos y documentos obtenidos en la declaraci6n del impuesto sobre 

la renta del ejercicio de 1981 presentada por cada banco expropia-· 

do, J en la balanza de co•probaci6n formulada por las propias ina­

titucionea con moYimientos J saldos de enero a agosto de 1982. 

20/ Tello, Carlos, La Nacionalizaci6n de la Banca ••• , p. 167. 
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Ademas. se hicieron ajustes al capital contable, de acuerdo con 

observaciones de la Comisión Nacional Bancaria". l:J_/ 

La cantidad de la indemnización fue de inmediato califica-

da por muchos de exhorb~tante. Para los tres bancos más grandes 

los capitales contables ajustados y la inderuniznción que final-

~ence se pag6 result6 ser la siguiente: 

Cuadro 3. Indemnización a Principales Bancos 

Banco: Capital contable Indemnización capitali-

ajustado zando intereses 

(millones de pesos) 

Banc.-r 30,873.6 52, 724.9 

Ba-x 27,6II.O 47 ,153.1 

Sertrn 10,7ll.3 18,292.4 

FU..nt:e: RuJ.z Durlin, Clemente, "Le indemnizaci6n Bancaria ••• ". 

DEP_- FE - UNMI 

Una crlcica a la indemniznci6n sostiene que los bancos resultaron 

;:~u7 .sobreYaluados en ese r~lculo, por lo que el proceso "ha ad~u~­

Tido un car4cter de privilegio contrario a la intención nacionali-

·zadora ·de acabar con el tratamiento de axcepci6n que se habla otor-

ll) Excelsior, 29 de agosto de 1983. 
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gado a los banqueros privados". ~/ 

Varias personas habían propuesto que lo fórmula más ade-

cuada para detcroinar el monto a pagar era la del valor contabl•~ 

·· .•. ·, es decir, la ·diferencio entre el activo tota1 y el pasivo total. 

En estos tErminos se estim6 ·que el valor total de toda la banc~ 

comercial al 31 de agosto de 1982 era de 80 mil 303 millones de 

pesos. Sin embargo, el pago de la indemnizaci6n tan sólo para 

los primeros once bancos e1cedió de 110 mil millones de pesos. 

El monto de la indemnización también se consideró excesi-

porque el dinero que se ofreció por cada acción expropiado re-

sultó mucho mlís de lo que esa acci6n val{a previamente a la .na-

cionalizaci6n de la bance. Comparemos el caso de los tres 

mayores· bancos: 

Cuadro 4. VnluncJ.6n de lns acciones bancarias expropiadas 

Valor en la bolsa Valor ajustado 
al 31 de agosto para la indem-
de 1982 nizaci6n. 

125.00 588.07 

70.50 256.86 

Ser Un· 31.00 297.54 

Fuente: Ruiz Durán. Obra citada. 
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La diferencia. com~ se ve. es muy grande. No obstante, 

.esl:a coeparacilin no toma en cuenta que en agosto de 1982 el ni.,-

:•el·.general de precios del mercado mexicano de valores estaba muy 

d~prieido y muchas acciones estaban subYaluadas. ~ocluyendo 

~a• de loa bancos. Pero aun tomando en cuenta esta subyaluaci6n 

laAndemnizacilin sigue siendo benEYola si se consideran todos los 

f&ctores •. como es e1 caso de los impuestos. 23/ 

El r~gimen fiscal que determinó Hacienda para la ganancia. 

d~ 1oa·ex accionistas fue excepcionalmente favorable a ellos, pues, 

Co•o lo especificó el Banco de MExico en una ocasión: "p~r las ga­

nancias de capital derivadas del pago de acciones emitidas por 

baftcos que fueron expropiados .... no se hará retenci6n alguna". 24/ 

,_Para indemnizar a los ex accionistas bancarios el gobierno 

émil:ili los Bonos de Indemnizacilin Bancaria (BIBs), con un Yalor 

no•inal de 100 pesos cada uno, una amortizaci6n a diez años ~·con 

un rendimiento trimestral equivalente a ~a tasa de interEs que 

P•l~~n loa dep6sitos bancarios a treinta dlas. 

Ruiz Durln, Clemente. "La indcmnizaci6n bancaria o el· retOrno 
.del pl'iYilegio", •imeografiado por la DiYisilin de Estudios de 
_Poaarado, Facul'l:ad de Economta. UNAM, 26 de. agosto de 1983 • 

. ~3/ uno•launo, 30 de agosto de 1983 • 
.. Y4/ unoelsuno, septiembre. de 1983 .• 
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Veamos un ejemplo para el caso de un accionista, que tenla 

•11 acciones de Bancomer; 

l. El monto a indemnizar por acción es de $588.07 pesos. 

2. Por intereses del primero de septiembre de 1982 al 31 

de agosto de 1983 obtuvo 321.85 pesos por acción. 

3. Por lo anterior el importe a indemnizar por acción as­

ciende a $909.92 pesos. 

4. Si el accionista tenia mil acciones se le indemnizarAn 

por un valor de 909 mil 929 pesos. 

5. El ez accionista recibe 9 mil 99 BIBs a un precio nomi~ 

nal de 100 pesos cada uno. El remanente, 20 pesos, lo 

recibe en efectivo. 

6. Si el inversionista quiere vender sus BIBs en la bolsa 

de valores en 1983 recibe unos 91 pesos por cada uno, 

pero si los conserva obtiene .un ~nter~s pagadero trimes~· 

tralmente y a los diez años la a•ortizaci6n del princi­

pal. Con el tie•po, el valor de mercado del BIB se apro-~ 

zima a su valor nominal. l'J._/ 

Inwersionista Mezicano, 26 de marzo, 1984. 
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Como vemos, los BIBa resultan una inversión a plazo fijo 

que resultó~un premio insospechado para el ex accionista bancario, 

cUyo lote de acciones antes de la nacionalización npenns valla 

SBB mil 70 pesos. 

En cambio, para el Gobierno Federal los Bilis resultaron 

una pesada carga, pues los intereses que debe pagar por una deuda 

de mis 110 mil millones de pesos aumentan considerablemente la 

deuda ín~erna. 

D. Venta de acciones 911e eran propiedad de la banca. 

Al iniciarse este sexenio la banca comercial poseta accio-

nes·de mis de mil empresas privadas. Los bancos se adueñnron de 

ellas de diferentes maneras: principalmente, lns recibieron como 

pago por crEditos vencidos que hab!nn otorgado a la compañia emi-

~·- sora de las acc~ones.- aunque tambi~n los adquir~eron. durante _a­

ftos. como inwersión de sus activos. 

De las m5s de mil firmas en que la banca participaba con 

acciones. tenlan particular importancia alrededor de 170 compañtas 

que figuraban entre las m5s grandes del pais y cuyas acciones co-

ti&aban en la bolsa mexicana de valores. 

Una buena parte de las empresas menc~onadas formaba parte 

del ramo financiero no bancario. Tal es el cnso de las asegurndo-
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ras. casas de bolsa, uniones de crédito y arrendadoras que al go­

bierno no le interesaba mantener como parte de la banca. Pero la 

mayorla de las acciones eran de otros tipos, sobre todo industria­

les. 

Mientras mis grande fuera un banco mayor era la varied~d 

de acciones que pose1a. 

Al iniciarse la actual administraci6n era un imperaCiYo 

que ia 1ista de ln participaci6n acc~onnr1a de los bancos estu­

Yiera bien definida, pues coda la propijdad accionaria se "con­

gelarla" miencr.as se definiera el procedimiento de indemnizaci6n 

a -los ex propietarios de la banca. 

Tal "congelamiento" era necesario para realizar la valua­

ci6n de los activos de cada banco parn. enances, determinar e1 

moneo de indemnizaci6n de cada uno. Esto es. todas las acciones 

. q~e un .bance:- p~se!a formaban parte de su valor total - o Ya.lar 

co-ntaible afuiocado -. el cual fue precisado para poder indemnizar 

a loa afec~ados por la nacionalizaci6n. 

Al.concluir el gobierno el procedimiento de indemnizaci6n 

.a los.ex accionistas bancarios, a finales de 1983, se inició el 

proc~di•ierito de venta de las acciones consideradas ''no Snd~spen­

aables" parj el servicio de banca y cr6dico ~ principios de 1984. 
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Cuando se depuró y precis6 1a 1ista de acciones que po­

aela la banca result6 que aunque había participaci6n en más de 

.m11· empresas s5lo merecta consideraci6n la tenencia acci~naria 

en 467 compañlas, pues 1as restantes resultaban insignificantes 

por el bajo valor de sus acciones que eran propiedad de 1os ban­

cos. Estos conserYartan las acciones de más de 500 negocios en 

.estas condiciones. 

F~nalmente, el 12 de marzo de 1984i se def~n~6 el proce-· 

di•~ento para vender las llamadas "bancoacciones'' el cual se 

baa6 en los siguientes puntos: 

a) De 1as 467 compañías en las cuales los bancos ex pri­

vados tenlan acciones, e1 gobierno vendería su posición en 339 

empresas (72.6 por ciento). Lo banca nacionalizada mantendrá 

~us intereses en las restantes 128 firmas. Se trata, en su ma­

yorla~. de com~añías inmobiliarias dueñas de los edificios de los 

- ·-·.-banc.Os_ Y tB.mbiEn de otras empresas relacionadas directamente con 

bancarios y de crEdito. 

b) Las acciones de las 339 empresas se pondrán a la venta 

e~a~~&·J en diversas formas. Se vender6n en ·paquetes de accio­

~ea d~ ~iferentes empresas y tambi6n se venderán individualmente. 

e) Los paquetes de acciones pueden incluir las que se ne-

-··aocian en bolsa y lns que no se ncgoc~an. acciones de e~presas 
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grandes y de pequeñas, de empresas rentables y otras no renta-

bles. 

d) En la primero etopn del procedimi~nto de venta cada 

banco debla tener listos los paquetes de acciones, con precios 

recomendados, antes del 13 de abril de 1984. 

e) En la segundo etapa, la SHCP contarla con 30 d{as pnrn 

aprobar los paquetes. 

f) Se pondr!an a la venta los paquetes de .acciones con-

·forme a un sistema de preferencias. Lo primera preferencio serla 

para los anteriores dueños de cada banco. Estos dueños origina-

les tendr{an 60 d{ns después del anuncio de la oferta de venta 

de laS bancoacciones para presentar su solicitud de compra. 

g) La segunda preferencia tendr§ lugar nl terminar los 

60 dtas de la primera preferencia. Se ofrecer{an las accio~es 

·:~~~ no fueron vendidas en la primera preferencia o los socios 'de 

.·1aa.compaftlaa cuyas acciones estaban en Yenta. El pe~lodo dura-

rta' 30 dJ:as. 

h) Si aGn existían acciones sin vender al t6rmino de ese 

.per~o~o. loS accionistas de ot~os bancos privados. diferentes ál 

baje~ ~endedor, podr§n entonces comprarlas. Tendr§n un periodo 

de 30 ds:Bs. 
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i) Al finalizar ese último período de 30 días, todas las 

.... bancoacciones restantes se vcnderin ~1 pGblico en gcne~al a l~~· 

precios que decida le Secretaría de Hacienda. ~/ 

El criterio fundamental para determinar el precio de las 
' ' 

banc~acciones fue el precio promedio en bolsa de esos acciones du-

,rante los tres meses previos al 12 de marzo de 1984. Esos precios 

'eran .~os. de una bolsa muy subvaluada. por lo que resultaban bara-

tos. pero predomin6 el criterio de que si el objetivo era vender 

18a bancoacciones rápidamente, sus precios debían ser bajos para 

que hubiera interés en comprnrlns. 

Otra facilidad que se dio n los ex banqueros fue la de pa-

g~r·las bancoacciones con los BIBs originales a su vnlor norminal, 

'aunque,s6lo hasta el monto original de los recibidos como indemni-

La •.~nia, de .las bancoacciones fue r:auy critico4a por: los in-­

~j ~~~al~niat~s priy~dos por ~1.hecho de que lo~ paquetes sccionaricis 

":;,_.-.. ·: i.D.éÍUlaD ac·~iones sin ningún atractivo que deblan ·adquirirse for­
~;,·:_ ... 

;;.·-,, '" zoaa•ente. No ·obstante, los paquetes de las bancoacci~n~s s~ v~n-

~i.e~.º~ ·rApidame_nte, , y, concluidas 1as tres preferencias, fue.ron 

•uy pocas las acciones que quedaron parn ser ofrecidas al público 

Diario Oficial, 12 de marzo de 1984, Excelsior, 13 de marzo, 
y El lnYersionista Mexicano, 26 de marzo de 1984. 
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en a·eneral. 

Hubo fuertes criticas a la venta de las bancoempresas. "Si 

el gobierno. como eodo parece ~ndicar, opta por vender estas accio~ 

nea propiedad de la banca, estarA renunciando a la posibilidad de 

integrar· y planificar racionalmente ramas industriales básícas, co-

•o aon la minerla, quimica y petroqu!mica, eléctrica y electrónica, 

ce•entera, etc. Con ello, además, pondrá de nuevo estos valiosos 

r~eursos en manos de una burguesía que, acostumbrada o la gananc~n 

ficil~ ha ~uesto en evidencia en los filtimos 10 afias su incapacidad 

para hacer Lrente a las dificultades econ6micas nacionales, que no 

-~h~ áiriesgado nada por el pals y que, en cambio, hn puesto por en-

cima ~e todo su interEs particular". 12.I Dos críticos opinaban 

que era fundamental conservar las acciones de las empresas más im-

portantes, pues así se fortalecerla enormemente la intervención del 

Estado en' la economin". 

Por e1 contrario, quienes estaban a favor de la venta soste-

nlari que esas acciones representaban paro los bancos un capital o-

cioso.·que se podr{n aprovechar mejor en las actividades netamente 

· b·ancari.ns; y opinaban que las bancoacciones también segnifi.cában 

·~n;··~rave distracci6n de recursos humanos, pues, al ser socLo cada 

li~nco .de.· tantos negocios can diferentes. era mucho el personal que 

'~• dLatrala en complejas tareas contables y en participar en los 

cuantiosos consejos de administrac16n. 

Conch~iro, Elvira, ''Las acciones de la banca, conservar lo im­
.·portante", en Momento econ6mico, revista del Instituto de In­
Yestiaa·ciones Econ6micas, UNAH, núm. 2, enero ele 1984, p. 10. 
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En términos prácticos. la venta de las bancoacciones tuvo 

la Ycntaja de proYeer de dinero fresco a los bancos para poder cum-

pl~r con los onerosos gastos por concepto de indemnización. 

Con medidas tales como la indemnización tan generosa a los· 

ez banqueros, la barata de las bancoacciones, y mAs recienteme~te 

la colocación de los CAPs también a muy bajos·precios, resulta cla-

ra la intención ~ubernamental de faYorecer al grupo de los princi-

_pales ezacc~on~stas de la banca, y de estimular el ahorro de la. po-

blac~5n· en activos financieros tales como Bonos de Indemnizaci6n 

Bancaria, acciones de grandes empresas, y Certificados de Aportación 

Patrimonial. 

''La política bancaria y Monetnria puesta en marcha por el ga-

bierno se enmarca en la apertura de un espacio de negociación con 

1a fracci6n de la burguesía bancaria y, a través de ella, con el.con-

-~Jun~~ de lo burgues!a, para restaurar la confianza y la comunica-

· ~c~6n como elementos condicionantes de la rccuperoci6n econ6m~ca del 

pata". .28/ 

La pollt~ca financiera que se ha realizado en relaci6~ con 

·•. 1a b~nca esplica "el cambio de actitud de los representantes em-

» 

Gutilrrez, Antonio, "365 dlas de polltico monetaria y bancaria, 
¿banca nacionalizada?", en ensayos, revista de la DEP. faCur­
tad de Economla, UNAM, nGm. 1, marzo de 1984, p. 84. 

~~;/f;_',,.;;::":~;):'~·.. .' ;1:: 
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- presar:la1ea en rclaci6n con el .equipo gobernan·te.. -Del rec.e1o·, 

· ·"ra""dési:ont::lanza 11os exigencias airadas" do· pri.nc:l,pios del ·.ae­

·.:·aento; "·•a1 i:ono conciliador, 1n e:1<culpaei6n de los e.rroraa -del 

pasado. la eprobac~6n, etc6tera••, qua se fueron· preaentando~•I• 

E. Baa,;a de desarrollo¡ 

"La banca de desarrol.lo, también llamada de ,foaento¡":era 

~ro~iedad del gobierno federal desde antes de la .. nacionalizac:l.6n~ 

~or lo ~ual ha, expcr~mcntndo pocos ~ambios desde ~l primero de 

~eptiembre de 1982, siendo lo principal modificac:l.6n el ~uc se les 

~aya'·a~torizado a funcionar como banca mfiltiple, lo cual s61o se 

ha hecho en algunos cnsos. 

' ·' ~. -~ . 

'''El ··sanc9 de Mfiai.co podrta considerarse como parte de la ·banca de 

dititarr.ol.10 0 .piles actúa como agente financi.cro en vari.aa o_pe:rac:lo­

:',nea -.49 cr6d~to en el :lnterior del peta con el .objet::l.YÓ da 'pr.oao•er" 

' .el .-deaa~ .. roll.o .de w.a.r:las ac.t::lwidade's product·:l.waa.. ·'EatÓa faáct6n la 

·- ·.ej.ér.é:e .. e'l. llaneo .de ltfiaico en su .Pa.pel ·de f:ldu.c:l.ar.io __; .,r'e1fponaab1.a 

.de .·1a adain:lat:raci6n de los biene.s - en .ocho d;l.ferantaa ·fóndoa o. 

11Aaicoa:laoa que son, conforme a sus s~glas o nombres sbravSadoa: .. ·~·- . . 

·f;!f.•.~ f•aa, :Ficle;c, Fira, Fonei, Fo proba, ,fosoc., .,y .Fo.•.'1 • •loa .cua.1es 

:!!/ .Cu,tit.irrez .• Ant~n·i~. ObrB .. citada 1 '.P ~ .84 
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e•.Cln especializados. ,cada uno, en actiYidades como agricul~ura, 

·1aduatria y construcci6n de YiYienda. No obstante. en 1-~~e~ta-

dlaticaa subernn•entales al Banco de MExico se le consideia.apar-

_te de otros bancos de desarrollo. 

El segundo banco de desarrollo m~s importante es Nacio~al 

Financiera S.A. (Nafinsa}, que es fiduciaria de cinco fideico•i-

sos, que son: Fidein. Fogain, Fomin, Fonatur. y Fonep. Nafinsa 

•anejaba hasta el inicio del gobierno de Uiguel de la ttadrid 18 

fideico•isos de ciudades industriales, pero éstos fueron trans-

·feridos a loa sobiernos estatales. A trav~s de sus fideico•i~ 

•os,. y de otras operac~ones bancarias, Hafinsa ha adquir~do ai-

lea de acciones de empresas privadas de todo tipo, nl erado de 

que cuando decide Tender lotes de acciones proyoca bajas en el 

•ercado accionario. ;J!J_/ 

El tercer banco de desarro1lo en importancia es Banobras, 

Ja 6ate 1e aisue de cerca Banrurol, que es fiduciario de.~6,ins-

, t_ituciones, ene.re fideicoa.i..sos, fondos y comisiones. Los demás 

.~aacoa·de fo•ento aon, en orden descendente de ta•afto. Bancoaer, 

Finaaa, Banco Kacional Pesquero, Banco Obrero, Banco del Pequeño 

. Coaercio del D.F., Patronato del Ahorro Nacional, ,J' el. Banco .!fa-. 

ci_on•l de la Fuerza Ail:'ea y la Ar•ada. 'ª-!./ 

· J!!./ · Plrez St.uart, Jos&, couana "Portafolios". yarioa nú.;.~~·~'s·~· 
. . :, i!acelaior, •arzo de 1987. . . , . . . 

31'/ La coapoaici6n por instituciones de la banca de desarrollo 
.. - · Jtlrquez, Jawi.er, La banca mexicana ••• , pogs. 109 a 119, 



Ln banca de desarrollo maneja una éant~dad de recursos que 

~quivale. en promedio para lo transcurrido de1 sexenio, al 46 por_ 

ciento dei total de la captación de recursos de la banca, sin in-

c1.uir al Banco de !léxico. 

En el siguiente cuadro se aprecian las difercnces propor­

ciones de captaci6n de la t.anca de desarrollo y la com.ercial e,; 

los añOs recientes: 

Cuadro 5. Estructuro porcentual de la captación de recursos del sistema 
bancario 

. 
1982 1983 1984 1985 1986 1987" 

&nea de desarrollo 47.5 45.4 42.5 46.6 48.3 51.0 

Banca comercial 52.5 54.6 57.5 53.4 51.7 49.0 

Fuente: El sistema bancario r Financiero en México, SPP 

•: Los·: dátos de 1987 son hasta C14JO. 

Se .. puede ver cómo 1a captaci6n de 1a bojea de de~arrill~ 

~ido menor a la de los battcos comerciales la mar~~!~ de los 

no· por mucho, Segfin los datos·hasto"m~yo pa~ado, 

~aptación de la banca de desarrollo superó ya a la de la ban­

comercial, con el 51 por ciento del total. ll_/ 

· 32/· INEGI-SPP, El sistema bancario r financiero en !léxico, y Ban­
co d~ México, Carpeta de Indicadores Econ6micos. 
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La elevada captaci6n de lo banca de desarrollo se debe, 

~n su •ayor parte, n que estos bancos reciben el grueso de los 

~ .. ~- cr6ditos externos otorgados a MEzico. Dichos crEditos constitu­

jen alrededor del 85 por ciento de los pasivos de la banca de de-

aarrollo. 

En lo relativo al financiamiento otorgado, la banca de de-

sarrollo prActicamente ya alcanz6 a la banca comercial con el 49.9 

por c,iento del total de créditos otorgados, en mayo ,de 1978. ll/ 

No obstante, la banco de desarrollo está muy por abajo ,de 

la comercial en nú~ero de sucursales, personal ocupado y cuenta-

habientes; ~omo se ve en el siguiente cuadro. 

Cuadro 6. Comparaciones entre Bnncs de desarrollo y Sanen comercinl. 

'8aftca 

Benca 

Sucursales Personal ocupado Cuentahabicntes 

de,desarrollo 367 34,873 1,127 ,892 

comercial 4,408 153,935 37,213,197 
,' 

Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, Bolet1n Estadistica, marzo 
de 1987. 

Banco;de H~sico, Carpeta de Indicadores Econ6micos. 
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Captaci6n bancaria 

Durante los cuatro años y medio que han transcurrido de 

gobiern~ la captaci6n de dinero de la banca ha seguido una 

tendencia a la baja si se le mide en términos rea1es (pesos cons-· 

.. tant~a),.e incluso en 1986 fue menor a la registrada en 1982. 

Veaaos el siguiente cuadro: 

año 

Pesos 
cofta:tantes 

Pesos 
céírríe1l"tes 

Cuadro 7. Captaci6n de la banca comercial 
(en miles de millones de pesos) 

1982 1983 1984 1985 1986 

2,516.1 2,263.3 2,392.9 2,066.7 1,868.4 

.. 

.2,516.1 4,097.5 6,884.3 9,736.3 18,112.0 

1987 
(hasta mayo) 

1,879 

26;212 

. 

Hisico. Bani:ode Datos, 1987, y·Banco de Hérlco Carpeta de Indica­
dorea·Econ&micos 

Co~~ ae.ve en el rengl6n de pesos const~ntes, la captaci6n real 

ha· descendido año tras año. Hay tres razones blisicas para la. baja 

.en la captaci6n: tina es la baja en el niYel de ahorro de la po-

'blaci6n nacional. Otra es la adquisici6n masiva de d6lares y la 

fuaB de capitales. La tercera es la existencia de in•ersiones 
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·financieras.-- principalmente en el mercado de valores~ con 

~en~im~entos mayores a los bancarios. Además se puede tomar en 

cuenta que. al menos en 1983, la falta de confianza en la banca 

nacionalizada afect6 la captaci6n bancaria. (Ver la gr6fica VII). 

En 1987 la captación de los bancos detuvo su tendencia 

desc~ndente, co~o resultado, sobre todo, de la abundan~e l~qui­

dez que experimenta la economía nacional. La capta~i6n "po~a ·1~s 

doce meses que van del 31 de julio de 198ó al 31 de julio pasa-

do ha aumentado en t6rminos reales en apenas O.G por ciento, pt1cs 

mientras en pesos corr~entes se clev6 en 134 por ciento' los pre-

cios crecieron en 133.4 por ciento, lo que da la diferencia men­

cionada. Mientras, la banca de desarrollo (sin incluir al Banco 

de México), tuvo un crecimiento real negativo de -63.5 por cien-

_to. pues su captaci6n en pesos corrientes se elev6 sólo 69.9 por 

ciento. 1!!_/ 

I~strumentos de .captaci6n ~innovoci6n financ~cro 

La banca mexicana durante los pr~meros cuatro años 'del se­

ae~~~ contaba prácticamente con los s~guientes tres t~p~s ·de 'de~ 

"Lles6 a 26.6 billones la capteci6n bancaria en un a~o, 
El Financiero, 14 de agosto, 1987. 
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; Fúentit: Banco~ de HAxico. .. . ._,• 



a) Cuentas de cheques 

'b) Dep6s:ltos 
{

Cuentas de 
11quidos 

Dep6sitos en dias 

nhorro 

... 
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{

2 dias a 

preestablecidos la sema~a 

2 dias al 
mes _., 

ll!CS 

meses 
meses 
año 

e) 'Dep'6si'tos no liquidos 

V 
~ . 
,·~ ,, 
;, '"' 

:;. ': 
_1: 

~·Las cuentas 

Pagaré con rendimiento 

.. , .... , .... ···········~; ¡ mes 
meses 
meses 
año 

cheques desde siempre representaron un exce-
~' !·i .. 

leni:e• !fesocio para la banca, pues por ellas no se l.c pagaba 'inte:-
. . -:::~ :;• ::.. 
rEa a"l~ahorrador y además se le cobraba por el servicio. Este ins-

• • ,.._ '< ~:·" t:;. 

· ti7umiii>to,: ha disminuido su importancia en la captaci6n total, dé una 
~- ~ ;· ·-..: 

pÍ'opóri:Uin del 18.6 por ciento en 1982 a sólo el 14.0 por ciento en 

l~·B6 ti .,·,,·;:•biEn ha disminuido la importancia de los dep6sitos de al-: 

ta lfq¡;idez, al pasar, en el mismo período, del 13.8 al 9.7 por 

. 35/ M6•ico, .banco de datos, png, O - 6. 
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En cambio, la captación de la banca comercial en los de­

p6aitos 11amados "no ltquidos" ha ido aumentando su participa­

ci6n en la captaci6n total, al pasar del 67.6 por ciento al 76~3 

·por ciento en el período de referencia. 

De los depósitos ltquidos el mós popu1ar en los 6ltimoa 

anos :h~ sido el pagar~ a tres meses. seguido de c~rca p~r e1 ~e: 

p6•ito a plazo fijo a tres meses, los cuales en 1986 absor¡ieron 

el 40 por ciento de la captación total de la banca comercial. 

La causa de ello ~s que los dep6sitos a tres meses. si 

bien ofrecen intereses nominalmente inferiores a los de seis me-

ses. tienen mayor liquidez y permiten un mayor rendimiento real 

el aproyechar el interés compuesto. 

Desde el sexenio pasado. 1a estructura de tasas de ~nt~rEs_·· 

de.loe depósitos bancarios ha tendido a ser "regresi•a", lo cual 

~ignifica que se ofrece un mayor interfis por los depósitos a cor­

to plazo que por los depósitos a largo p1azo. Esta polltica con­

tradice a lo que los bancos acostumbran hacer de~de ha¿e sig1os, 

que ea cobrar mayores intereses por prfiatamos a mós largo plazo, 

pero responde a la necesidad del gobierno para poder financiar su 

AGn entre los depósitos llamados "no llquidos", la actual 

estr.uctura de tasas de inter6s he incenti.wado el ahorro entre ·1oa 

-.:"- -
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dep6s~tos mis liquidos. como son a uno y a tres meses. a la vez 

que ha deaesti.mado 1a captación en los plazos más largos·.. Tanto• 

q~e desde hace años desaparecieron los depósitos a 18 y 24 meses. 

Yea~os. como ejemplo. los rendimientos que se ofrec~an en 

•ayo a las personas fisicas. 

Certificado de dcp6sito a: 

1 mes 

3 meses 
6 meses 

año 

Pagaré con rendimiento 
liquidable a: 

mes 

3 meses 

6 meses 
año 

Rendimiento neto: 

90.20 

90.85 

90.20 

40.10 

Rcndioicnto neto: 

91.35 

94.34 

95.65 

50.00 

N6tese cl5mo i-as inversi.one·s a un año tienen un inter&s mÜy 

,_bajo. Al· incenti•ar el ahorro en plazos tan cortos ·co H'.quidos) 

la banca ae eatA creando obligaciones financieras a muy corto pla­

zo ~ .co~ un alto costo. 

Loa rendi•ientos de dep6sitos y pagarés bancarios alcanza­

ron, au •Aaimo hist6rico en noYiembre de 1986 (para el dep6sito a 

plazo fijo era de 95.25 a tres meses) y se sostuYieron ail~ h~s~ 

ta e~ero de 1987, cuando iniciaron su trayecto 'd.e'scendente.· pues 
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gobierno admitió ~ parcialmente ~ el efecto inflacionario 

.las tasas de inte.rés altas. Como los Cetes han seguido la 

captación bancaria no ha sido afectada de 

Los depósitos ltquidos en la banca son principalmente las 

cuentas de cheques, las cuentas de ahorro y los depósitos en dtas 

_-preestablecidos. Por las Cuentas de cheques ·tradicionales no .. se 

paga'.interi;s 1 por las de ahorro y dtas preestablecidos es de. 

·~Y 23.~ por ciento. respectivamente. 

En la banca mexicana existen más de 37 millones de contra-

tos en total. incluyendo cuentas de ahorros, de cheques y los de-

.p6sitos no ltquidos. Sin embargo, el diez por ciento de los con~ 

tratos (pagsri;s y depósitos a plazo, principalmente) representan 

.ala de las tres cuartas partes del total de la captación bancaria. 

De ios 37 millones de contratos que hay, unos 26.5 millo-

nea. C:~rr~s~~-n~en a cuentas de ahorro. "Esto significa que.siete 

de cada diez cuentas que ezisten ••• son de ahorro. Sin embargo, 
.. 

a6lo cuatro centaYos de cada peso captado proYienen de·¡;stas. El 

·c.oato de adainiatración de las cuentas de ahorro es alin 11As ele-

en otros instru•entos por~u• la aayorla ~.cerca de 18 

. tienen· dep6aitos que no rebasan los 5 mil pesos". 

Alsunos'banqueros han propuesto cancelar esos 18 millones de 

t:lla:· ·paro eato ~endrta un aito costo aoci~l, pues la •.aJol'ta 
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ten~ce a la p~blación de muy bajos ingresos. 

Por otra parte, en la banco hoy poco mlis de 2 millones 

de cuentas de cheques. Sin embargo, tan sólo 31 mil cuentahabien-

tea tienen depositado el 45 por ciento del valor total captado. 

en cuentas de cheques. 36/ 

El número de contratos de pagarés a uno y tres meses es 

de caai cuatro sillones. La cantidad de contratos de depósito ~ 

plazo. fijo es muy oimilor. En cambio, los pagarEs y los depósitos 

_a ~~azos de seis mes~s y mayores en coniunto llegan al med~o 

Contratos en e1 sistema bancario 

mexicano 

Tipo de c_ontroto (millones) 

Cuen'taa de ahorro 26.5 

Cuentas de cheques 2.0 

. Pag_ar6s a 1 1 3 

meses 4.0 

Depliaitoa a plazo 

f:l.jo a 1 y 3 meses. 4.0 

Paaar6s y deplisitos 

a 6 meses J mlis .• 5 

1 Total. 37 .o 

en sóló'2 instrumentos la captac~6n ••• ". 
15 de julio de 1987. 
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Para poder competir con los instrumentos del mercado de 

.valores en absoluta liquidez 1 altos rendimientos, los principa­

les b~ncos ini~iaron en 1987 el seryicio de las cuentas maestras, 

en donde ofrecen los servicios de: cuenta de cheques, tarjeta de 

cr6dito, inYersi6n financiera con intereses similares a los de-

p5aitoa a plazo fijo, 1 cajero automático. Para abrir una cuen-

ta •aeatra e~ dep6sito inicial debe ser de diez millones de pesos. 

Ea •uJ probable que en poco tiempo estas cuentas "hayan atraldo 

•ol&aenés ~•portantes de recursos, pues ofrecen ventajas que no 

tiene ~i~guno de los' ~nstrumentos tradic~onales''. ll./ 

Costo Porcentual Promedio de Captación 

La captaci6n de dinero por parte de los bancos les signi-

fica a 6stos un costo, por los intereses que deben pagar a los 

depoaitantes a cambio de ahorrar su dinero en el banco. Para la 

banca en su conjunto este costo se denomina Cosco Porcentual Pro­

:iiadio de Captacil5n (CPP), o Cos.l:o Promedio de los PaaiYoa. La 

~ÍÍportencia del CPP radien en que escá direccaaente relacionado 

.. cia laa taaaa de interEs 1 con la deuda incerna del gobierno. 

El CPP ha ido en aumento de manera auacancial deade hace 

die& aftoa, en mayo de 1977, cuando estaba apenas en 11.93 por cien­

to anaallzado. Al iniciarse este sez~nio, en diciembre de 1982, 

37/ El Financiero, 15 de julio, 1987. 

-·· r.• 
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era de 46.12. Alcanz6 su máximo hist6rico en marzo de 1987, al 

. _1legar a 96.25. Pero desde entonces ha tendido a la baja y en 

julio fue de 92.9 por ciento. La meta oficial para este ai\o era 

reducirla, en promedio anual. al 82 por ciento. Sin embargo, la 

inflaci6n más elevada de lo planeado ha impedido reducir las ta-

. sas d_e_ intertós tanco como se pretendla (35 puntos), y el CPP no 

ha dis~inuldo gran cosa. e incluso se teme que pueda subir e im-

poner nuevos records si no se logra disminuir la inflnci6n. 

Algunas estimaciones bien fundamentadas calculan que "éon 

una inflaci6n este año de 120 por ciento, el CPP en diciembre 

_serli de 86 por ciento, y el promedio del ni\o de 92 por ciento". 1ª_/ 

A la banca le conviene que el CPP sea reducido! pues asl 

es mAs probable que las utilidades sean altas. Entre los dife-

rentes bancos mexican~s el costo de captaci6n es d~ferente, 1 es 

en los bancos m5s grandes y más a1to en los bancos me-

pequeños. El costo de captaci6n tiene un efecto inver-

aaaente proporcional a las ~tilidades ~e cada banco. 

La captaci6n bancaria cuenta, cada.vez mis. con 1a campe-

de la captaci6n de las casas de bolsa. "En 1985 la banca 

tenla el.82.04 por ciento del mercado, y la de -esarrol1o.el 7.65~ 

c1ent~: mientras el mercado de dinero (básicamente casas d~ 

ªPrev6 Nafinsa el CPP a 100.4% para diciembre ••• ", El Finan­
~. 7 de agosto de 1_987., 

:~.: 

.-. : .: - .: ,\· '.'· -¿~· .),·,,:~: •• ~';> ·:,.,, . j~~~~i.,~{~? 
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bo1sa) tenla el 10•21 por ciento". 

Al 31 de mnrzo de 1987 ln bnnca comercin1 tenla e1 72.45 

por ciento de la captación, 1a de desarrollo el 8.03 por ciento 

y el mercado de dinero lo aument6 a 19.52 por ciento, con lo cual 

se confirmo la tendencia ascendente de la captaci6n de las casas: 

de bo1sa. '¿2_/ 

La. cápt..:ición hnncar1.n l'!Stñ muy concentrada regionalmente. 

E1 Distrito Federal participaba hace un año con el 33.9 por cien-

to de1 total. monto equivalente nl que captaron 24 estados del 

pats. Jalisco capt6 9.4 por ciento, Nuevo León el 6; Veracruz 

5.4 por ciento y Tamnulipas e1 4.8 por ciento. También el D.F. 

cuenta con el mayor nivel de captnción por habitante, pues se 

tenla un promedio de 431 mil pesos por cñpita al término de sep-

tiembre de 1986, mientras que el promedio nacional era de 168 

m~l~pesos. As1 vemos como en la cnptaci6n banc~~ia tambiEn se 

hace notoria lo sran desigualdad en ln distribución de1 ingreso 

·en Héltico. !!!J./ 

G. Crédito bancario 

Durante el sexenio actual, la mayor parte de la captaci6n 

39/ E1 Financiero, 20 de abril de 1987, p. 14. 
40/ E1 Financiero, 14 de mayo de 1987 
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Encoje legal 10% 

Créditos al gobierno 
federal 58% 

Créditos o lo banca 
de desarrollo 3% 

Créditos o •ivienda, 
campo y exportadores 7.8% 

Créditos el sector 
productivo 21.2% 

Crédito bancario haata julio de 1987. 

Cr&fica VIII. Disposiciones gubern8111entales 
sobre ssignaci6n del crédito de la banca comercial, 
hasta julio de 1987, Si se sumen el encaje legal, 
los créditos al gobierno federal y créditos a la 
banca de desarrollo, al menos el 71 por ciento del 
crédito era para el sector pfiblico. 

Fuente: Banco de México. 
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Encaje legal lOS 

Créditos nl gobierno 
federnl 35% 

Créditos a la banco 
de desarrollo 6S 

Créditos a viviendo, 
campo y exportadores 7.8% 

Créditos al sector 
productivo 41.2% 

Crédito bancario a partir de agosto de 1987 

GrSficalX. Nuevas disposiciones gubernamen­
cales sobre asignaci6n del crédito de la banca 
comercial, a partir de aaoato de 1987. La swaa 
de encaje legal, créditos al aobierno federal y 
créditos a la banca de deaarrollo suman 51S, con 
lo que se reduce en 20 puntos porcentuales el 
financiamiento al sector p6blico. 

Fuente: Banco de México, 
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bancaria se ha dirigido a financiar direct~ o indirectamente el 

presupuesto pGblico, en proporciones que fluctGan alrededor del 

70 por ciento de la captnción. Por lo tanto. los recursos banca-

rios dedicados a financiar a las empresas y particulares han sido 

los menos, y apenas desde agosto de 1987 han pasado del 40 por 

ciento del total (ver las gráficas VIII y XIX) 

Los principales medios de financiamiento del sector pGbli-

co han s~d~ e1 créd1to d1recto al gob~crno. al encaje legal. los 

cr~ditos a la banca de desarrollo y los llamados «cajones selec-

tivos". 

Esto es, la asignación de los recursos captados por ln bnn-

ca debe cumplir con los porcentajes establecidos por el Banco tle 

México. Las disposiciones a este respecto son bastante complejas 

~. la informaci6n es escasa. !tl/ La proporción de los rccursós 

bancarios absorbida por el sector público era tan grande. y el re-

=~ monente dispon~ble para financiar las actividades-priv~d~s t~~ re-

ducido que, en el medio financiero mexicano se hacia referencia o 

este problema como la "represión fi~anciera". En 1a tercera Rcu­

ni6n Nacional de la Banca, celcbradn en Guadalajara del 8 al 10 

de junio pasado, los funcionarios y directivos de las sociedades 

nacionales de eré.dita se quejaron de la excesiva regulaci6n que 

!!J) HArquez, Javier, en su libro La banca mexicana, de 1982 a 1985,. 
expone este problema de lo exiguo. confuso y contrad~ctorio_,de. 
la informaci6n oficial sobre el crédito bancario (intr~ducci6n). 
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ejerce el Bnnco de lléxic.o en materia de asi¡¡nación del cfedito. f±l../ 

Ante eso situación, el banco central anunció el 31 de ju-

11.o paso.do_ que "desde hoy", los bancos nuevamente podr§n prestar 

al sector p~ivodo 49 centavos de cada peso captado, pues antes 

s6ló se disponía del 29 por ciento de la captación para financiar 

actividades productivas. f!.1./ 

Bn esa fecha se estab1eció un nuevo régimen de encaje 1e-

ga~.c inversión obligatoria para la banca mGltiple, que estable­

ce que"el financiamiento al gobierno federal se reducir& del 58 

al 35 por ciento, mientras que los créditos a actividades produc~ 

_,tiTas de1 sector agropecuario, p~~ueña y mediano industrias au-

mentar&n de 21.2 a 41.2 por ciento, J o la hance de desarrollo 

de 3 ·a 6 por ciento~ !!f!../ 

obstante, existe el temor de que el crédito liberado aumente 

liquidez, J con ésta se eleve la inflación. ~ bien que un~ 

parte del ma7or flujo de créditos se canalice a actividades es-
peculativas. 

EY n~evo régimen de asignación de loa recursos captados pór 1~ 

banca es el aiguiente: 

Proceso, •um. 554, 15 de junio de 1987, pags. 22 a 25 
El Financiero, .3 de agosto de 1987 
Misma fuente 

:· 
··.':, . . 

--- _>; __ ; <-;~: -~ ~b::;:i~:.!:f~~~x~:~) 
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Cuadro 8. 
Asignación obligatoria del crédito bancario 

Nuevo régimen 
Régimen (desde el 31 de 

Concepto anterior julio, 1987) 

A. Encaje legal {o depósito 
obligatorio) en el Banco de México 10.0:t 10.0% 

B. Finenc:iamiento al gobierno 
federal 53.0 35.0 

C. Cr6ditos a la banca de desarrollo 3.0 ó.O 

D. Cr6ditos para la vivienda, cjidn-
tarios o campesinos de bajos ingre-
sos, o ""'presas agroindustriales y 
eaportacíón de manuf ncturas 7.8 7.B 

E. Cr6ditoa para actividades produc-
tivaa del sector n~ropecuario, pe-
quella y medi.ana .3~Jstria. 21.2 41.2 

.. 

Total 
,\ 

100.0% 100.0% 

Los rubios D y E son los que ahora se dedicarSn de lleno 

al aector prci.d uc ti vo de la ~.Cof'.'~O~l.a, y suman :~9 por c~cnto. 

•A partir de agoei~ü~ a.-e cada 100 pesos que capte la banca, 49 pe~ 

.•os podrAu ~estinarse al sector privado y social, de estos 49, 24. 

pesos se destinarSn a cierto tipo de inversión designada por el 
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~aneo de HExico, coco la vivienda de interEs social. Los 25 pe-

sos restantes conformarán una cartera libre. Esta mayor dispo~ 

nibilidad .de crEdito aminora las presiones sobre las tasas de 

interés. fomentando la inversión ...... ". 45/ 

Desde inicios del sexenio la proporci6n de crEdit~ a~igna-

da a los particulares fue baja. ''El flujo de financiamiento. a 

empresas y particu1ares otorgado por la banca comercial, al cie-

rre de 1983, represent6 apenas 29 por ciento del flujo captado 

ese mismo año". !!..!!_/ 

La grnn diferencia existente entre lns cifras de captn-

ci6n y las de financiamiento otorgado resultan en un margen de 

~li.Ctllidez" tan abundante en plazos de dios o semanas que, de no 

ser invertido en algún tipo de instrumento elaborado por el pro-

pie s.obierno, acubaria de inmediato con las utilidades bancarias 

y dejaria a los bancos en dificultades para pagar tasas de inte-

ris atractivas a los ahorradores. 

En 1984, el director del Banco BCH, Manuel S§nchez Lugo, 

~xplic6 que el dinero que envian los bancos al Banco de HExico 

se invierte inmediatamente "o en Cetcs, que implican un finan-

ciamiento al gobierno: en las subastns que vín el B de M implican 

f!:i/ "Crl!dito bancnrio", en Excelsior, 10 de agosto de 1987, 
SeCci6n financiera. p. 
H~erta, Arturo, Economra mexicnnn, •••• pagS. 143 J 145. 
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otr~ financiamiento al gobierno, o en los dep6sitos de ~esulaci6n 

'•onetari:&, que son lo mismo''. !!2_/ 

Un comentario clave hecho por el presidente de la Asocia-

c16n Mexicana de Bancos en 1984 dice: 

"Tenemos la obligaci6n de diversificar los apoyos crediti~ 

cioa entre la poblaci6n. Cerca del 80 por ciento de los recursos 

de la bancft se obti~ncn de personas fisÁcas y. sin embargo, so1~~ 

aente 20 por ciento del crédito ae destina a éstos". Tres años 

después la bance aún no ha cumplido con el prop6s:ito de financiar 

de •anera importante ni a las personas ni a las actividades pro~ 

ductivas. !!fil 

H. Intermedinri.os financieros no bancarios 

'Dur~nte este sezenio ha tenido un cre~imtento •spec~ncu~: 

i.mportanci.a de los intermedi.arios financieros· no ban.cari.os • '.. 

~U'ales se les ha llamado recientemente ~la- ban~a paralela.":~ 

:intermediarios son p~:incipalment:e las casas de bolsa, y demAs 

de Valores, aunque tambH!n hay otros in-: 

como las compafilas as~~uradoras, la~ 

unoaisuno, julio de 1984 
unoaisuno, julio .de 1984 Eate comentario lo hizo José Juan 
de Olloqui, d~ra~te la Primera Reuni6n Nacional de la Bsnca. 
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arrendadoras. las afianzadoras y los cnsas de cambio que en es­

tos años han consolidado su presencia en ln econom{a nacional. 

La función b5sica del mercado de valores es ser el inter­

mediario entre el ahorro de la sociedad y los necesidades de fi­

nanciamiento de las empresas. En principio, esta función no di­

fiere mucho de la que tienen las bancos. La diferencia estriba 

en el tipo de instrumentos de ahorro o inversión financiera que 

•anejan 1as casas de Lolsa y los bnncos. 

El mercado mexicano de valores hn tenido una notable trans­

formación en cuanto a su tamaño y su participación en 18 economin. 

~ero tombi~n en lo que respecta a los instrumentos que en il se 

manejan. Hace apenas doce años no exist1on la mayor parte de lns 

a1tcrnativas de inversión que hay ahora, pues 1as inversiones de 

renta fija se limitaban a lnR obligaciones corporativas,· mientras 

que las inversiones de renta variable se reducían a menos de 90 

acci.ones industri.ales • comerciales y de servicio_s. 

En cambio, actualmente se dispone de los siguientes 

instruaentos: 
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Cuadro 9. Las inversiones financieras en México en 1987. 

Hercndo de 
Va1ores de 
!léxico 

Inversiones 
de.Renta 
fija (o 
Mercado de 
Dinero) 

XnYersiones -
de Renta 
Variable (o 
Mercado de 
Capitales) 

Corto 

Plazo 

Largo 

Plazo 

Cctes 

Papel Comercial 

Pagaré F.mpresarinl 

Aceptaciones Bancarios 

Sociedades de Inversión de Renta Fija 

Certificados de Plntn (Ccplatas) 

~
Hipotecarias 

Oblizncioncs corpornti~n~ 
Quirografarias 

Bonos de Indemnización Bancaria (BIBs) 

Bonos de Renovación Urbana (Bares) 

Bonos de Desarrollo (Bodes) 

y de Scr_vicios 

Acciones 

{

Industriales, Come~ciales 
Seguros y Fianzas 

Casas de Bolsa 

Instrumentos 
de 

cobertura 
cambiar in 

JPetrobonos 

):asnrés de la Federación (pagafes) 

Sociedades de Inversión Comunes (o de Renta Variabble) 

Certificados de Aportación Patrimonial (CAPs) 



Todos loS instrumentos mencionados son oancjados por 10s 

26 casas de bolsa que hay en el pals, que cienen la tarea. d·c- fa­

~i1i~ar las negociaciones que cerca de 300 mil ~horrad~~es rea~ 

lizan en una institución que concentra o monopolizo el mercado· 

de Yo lores financieros: la Bolsa. liexicann de \'olores (BMV). 

Por el contrario, en los 6ltimos doce afios las opcio~e~ 

inversión financiera que ofrecen los bancos no se han modifi-

cado_gran cosa: 

Cuadro 10. Inversiones financieras bancarias en 1975 y 1987 

1975 

~onos Hipotecarios 

Bonos Financieros 

C6dulas Hipotecarias 

Cert.if icados de De­
.' ':plisit.o (o Depósitos 

a -Plazó Fijo) -

1987 

Certificados de Dep6sito (o 
Dep6sitos a Plazo Fijo) 

Pagar~ con Rendimi~nto Liqui­
dable al Vencimiento 

Cuenta lJaestra 

In~er~~one~ financieras bancarias ''de piotecci&n" (contr~ 
dewaluaciónes o inflaci6n) 

Cuentas de ahorro o 
Cert.if icados de De­
plisi to denominadas 
en d6lares 
e o· ·"mexdólares) 

,Centenarios 

·M~nedas de oro 

Mónedas de plata 

Centenarios 

Onzas Troy de oro 

Onzas Troy de plata 
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A partir de 1987 los mayores bancos empezaron a ofrecer 

cuent3S maestras. para recuperar e1 terreno perdido ante las 

caaaa de bolsa. 

Dichas cuentas ofrecen relativa liqui~ez con elevados re~­

di•ientoa. Y sun cuando los bancos invierten el dinero de las 

cuentDs maestros en instrumentos del mercado de va1ores. sus al­

·io¿ ¿~seos )es imp~den ofrecer ·los rendimientos de los interme-

diarios bursátiles. 

Los bancos ahora prácticamente no ofrecen inversiones de 

~las llamadas "de protecci6n" (cambiaria o contra ln inflaci6n), 

pues e1 ser~icio de compra-venta de oro y plntn amonedados en rea-. 

lid~d s6lo es de compra. Las Instituciones Nocionales de Crédito 

'~~e•pr~ compran e1 oro y la plata. pero muy rara ~ez lo venden. 

México el mercado de metales preciosos se limita a unos 

vendedores de metales del sector privado. 

Mientras loa bancos han restringido sus servicios en los 

6liimos doce afias, las casas de bolsa los ~an aumentado. Estas 

si· ofrecen inTersiones financi.eras de protec_ci6n. cambiB.ria. cOiao 

loa Petrobonos· j los Paga fes. y aunque no ofrecen· metalés :pr_'é(;i.O-:, 

sos ha¿en posible la adquisici6n de acciones d~ empresas mineras~. 

cu.Jos precios estln respaldados por los pre¿ios internacio_nalea 

del oro J la plata. 

.·-i.'-· 
. ,:. ' :} .· 

·--. 
·.· •. ::,;::-<···· .,,.. ; .:,: :: ~ ";f . ·.: :. '; .;~:;'.~}¿~;, 
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Como veoos, los cosas de bolsa no sólo han arrebatado po-

siciones a la banca en cuanto a instrumentos que incentivan la 

captacaci6n de ahorro. sino también están creciendo rApidamente 

en su capacidad de Otorgar crédito. 

El financiamiento de las casas de bolsa a las empresas 

"ascendi6 en 1986 a 20 billones de pesos, siendo superior en 565 

por ¿iento al total otorgado el afio anterior". El financtnoicnfº-· 

a1 gobierno, ''por su parte. ascendió a 43.5 billones de pesos, 

q~e en comparaci6n con 1985 represento un incremento del 272 por 

ciento". 49/ 

En los filtimos anos las empresas que cotizan en lo BMV han 

obtenido montos importantes de capital mediante el mercndo de yn-

lores a travéS de colocaciones de acciones, con emisiones de pa-

pel comercial, aceptaciones bancarias y pagarés empresariales. 

Medios de financiamiento, todos ellos, que han resultado m6s fle-

zibles a los inversionistas que solicitar préstamos a la ban-

·ca. a juzgar por el estancamiento que se ha presentado en el eré-

·dil:o bancario. 

"Estamos en presencia de una reestructuración de las fueri--

tes internas de financiamiento a la producción. sobre la base de· 

:!!2.I Bol.ea Mexicana de Valores. s .A. de e. V •• Hechos y Cifras 1 1986. 
fol.J.eto publicado a mediados de 1987, p. l. 
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la diYersificación de los rnecanisDos de operatividad del capital 

financiero". Esto tuvo su origen en las reducidas opciones de 

restablecimiento de los flujos de capital hacia las principales 

empr~Sos nacionales, ya que desde finales del sexenio pasado se 

.coDtrajo tanto el crédito nacional como el extranjero. 2!!/ 

Pasados cuatro afios del gobiernu de De la Madrid "lo que 

Ja puede apreciarse definitivamente es el inicio de una nueva 

di•isión de funciones en el 4mbito financiero naciona1 qu~.se 

justa a las caracter!sticns de la reestructuración global. Se 

han conformado as! dos 5mbitos bien definidos de actun~i6~". 

primer 4mbito es el de la banca, con cierta participación de ca-

pita! privado pero manteniendo el control estatal. El segundo 

es el de los intcrQcdiarios financieros no bancarios. encabezados 

por las casas de bolsa, de propiedad privada, cuyo objetivo es 

~crear e impulsar mercados abiertos comp1ementar~os en donde lo 

sustancial es el impulso ••• al capital de riesgo". 1.!_/ 

Mercado de renta fija 

El impulso mñs fuerte al desarrollo de los casas de bolsá 

a fine; del sezenio pasado, cunndo se les conccs~on6 la 

Basave. Jorge, y Morera. Carlos. "El poder eri la bolsa''; 
en la revista Brecho / 1, otoño de 1986, p. 19. 
Misma obro, p. 20. 

• .. ,.[;,:· 
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intermediación en el mercado de los Certificados de la Tesorer!a 

(Cetes).· El Ccte es un titulo de crédito emitido por el nobier-

no federal, con el cual 51 se obliga el dia de emisión a pagar 

una sumo fija de dinero en deterainada fecha. El comprador del 

Cete es e1 prestamista y el gobierno el prestatario. Los obje-

tivos principales del Cete son el financiamiento público y el 

.~ontrol del circulante. Se emiti5 por primera vez en enero de 

1~78, y fue el primer ~nstrumento disefiado expresamente para el 

cedio bursátil como base de desarrollo de un mercado de dinero. 52/ 

Los Cetcs han tenido un crecimiento muy elevado tanto en 

cantidades emitidas coao en valor de las operaciones realizadas. 

El importe operado pasó de un billón 730 mil millones de pesos en 

1982 a. 5 billones 198 mil millones en 1986. ;¿:]_/ 

La popularidad del Cete se ha debido a su alta liquidez y 

su absoluta seguridad por la garantía explicita del gobierno fe-

Los Cetes son cm~tidos cada semana en subastas en las que 

México participa como vendedor y las casas de bolsa 

como compradoras. Sin embargo, m6s de la mitad de los Cetes son 

'adquiridos por el mismo banco de México con recursos de la banca 

;co•o el encaje legal y los créditos obligatorios para. financiar 

Hey•an. Timothy, Obra citada. pags. 
Orti&, Huso. y Wise, Sidney. H~xico: banco de datos, 1987, 

' Ed ~ p_or Mezican Financia! Ad visory_ Ser vice, julio de 1987. 

. ·_.··.·_.·.·¡ '.'. ~ 

,:.; 
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al gobierno. 

El rendimiento de los Cetes que se t~ma como referencia co-

munmente es el de las ecisiones a 28 dínS. Dicho rendíaiento anua-

lizado fue superior al 110 por ciento en agosto de 1986, pero desde 

entonces ha ido descendiendo. hasta ser menor a 90 por ciento en ·el 

Gltimo. semestre de 1987, a consecuencia de la política de disminu-

ei6n de las tosas de interés. Sin embargo, capita1izando intereses 

el rendimiento del Cete sigue siendo cercano al 110 por ciento a~ 

nual. superior a cualqui~ra de los instrumentos de inversi6n que ~~ 

frece la banca. ~/ 

A finales de 1986 los bancos fueron autorizados para comprar. 

Cetes. No·obstante, los bancos no 1os pueden Bsignnr a particulares 

como lo hacen las casas de bolsa, sino que los compran para formar 

paquetes de inversi6n en los que participan muchos clientes, en cuen~· 

.cas como las ilamadas ''maestras". 

La demaOda por Cetes se hn e1eYndo recientemente, de maDera 

que el importe en circulaci6n ha pasado de poco menos de 5 billon'es 

de pesos en junio de 1986, a 8.6 billones en diciembre de 1986 a.~lis 

de 17.5 billones en junio de 1987, principalmente por el exceso de· 

liquidez que se presenta en la econom{a. 22_/ 

. 54/ "En. un año, el ahorro vi.a Ce tes creció 570% 0
, El Financiero, 

:24 de julio, 1987. 
:!:i/ Operadora de Bolsa, "Dilignostico Semanal", en Excelsior, 27 de 

julio, 1987, sección financiera. 
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El intercambio de Cetes es ln actividad m6s importante en el 

•ereado bursitil, pues en 1986 el importe negociado equivnli6 al 

por ciento del valor total operado en el mercado de valores,· P~r 

supuesto. el Ccte es el m5s ioporcante de los instrumentos d~· 

fija, ya que represent6 el 60 por ciento de ese mercado, !J.2.f 

En el mercado mcx~cano de valores la ~e~oc~aci6n .de instu~ 

mentos de renta fija (mercado de dinero) tradicionalmente ha s~gni­

ficado un importe mayor que el de las inversiones de renta variable 

·(•ereado de cap~tales). En 1986 et volor negociado en inversion·ea 

de renta variable represent6 apenas el 9 por ciento del 

tal de.operaciones ~ea1~zadas en c1 mercado de valores~ 

·Al Cete le s~gue en ~mporcnncia co~o instrumento de ~nTers~~~ 

la Aceptaci6n Bancaria. Esta es un titulo de cr~dit~ emitido ~o~·~n 

banco, con una -tasa de rendiciento. n~rmalmente mayor a 1a· de, los·Ce­

tes, que .es vendido al público por los cosos de bolsa. El destina­

ta~io del pr6stamo es una empresa privada, por lo que es quien tam­

bi.6n· debe de pagar los intereses nl comprador de la Aceptación~ 

Banco 
aceptante 
(a•al) 

inversionist·á 
comprador 

(prestamista) 
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Aunque pnra la Aceptaci6n Bancaria un banco debe aceptar 

operación (dar su aval). el. banco no recibe mfis que una comisión 

ese trabajo. El .capital prestado, que proviene del inversio.n{.9~ 

no pasa nunca por ln institución nocional de crédito. 

Los ·aceptncioncs Bancarias públicos se emitieron por primera 

en 1980. No obstante, para otorgar un ingreso adicional a la 

r~l•gado banca comercial. a fines de 1985 se autorizó la Acepta-

que es un instrumento emit~do por el banco~ 

e•i.sor a. ·sus clientes, y bien puede utilizar o prescindi.r· de la in­

teruédiación de alguna caso de bolsa. 

En .tercer lugar de popu1orid3d entre las inversiones de reo-

fija. eat6 el papel comercial, con el 36% del valor negociado en 

m~rcado de dinero en 1986, que es un pagaré eQitido por al.una 

acciones se cotizan en bolsa. 

Papel comercial, Cetes y Aceptaciones Bancarias han tenido 

·auae · cllplos:i~o. por su alta liquidez· (pueden ser cobrado.a al 

aiauiante de la vento) y por sus rendimientos mayores a los que 

frei:en loa bancos.. Es evidente que las casas de bolsa ofrecen .·rafia 

Que los bnncos~ Por eso, ~ientras la captaci6n real de 

banca ha permanecido estancada durante ~ste 

~as casas de bolsa se ha multiplicado desde 1982 a la fecha~ 

.Bolsa Mexicana de Vnlores, Obra citada, p. 8. 
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Durante ln paso.da Tercera Reunión Nacional de ln Bon.ca, re.a-, 

en C~adnlajnro· en junio pasado, algunos funci·C:Jnar.ios impar-. 

de la banca se quejaron da que mientras los bancos cstln.' 

regulados, y deben mantener depósitos obligatorios e~ e1 

.Banco de Héxico, y no pueden asignar el crédito libremente • .2?/ 

Las com~sion~s que cobran las casas de bolsa por las ~pera­

que reali~an en el mercado de d~nero son reduc~das, ?er?.~l­

ncgociados, significan cuantiosos 

~ntermediarios. En cambio, las comisiones que perciben las 

bolsa. por la compra-venta de tículos de renta variable· son 

y ese mercado ha crecido en importancia durante. 1987, de 

de limitarse al 9 por cierito del mercado en 1986 pasar& 

año a sinnificar alrededor del 19 por ciento del valor negocia~ 

Como vimo~ en el cuadro 9, e1 mercado de renta· wari~bl~. 

~e capitales) se compone ~iinc~palm~nte de accion~s de 

Inv•rsi6n Comunes (o de rent~ 

a su vez, p~r ~n "conjunto ~e acciones 

Acosta. Carlos, "La banca oficial iapunria la conducci6ri 
mic~ ••• •, .Proce~o, 15 junio 1987. 

-,. 
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J Petrobonos. Todos estos títulos tienen en común que no tienen 

un rendt.mient·o predeterminado ni tampoco un plazo predeterminado 

aunqu~ los Petrobonos sí tienen plazo determinado de pago de 

intereses y Yencimiento --. 

El mercado accionario ha constitu1do desde hace años un11 

p~queña parte del mercado de valores. En 1986 signific6 ~l 5 por 

~ierito del valor negociado en dicho mercado y el 53 por ciento 

del. l:lcri::a.do de renta variable (considerando a lo:i fondos dc.·invcr-. 

ai&n cOmunes como parte del mercado accionario). No obstante, 

el mercado de acciones tiene una importancia creciente dentro del 

m8rc8d0 de Ya1Jres y paro lo cconom1n mexicana en general. 

La ·raz&n para ello es que en el mercado nccionario estlin 

representados m6s de 230 de lns empresas más grandes e importan-

tes tanto privadas como públicas, por lo que el mercodo de 

acciones es la muestra del sector m&s próspero de la economla· na-

-~i~~a1. _Ade~§s. como los -precios de las acciories no 

aa~ tanto por la situaci6n pasada de los empresas. ni por la ~i­

·~uaci&n· prese~tc. sino por lns expectativas de la 

~· de los negocios. es comunmente aceptado que el 

del •ercado 11ccionario se anticipa a la situac16n ~¿on6mica 

HEzico. o cuando menos a la situaci6n del sector empresarial 

nanci~ro dominante. Por lo anterior. con fr~cuenc~a se dice 

el ~ercndo .. de acciones es el "term6metro de la economla". 
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Casi siempre, el Indice de Precios de la Bolsa Me•icana de. 

Valores, que es un promedio ponderado de los precios de 42,accio-, 

ne.a de las más bursátiles, sí se ha anticipado a la situación e-

con6mica. naciOnal. 

En el sexenio pasado. después de un auge sostenido que fue 

.. contagiado a In bolsa de valores por el optiaismo peero~er~_. ·en 

1979 el índice tuvo una fuerte baja de más del 35 por ciento en 

unas cuantas semanas, cuando se presentaron tenues se~ale~ de que .. 

. podrfa pres~ntnrnc una crisis- económica en el mediano plazo: alZa 

.en las tasas de interés internacionales; eleYad!sima producci6n 

mundial de petróleo; crecimiento del déficit comer al de Mé•ico; 

.J u~ muy rápido ritmo de endeudamiento e•terno. 

Ya ~n este sexenio el indice accionario ha tenido prin~i-' 

palmente alzas, como anticipación a medidas de política financie­

ra que han beneficiado a las grandes empresas privadas. Desde 

1983 los r.umores de que se apro•imaba una medida como ln ·imple:" 

~.!~t:ac·1_~n d~l ~ icorca. o -la indemnizaci5n- a los ex b~nciüa~os. o 

la ~anta'de. empresas paraestatales, han propiciado una tendencia. 

Bolsa {ver Gráfica X). 

1985 y principios de 1986 el nivel de precios de las. 

·fue presi'onado a la baja por la caída en loa pre.cio,; 

del petróleo, 7 por sus resultados adversos en :la 

presupuesta! en Má•ico. 
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No obstante, desde mediados de 1986 lo moyorio de las ne-

c~ones siguieron una trayectoria al n1za. anticipando ciertos e-

lamentos positivos para el nño siguiente, toles como: 1) la ex­

.pectativa de un arreglo crediticio con los acreedores de México, 

2) la revaluación de activos de las empresas por ln inflnci6n, J 

,3) la ha.bilidad de ciertos compnñias paro defenderse en lo rece­

·· . • ~6n con exportaciones (como las cmp~esas mineras y ·ce~cnteras), 

o con a1zas de precios (como las comerciales). 

TambiEn contribuyeron a la subida del m~rcado acciohnrio 

hechoa a finales de 1986: n) el gobierno inició el des~enso 

de las tnsns de interés, y b) se anunció el procedimiento de 

Capitaiización de Pasivos, que le permitirla n muchos empresas 

,-~ndeudadas en d6lares cambiar sus deudas por acc~oncs. 

Todo lo anterior hizo que el indice accionario cerrara el 

año pasado en 47 mil 101 puntos, un aumento de 321 por ciento en 

•ese~~- sin descontar lo inflaci6n. 

En 1986 el aumento en el indice fue el segundo m6s alto 

el mundo después. del de la bolsa de valores de España. Pero 

1987. el nucent:o de precios de la BHV fue, por mucho, el mlis 

e1e•ado del mundo. con el 382 por ciento en los primeros nuew~ 

meses del año. Esto es, quien inwirtió el 31 de diciembre pasa-
< _.-; 

·do un millón de pesos en una cartera formada por las 42 acciones 

. que conforman el indice de precios de la snv - en las ·p~oporclo'-
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Grlfica X. El Indice de Precios de la Bolsa Mexicana de Valores, o ali! prec1.....,nte Indice de precios 
del 80rcado accionario, tuvo el mayor crecimiento del mundo desde el 31 de diciembre da 1982, al 
paaar da tan s6lo 676 puntos en esa fecha a 340 mil puntos el 30 de septiembre de 1987. Esto ea, un 
cracimianto deliSO ail 200 por ciento! 

Fuente: Bolsa Hexicana de Valores. 



176 

nes en que cada acción está ponderada en dicho indicndor -- el 

30 de s.eptiecbre de 1987 tendrin 6 millones 220 mil pesos. 

La subida de los precios de las acciones en Mixico fue su-

perior a la utilidad que se puede esperar _en pr5cticamente cual-

quier negocio privado. El razonamiento lógico -- que decenas de 

m~lcs de personas hicieron -- es que con esos rendimientos en bol-

sa de Yalores no valin la peno arriésg~rse a invertir en algún pro~ 

ceso productivo cuando las ganancias eran ~uy superiores en 1o ac-· 

tívidnd especulativa de la Bolsa. 

Pape~ de la bolsa 

La bolsa de valores, lns casas de bolsa, e instituciones com-

plementarias como la Comisi6n llacíonal de Valores-y otros confor­

man;en conjunto el mercado mexicano de valores, que como inteim~­

clía.ríÓ financiero tiene lo función principnl de vincular el aho­

Z.ro'' .. de - lo·s -agentes económicos con las eapresas con necesidades de 
.. - ... ' 

finanéiamiento. Si bien esta función es similar a la -de 1a b·ancn 
. ·.:: .. ;.·· •" .. 

sus.objetivos son diferentes, sobre todo ahora despu6s de la na-
• . . ~· . ' 

ciorialización bancarin. 

Los bancos ~e dedican actualmente a toreas muy especlf~ca~, 

como.recibo de depósitos a la vista y o plazo, y 

~na gran variedad de modalidades. Pero su taren de otorsai pr6s-, 

t4Qos a empresas y particulnres hn perdido ioportancia, ade~~~~de· 
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ofrecer.mayores rendimientos al ahorro, hnn flexibilizado y agi-

lizndo los m~todos de financia=iento, tanto para el gobierno .co~ 

mo para los particulares. 

Nótese, por ejemplo, que las casas de bolsa han puesto en 

pr4ctica nuevos mecanismos de finnnc~nmiento entre empresas pri-

Yadas. como el papel comercial y el pasaré empresarial, que otor-

gan grandes vcntnj3s a las compañías, y son servicios que, por 

la rapidez de las gestiones que r~quieren, no. podr!ao prestar los 

bancos. 

Las casns de bolsa y el mercado accionario, gracias a sus 

medios nodcrnos de financiamiento, tienen el papel o funci6n de 

"depurar'' el sistema productivo nacional. Sirven para estimu1ar 

y financiar a las empresas más productivas y con .mayor expansión 

mientrns que desplazan a 1ns más acrasadas o menos rentables, a 

aquellas que no son competitivos dentro de la planta productiTa .. 

nacional. 1!!./ 

E1 papel del mercado bursáti1, hoy en d!a, es acercar y·vin-

colar a los negocios más prósperos y rentables de1 pals¡. 

sean medianos o grandes. y sirTen para desplazar o eliminar de 

~a competencia a los pequeños y menos eficientes. principalmente 

dejAndo1os al margen de ln disponibilidad del crédito. Es~~ fe-

',2!!/ Sobre este tema escriben, particularmente, Morera y Basave 
en"El poder en la bolsa", en la revista~. num. l. 
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n&aeno trae como resultado modificaciones en lo estructuro de 

pro pie.dad de los sectores más dinámi.cos de ln economla. en donde 

.·salen fayorecidos los representantes de la nue•a oligarqula 

,·.t:tnanciera: los principales accionistas de las casas de la bolsa'. 

Criticas al auge y a lo baja de la bolsa 

L3s cr1ticn5 al nu~ento tnn rápido que tu•ieron los prec~os 

en' el mercado accionario. y después n su fuerte boja, se caneen-

tran en que éste tiene una finalidad netamente especulativa, esto 

es •. que en ella el capital se valorizo adquir~endo bienes. escasos 

q~e ,se estima - y, o veces, se procura - que su bon de precio. 

s~empre SC ho CODSideradO D la especulación una ·actividad total~ 

aente improductiva en términos sociales -- considerando a toda 

la poblaci6n de un paS:s_-, pues tiene como finalidad enriquecer 

a quien la realiza mediante la acumulación de dinero a costa de 

otros.miembros de .la sociedad. 

Quienes as! piensan tienen mucho de razón. pues el actual 

·~~bieroo ha-d~sincentiyado la in•ersión en actiYida~es prod~cti­

waa. con h8chÓs como la elewoct6n de las tasas de inter~s. ,~ubYa-

J.uaci6n del peso, y otraa medidas inflacionarias. "Las 'aiediclas 

adoptadas ••• causaron pr5cticamente una penalizaci6n ~~os proyec­

tos.de 'inYersi6n, los cuales se volvieron demasiado r~esgosos, 

aieatras .que las ganancias .de la especuloci6n empezaron a .cre~er." .22/ 

~/ Serbolov, Yurí, "Economla mexicana, lo importante no es produ-
c~r, _sino especular'', en E1 Financiero, 8 de mayo de 1987. · 

; .. ·· 
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Lá especulación en el mercado de valores sustituyó en el 

primer trimestre de 1987 incluso a la adquisición y fuga. de dó­

lares~ que djrante dEcadas absorbió la mayor parte de los capi-

tales oc~osos. La especulac~6n se realiz6, fundamentalmente en· 

ei mercado. accionario, lo que contribuyó a la sobrevaluación de 

yariaa acciones. 

sOn Tar~os los que obserYan en pleno auge. 1a contradic~ 

ci6n ezistente entre el alza de precios en la Bolsa y la crisis 

econ5mica general: 

"De ~hecho. result:a incongruente el repunte especta"cular 

de la bolsa en un marco de elevada inflación, desempleo cada 

. vez mayor y la íalta generalizada de confiat1zacen el futuro de 

la economla nacional". §S!/ 

"Luego del espectacular y prolongado 'boom' del mercado 

bursltil, cada vez se extiende mis la preocupación de que no 

hay perspectiYos en la econom!a real que lo sustenten ••• 

"El crecimiento eztraordinario del Indice de Precios de 

la BHV se aae•eja a una grao burbuja que de nn ~omento a otro 

eataliarl, provocando un~ severa ~alda, tal 1 como sucedió ~n 

fil/ 

Acosta, Car~os. reportaje sobre l~ bolsa en Proceso, num. 
s.•s .• 13 de. abril de 1987 •· p. 12. . 
L~•elln, Gustavo, "El boom de la bolsa~ uná 'pompa de j~-·· 
b6n'.", en El Financiero,7 de abril de 1987. 
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La mayorio se empobrece mientras ·que algunos disfrutan ~e 

la fontasia de lo bolsa y de la riqueza renl que hnstn la fecha. 

les ha proporc~onado. La especulaci6n no es gubernamental, es .. 

de los agentes privados ••• " !!J:../ 

"La poderosa energia acumulada por los mexicanos, al impe-

d~rse1es jugar en casinos -- y porque ir a Los Vegas ya resulta 

'emasiado oneroso---, ha encontrado su vía de escape y gratifica-

ci.ón en la bolso de valores". 22.I 

"El excesivo crecimiento de la Bolso no tiene ninguna base 

econ6mica que lo pueda sostener ••• se trata de una peligrosa nar~ 

cha hacia una economia especulativa. de ln cual pocos se benef~­

cian, .pero en cambio. todos podemos resultar perjudicados". ~/ 

Hubo. incluso. quienes propusieron medidas d~ásticas: 

~H~at6ricamente se ha demostrado que el mercndO de yalores 

-~• au•••ente nerTioso J ampliamente especulot~vo. En este t~po 

de •ercado, las expectativos de los agentes (ya sean hacin el al­

·&a o .hacia la baje) tienden a reforzarse n medida que· ~stos actfian, 

64/ 

Caataingts, Juan, "Especulaci6n peligrosa en la bolsa. de Ya"."' . 
1ores", en Excelsior, 19 de mayo de 1987~ s~cci6n financi~ra. 
Doml~guez Aragon6s, Edmundo. ''Casas de bolsa ·en ~~z- de·~a~i­
noa", en Excelsior~ 20 de junio d~ 1987, sección financi~rn~ 
Caa~ingts. Juan. Bolsa de Va1ores: primera ad•ertencia''~ en 
Excelsior, 30.de junio, 1987, secci6n financi.era; 



en consecuencia, sobre el mercado. ·- - - ~, : ', . ~ 

ren qu~ e~tos.mercndos ~~ben per~er i~port~n~i~ reloeiva o in~l~~ 

~el' auge' en l~ bolsa· 

como '10·· s'eña.lan In mayor ta'' 'de los· pSrrafoi.· 'aq'uf . c:ft¡f.:':: 

dos•··, Que·,-1a- eCOnóQ¡a,· mexicana en los· ·Gltil?lo-s O.ñoa· ·ha·: premiiidO ·1·:a:·.' 

:·eapecul~ción. No obstante. tanto este fen6ineno esp'ecU1at.iVo. c·o-
acelerada de los precios en el mercado occionor~o~ Y. 

de&·¡,'U,;s· su· baja tuvieriln fundnoentos econ6inicos, q'ue· se pueden 

cl~~i1i~a~ en tr~~ ~rupo~: ~nternacion~les. mac~oecon5mi~cis y ~i~ 

··cr;,'ecón6m.ic;,-s-_ 

::t.n terná·c:i.onn les 

1>erca'dos búrslitil.es fue un fen611Íeno: 

· •uadial'~ ··.'Duran té el: primer s'einestre de' este año: 1a" mayo'riíi de:. 

niun'do·: t?xperime'ntor.Oii' Crec'im.:Í.entoS' 

'cua'tes e's'tlin reflejando un meji:u'amiiinto 'eri la' ecón'o:.: 

En' este· dina10ismo· dcstnca l.a Bolsa' Mex1·cariá de •y,¡·,i 

, cU1o Indice· ·ite 'precios crecili en 14·7 ·¡'°·,. ciento me­

ci~~r~ de junio~-que l~si~Ga en pri~er l~gar 

·ª· ~iHl mundial ••• " 66/ 
·.·:: 

. ' ·: ."' ~~ . . : . . . ·- ., ' '.. i.. . 

. DiYila Fl.or.es',. Aiej.andro, La ·cri.sis f ina.nc:iera en Méxi.co, ·p. 77 
O~eradora.:~e Bolsa, ''Diagn6stLco financ1ero", en Excelsior, 
13 de junio de 1987, secci6n financiera• 
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En segundo y tercer lugar se encontraban los bolsas de va-

lores de dos economtas medianas como son las de Mnlnsin 1 Sudáf ri-

ca.- por lo que se pueden considerar poco significatiYas. Pero 

en cuarto y quinto 1ugar en ganancias se encontraban dos de los 

aercados bursátiles de los países capitalistas •del mundo, como 

el de Gran Bretaña. con un incremento del 50 por ciento, y el 

de Jap6n, con un 38 por ciento, todos medidos en términos de d6-

lares. También tuvieron alzas récord las bolsos de Estados Uní­

~ºª• con un 28 por c~ento. r ·1~s de Noruega. Australin, Cnnnd&, 

,Hong Kong, Holanda 1 Frnncin. 67/ 

Las razones del auge fueron: l. Después de la crisis del 

endeudamiento externo de 1982 1 1983, cuando result6 evidente que 

lo~ pataes en desarrollo ten!nn dificultades paro cumplir con el 

serwicio de la deuda. los grnndes bancos del mundo optaron. por 

adquirir acciones de compañías importantes en vez de prestar 

aAs a gobiernos .e instituciones tercermundistas. 2. Había un in-

ter6s crec~ente encre·-1os- inversionistas de todo el planeta por 

participar en el capital de las grandes empresas de tipo oligop6-

preferentemente transnacionales, que perciben altas utili-

y se encuentran en uno posici6n privilegiado, por lo cual 

negocios mAs capaces de defenderse en 1a crisis y con ma-. 

de tener fixito en el futuro. A este. fen6me-,.. 

~Se 1ncrement6 910 por ciento ~a BMV en doce meses'', en.Ezcel-
aior. 3 de agosto de 1987, ~ecci6n financiera. "Toros ar_e __ _ 
Ciiargi:ng in México", en~. 20 de julio de 1987, P• 29. 
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no contribuyen las tendencias de concentración y centralización 

de~ capiial a nivel mundial. 3. El comer¿io internacional se 

~~contraba· en uno e~apa de recuperoc~6n. 

El auge mundial de los mercados accionarios actuó a fayor 

la eieYaci6n de los precios de las acciones en M~xico. Otras 

~a~saa· in~ernac~onales para que subiera la bolso mexicana fueron 

e1 au•ento de los precios del petróleo en e1 mundor y las alzas 

en los .precios de ciertas ma~erias primas. como el ·oro, la· pla~n 

y el cobre. 68/ 

Causas macroeconómicas 

a. En el mercaUo accionario mexicano hay una oferta reducida de 

acciones y una gran demanda, lo cual estimuló los precios ol al­

za. Tómese en cuenta que al iniciarse e1 sexenio sólo habla 184 

empresas inscritas en bolsa y ese número aumentó poco a poco has~ 

ta 1986, cuando llegaron o 197. Esta era una cantidad muy redu-

---cida· con~iderando estlindares internacionales y el -tamaño de Hé~: - · 

xico. Ahora, el total de emisiones inscritas en bolsa llega a 

235, y contando las sociedsdes de inYersi6n comunes a 260. De 

ellas s6lo alrededor de 160 se negocian todos los dlas. 

Pero en 1987 la situación cambi6, pues hasta agosto hubo 

f>8/ Cort:Es, Hary c"armen, "La bolsa mexicana, a6n barata en el aun­
do", en El Universal, 8 de junio de 1987, secci6n financiera. 
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35 colocaciones de nuevas emisiones en el mercado. De ellas. 13 

de CAP~; 12 de acciones industriales. comerciales, y de servicios; 

·seis de sociedades de inversión comunes; y cuatro de casas de bol-

El importe de las colocaciones de 1987 es ~uperior a .450 mil 

millones de pesos. f!.2./ 

·· b. La repatrinci6n de cnpitales fugados. Se estima que durante 

han regresado a H~xico, por lo menos. 3 mil millones.de d6-

El motivo de ello hn sido simplemente lo conveniencia del 

pucn. ~n lns circunstancias actua1cs gana .~is en 

M6sico: que en el estranjero. Este ingreso de capital fresco sig-

·nifica un aumento en la demanda de acciones. 

c. Algunas cxpectntives econ6micns favorables pnra 1987 y 1988. 

En este año todo parece indicar que habrá un aumento considera-

ble .~n los ingresos de la nación por exportaciones petroleros; 

~e ~isminuir& el ritmo de deslizamiento del tipo de cambio, habr& 

ligera recuperaci6n del producto nacionnl y bnjar6n lns ta­

de interE.s. 

FUndá.aiento~ microecon6rnicos 

Mejor1o de los resultndos financieros de los negocios. 

ado se esperan ~ncrementos en ventas y utilido~es. a~i 

:*Predicen que el boom burs5til carear& r6cord". en El··F~nnn­
~; 7 de agos't'i>"'de 1987. 
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·como·~isminuci6n de la deuda de miles de empresas. 

·segundo. El proceso de capitalización de pasivos. Este meca­

nism~. consiste en que los grandes empresas pagan parte de su deu~ 

da exterria con acciones de la misma c~presn. Ent~~ces suceden 

d'~ c~sas 'ue-'hacen subir el precio de lo acci6n en la bolsa me~ 

•icana. una es que entran a formar porte de1 consejo de admi­

nistraci6n funcionarios de lns instituciones prestaoistas, 1o que 

·aejora,.~a imagen corporativa· de la empresa. La otra es que redu-· 

ce -la<. oferta de acciones de esa compañia en 1a bolsa. Un claro 

ejemp1~ de los dos fen6menos mencionados es 1o que recientemen­

te sucedió con el grupo Alfa. 

El nivel de subvalunción tnn fuerte que tenían las ac­

cionea. de 1980 n 1986 la gran mayoría de las acciones estaban 

muy por abajo de su valor real • 

. Cu~rto. _La revnlunción de activos por la inflación. Conforme 

se deteriora.el poder adquisitivo de ln moneda nacional deben ir­

se reYaluando los es~adas financieros de cada empresa, con 1o que 

cYslor en libros de su acción aumenta. Por esta ruz6n ~e expli-

q~~-ª~-~celerarse la inflac~6n 1os precios de las acc~ones su­

incluso mis. 

Existen otros factores que no pueden clasificarse dentro· 

los~rubros anteriores por ser intrlnsecos al mercado de Yalo­

.rea~·pero que impedir!n un derruibe de los precio~ de las accio~ 

coa~ ~l de 1979: 

A)_ La amplia difusión que ha tenido el mercado de valores. 
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B) Las sociedades de inversi6n, que le dan estabilidad 

•ercado accionario por constituir una demanda firme para gran­

Conjuntos .de acciones. -

C) ·Esiéten inYersionistns institucionales, ·como las com~ 

paftlaa de seguros y los fondos de pcnsi6n. que no ~an a Tender 

-. en el corto plazo. 

D) El aumento de los inversionistas en-bolsa. pues ·pasan 

ya de 260 mil, entre individuos y empresas. 

E) Las casns de bolsa son nczocios pr6spcrcs y cfia cn~u­

ros que en 1979, por lo que harAn lo que seo necesario para"imp~-· 

dir un derrumbe como el de nquel año. 

Por todo lo anterior, puede esperarse que la boja de m§s 

del 30 por ciento en los precios da las acciones no se· transfor­

me en un derrumbe del mercado burs5til. Puede. incluso, esperar­

se un.comportamiento estable paro 1988. 

Prosperidad de los cosas de bolsa 

Las ocho mAs grandes casas de bolsa de las 26 que hay 

'ª cOlocaron parte de sus acciones en el. mercad.o.. Los tl­

·tulo_s que· se em)tt~ron este. año tuvieron un éxito inCluso mayor,: 

· .. q~~ el de los C~Ps. pues sobran razones para pe~s~r que las ca-

sas ·de bolsa han resultado mayores negocios que los bancos. 

Por ejemplo, la comisi6n que se ·cobra por cada ~ampra o· 



cada Yenta de acciones en bolsa es de 1.7 por ciento. Cono cada 

co•pra también es una venta para otra casa de bolsa (o paro la 

mia•~), la comisi6n que percibe el conjunto d~ casas de.bolsa es 

3.4 por ciento. Entonces,_las casas de bolsa ganan el 3.4 por 

ciento del Yalor operado cada dla. Hn el mercado accionario se 

realizan operaciones de compra diarias por un promedio de 60 mil 

·-. •illóne~ de pesos. En este caso. ~l irigreso bruto para las· casas­

d~ bolsa, en un dta, es de 2 mil 40 millones de pesos. 

En lo que va del sexenio. las casas de bolsa han creado 

de 7 mil fuentes de trabajo ~ y suman ya unos 10 mil emplea­

dos ~, y han inYertido más de 100 mil millones de pesos en ofi-

c:l.nas, computadoras y otros bienes. .Su en pi tal con ta ble conJ un­

to supera los 260 m:l.l millones de pesos. El valor de las 260 

compafttas cuyas acciones se negocian en ln BMV es de alrededor 

lJll 

Actuelcu>nte, las 26 casas de bolsa cu_entan apenas con 140 

m:l.l 439 ~, pero las cuon­

~¡~ ,:1.ndi. Yi.duales que manejan las casas de bols~ normalmente 

·:·ma~ho .••J'Orea. que l'as cuentas bancarios. 

La política financiera del actual gobierno sin duda 

"La bolsa apuesta en favor del futuro~. 
junio, 1987. 
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metido algunos errores en lo rnlatiYO al marcado de valores~ Los 

principales son los siguientes: 

a) Se ha propiciado que las utilidades de l~s casas d~ 

bo1s.a. • 7 de otros negoci.os financieros, sean demasiado elev·adas, 

muCho m&S que lns ganancias de la gran mayor!a de las empresas di-

rectamente productivas. 

b) El control que ejerce la Comisión Mncional de Val~res 

ha sido insufic.iente. Las casas de bolsa han cometido algunos a-

busos en perjuicio de los inversionistas, e incluso uno que otro 

fraude. La interrupci6n de las operaciones el 5 de octubre fue 

irrc:>ponsable y creó desconfianza. 11/ 

c) No se ha penalizado afin el uso de inforoación privile~ 

giada· p~ra operaciones bursfitilcs, ni las negociccioncs internas 

(o tnside tradins). caniobras que permiten rápidas ganancius a 

ej~cutivos de empresas o cosos de bolsa en perjuicio de otros. 

d) No se ha realizado la llamada "democratización" del mer-

cado burslitil. Aunque la ley obliga a las cosas de bolsa a ab~ir 

c~entas con depósitos a partir de medio millón de pesOSi noro~l-

se comportan reacios a hacer1o. 

e) No se· ha usado el mercado de valores paro le vonta de 

empresas que eran del sector público (como en 'el c·aso de Aten.:. 

nique)~ pues se ha optado por ventas directas entre el gobierno 

y' los interesados. 

Pirez St.uart, José, colur.ina "Portafoliosº., en E:zcelsior·, 
nCimeros. 



intereso.dos. 
·. 

f) La captilción do los ecploados del mercado de valoras·· 

sido insuficiente. 

El atice del oercado de valores mexicano, intcrru=pido··~n 

permitió una acclorildisima modernización del si~~em~ fi-

nacion~l. pues se diversificaron y flexibilizaron los di-

método.:::.: de 1nvcrsi6n y financíamiento. TnCJbién se fomcn-

de capital en pocas manos, pues a 1os mayores 

·in~craionistas. principalaente a los vinculados con empresas fi-

na~cier~s. se ~es presentaron oportunidades de inversiones con ol­

t:l_simas .ganancias que no estuvieron al alcance de los ·propietarios 

Esta situación s6lo ha sido positiva para 

con grandes capitales, unn parte o{nico de 

Pero no puede esperarse que esta situación pueda 

a un "mlis alto srado de de'1arrollo de la economra· nacional.--



CAPITULO CUATRO 

FINANZAS PUBLICAS. 

A. Ingreso ;>úblico 

El ingreso del sector público mexicano hn tenido cambios 

i~portantes durante los ultimos d~ez ados •n lo que respecta·a 

fuentes de recursos, pues ha ido auaentando ln importancia··d~ ·a-·. 

provenientes de la industria petrolera y_ los obtenidos 

por·el endeudaoiccto ?~~l~co. Al mismo c.ieapo, ha di.sminuido 1·a ., 

p~rticipac~6n de los ingresos fiscnles "trodicioriales", como 16s-

impuestos al consumo y al ingreso. 

La magnitud y el origen del.ingreso público es rcsponsabi-

lidad directa de la Secretarla de Hacienda, quien a fin!'·s de cada. 

ado· elabora un documento con las estimaciones de los ingreso~ que 

percibir4 en el afio siguiente, al que se le llama Iniciativa d~ 

·Xnaresos de la Federación. Tal documento es presentado para re­

--~isi6n y aprobaci6n al Congreso, y cuando est4 autorizado 

a~r ley·del Presupuesto de Ingresos de la Fedarnci6n para el . '· 
'sigÜ:lente. Este presupuesto incluye básicamente dos fuentes 

i_ngreaoa: n) ln recaudaci6n fiscal (o tri butoria), 'f, b) lo_s 

.~ngresos de eapresas sujetas a control presupuesta!. E~ el 

di-o ¡,.se presenta una manera de clasificar __ 1·os ingresos. dc1 

no federal: 



Ingresos del 

Ingresos 
prcsupucstales 

Recaudación 
f:l.scal (o 
tributer:l.n) 

f Illlpuesto {:l.ndividuos ("personas fis:l.cas") 
Sobre 

l
la Renta sociedades mercantiles (''personas 

morales") 

Impuestos nl {IVA 
Consumo Gasolina 

Comercio exterior 
Otros 

Gobierno Empresas sujetns n control prcsupuesta1 (Pcmex y otras) 
Federal 

Cuodro l. 

{

Interno 
Endeudam:l.ento 

Externo 

Ingresos del gobierno federal. Clasificado~ por fuente de origen. 

. ... := 
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En.el cuadro anterior también se ~ncluye el endeudnmien-

to i~tcrno y externo, ya que tambi~n forma parte de los ingre-

sos del gobierno federal. No obstante, deuda interna y exter-

n"·-.serA.n ·:tratadas cá.s adelante en esto cnpítulo. 

Entre los ingresos del gobierno federal los impuestos que· ' 

paga la industrio petrolera han sido fundamentales desde el se-

.-eni.o pasado. 

Durante los primeros cuatro años del actual período pre-

_sidencial dichos impuestos han significado, en promedio, el 42.75 

por c~ento de los ingresos presupuestales. En esa. cifra se to-

man en cucnt3 los impuestos que paga Pemex por exportación de 

petr6leo, más los impuestos que $C cobran a.los mex~canos por 

Yenta de gasolina ~ alrededor de dos terceros partes del precio 

que se paga en las gnsolineras (ver la gráfica XI). 

En 19S6 _los impuestos que pag6 Pemex por exportacS6n de 

.crudo cayeron junto con los precios del petr&lco en el mundo, 

·pero en 1987 se han estado recuperando. 

En esce afio 19B7 la partic~paci6n de los impuestos de la 

industria petrolera tiende a aucentar mfis, a j~z~nr p~r el 43.i 

por ciento que se obtuvo en el primer trimestre y por lo~ recien~ 

tes aumentos a los precios de lj gasolinj. 

!/ "cayli 3.8 por ciento el ingreso tributario del gobierno •. •." 
El Financiero, 26 de mayo, i9B7. 
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Xncl~~o~ el director· de Pernex sostuvo recientemente que -ya as­

'cienden al 51.2 por ciento de los ingresos presupuestales ~el 

gobierno federnl, y n un tercio de los ingresos totales· del sec-

público. ?:_/ Estos datos demuestran que las finanzas púbLi-

aGn dependen gravemente de la industr~o petrolera. 

Siguen en importancia los Impuestos sobre la Renta (ISR), 

que incluyen tanto los cargos a las empresas como a los indiYi-

daos. En el sexenio el ISR ha fluctuado entre el 27 y el 30 por 

·eiento de _loG ingrcnos prcsupuestales, y esce año 1987 su.impar-

::tan~ia ti~nde a aumentar. gracias a las reforons fiscales que 

hacen más dif~cil la evas16n, y el primer tricestre llegó al 33.1 

.Por ciento de los ingresos presupuestales. (ver gráfica XI) 21 

El ISR es un impuesto progresivo que pasan mós quienes 

mayor ingreso perciben ~ y llega hasta el 55 por ciento pnrn 

loa indi~iduos y el 42 por ciento para las sociedades mercnnti­

Varios crlt~cos del sistema fiscal mexicano sostienen qu~ 

impuesto es muy fficil de cvad~r~ y que,· de hecho. los "cau~ 

son los asalariados. Como solución n esto pro-

ponen la "globalizaci6n" del ISR, que constituye en sumar todas 

iaa ~ercepci~nes de ~n ind~viduo para poder grava• el ingreso 

~~~~1 con.·.una··m~yor tasa. 

·~AGn petrol~zada la economla ••• " El Financ~ero, 7 de agosto 
d~ 1987, Ira. y 41. 

"Traba la ~nflaci6n a la captaci6n ••• •. El Pinenciero,lro. 
de Junio, 1987. 



[1[1 Impuestos pagados por Pemex 25% 

;;~ Impuestos por venta de combusti­
~·-.; bles (gasolina J diesel) 13:1: 

fct :;¡.¡ 
i.:tJ.!:¡ Impuesto sobre la Renta 28% 

[~ Impuesto al Valor Agregado 21% 

r· ,..'J 
t::z~J Impuestos al comercio eEterior 6~ 

,..,..,.~¡ llGJ Otros impuestos n; 

Grifica XI. Ingresos fiscales del sector pGblico 
en 1986, como proporciones de la fuente de ingre­
so. Los impuestos generados por Pemex J por la 
venta de combustibles significaron el 38% de loa 
impuestos. El ISR se lillita al 28% de la recau­
daci6n. 

Fuentes: Banco de México J SPP. 

~-
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Continúa en importancia el Impuesto al Valor Agregado 

(IVA), el cual aumentó en este sexenio del 10 al 15 por-ciento, 

aunque por algunos productos básicos se paga el 6 y los servicios 

.de l~•/o 20 por ciento. El IVA también ha ido aumentando su par-

t~cipaci6n dentro de los impuestos presupuestales. de la octaYa 

parte del total en 1982 n la quinto parte en 1986, aunque en 1967 

al· primer trimestre había reducido su participación al .18.6 por 

c~ento de los ingresos presupuestales. 

Hay quienes sostienen. con ra=ón, que el IVA es un impues­

t~ "reires~vo", pues recae con mayor fuerza en los grupos socia-

les de bajos ingresos, pues al ser ellos quienes gastan unn aayor 

parte de su renta en bienes de consuco, también· pagan una ctayo·r 

proporción de su gasto en IVA que las familias de ingres~más al-

tos. 

Por su parte, el gobierno argumenta que el IVA es indispen~ 

sable para la recaudación fiscal, pues es un impuesto más fácil 

·de.cobrar y mis difícil de evadir que otros, como el ISR. 
,. 

taate, hay'·una gran eyas~ón en el pago del IVA, como lo sefialn:un' 

ej eaplo te6rico: 

"La magnitud de la evasión puede apreciarse,~i se ob~erv~ 

que ea 1986 el PIB se estima en cerca de 78 billones de pesos: si 

ae considera ~na recaudació~ de 7;8 billones. ~mpero, los datos 

del Banco de M~xico ~ndican que los ingresos por IVA fueron s6lo, 
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de· 2. S billo.nes de pesos aproximadamente". !!._/ 

Además del IVA y del impuesto a la gasolina hay otros im-

puestos al conaumo y a los servicios. tales como el !apuesto so-

bre Autom6viles Nuevos, el de tenencia de auton6Yiles, impuesto 

por peaje en las carreteros, a lo energía eléctrica, gas domEsti­

co, telEfono y bebidas alcoh6licos, impuesto al transporte colec­

ti~o y yarios m5s. 

Por último, tambiEn foraan parte de los ingresos presupues-

tales los iapuestos pagados por las empresas sujetas a contr•l 

preaupuestal ~ ISR, principalmente ~, hasta aqut se ha hecho 

referencia a los ingresos presupuestales del gobierno federal. 

Pero, como se ve en el Cuadro 4, el presupuesto del gobierno fe-

deral constituye s6lo una parte, si bien mayoritaria, del sector 

pGb~ico •exicanu. Aparte del presupuesto del gobierno Lederal·.ha7 

que considerar dentro de éste al Presupuesto del Departaaento del 

Distrito Federal, 1 los presupuestos de las e111presas no ·cont:rola"'.7 

daa .preaupuentalaente paro al ad11inistratiYaaente por el· gobierno. 

'Algunas de ellas son: Tel&fonos de Mézico. Altos llornoa de .!16aic.o. 

y·la Compaftta de Luz y Fuerza. 

Los impuestos que pagan estas eapresas si son considerados 

!!_/ Quintana, Enrique, •se desploman loa ingresos fiscales ••• " 
El Fina~ciero. 10 de abril de 1987. 
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en el presupuesto federal, pero el resto de sus ingresos es 

co•patado en el "presupuesto del sector público", el cual sólo 

ea realizado oficialmente en una cuenta llamada Déficit Consoli-

dado del Sector Público. 

Hay un debate sobre si la tributación en México es baja o 

alta. 

"Tradicionalmente lo que obtiene el Estado (mexicano) de 

la sociedad por la Yia imp~sítiva es del orden del 10 al 13 por 

ciento de la riqueza generada por e1 pa!s en un año, una de las 

tasas •§s bajas del mundo, pues en otras naciones de desarrollo 

aiailar supera el 20 por ciento". 

La actual polltica fiscal del gobierno "ignora el hecho de 

que en Héxico no se grava a quien tiene mayor capacidad de pago, 

eat~ ~·· no ezisten impuestos al capital y tampoco hay un i•puea-

to global al ingreso ••• De ahl que las altas tasas impositivas 

'recaigan exclu~ivamente en los sectores de la población de •eno­

rea· tnsreaoa. los asalariados que son causantes cautiYos para el· 

i•paeato ~obre la renta, y ademls carecen de medios para eludir 

el pago de los impuestos que gravan el consumo, entre ellos el ia­

. púeato al valor agregado y el impuesto especial sobre producción 

f ·servicios - bebidas alcohólicas, telEfonos, gasolina, etc -"• 

1/ Aatadillo, Harcela, "1987; LNueva polltica fiscal?", en ~­
to Econóaico, num. 27, febrero-marzo de 1987, publicaciones 
del IIE, UNAH • 
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En camb~o, hay quien afirma· que "H~z~co ya se encuentra 

dentro de los diez paises con mayor carga impositiva en el mun-

do, 1o que der~va en una fuerte evasión", as{ como que"de cada 

peso que percibe la población, 55 centaYos yen a dar al fisco por 

la y{a de los impuestos directos, indirectos y 'ocultos' en pre-

cioa y tarifas del sector p6blico•. 

Sin embargo, la misma personn especifica que el estrato 

social máa afectado es el de las personas f!sicas, pues la infla-

Ci6n proYoca que sus salarios tengan que ser aumentados, lo que 

"lleYa al contribuyente a niveles cada yez más elevados de paso" . 

. del ISR. Esto sin duda es cierto. 

Lo que en realidad sucede es que, mientras los impuestos 

son grandes la recaudación es pequeña. Se tiene la paradoja de 

que aunque las tasas impositivas de nuestro pa{s son relativamen­

te altaa, el porcentaje de los ingresos totales que se c~naliz~ 

-al paso de impuestos sl se encuentra entre los más bajos, preci­

•••ente por la eztraordinaria iaportancia de la evasión y la eco-

ao•la aubterr&nea • Pese a que las tasas impositivas sean por lo 

. reaular superiores al 15 y 20 por ciento, sobre todo en el caso 

~e las eapreaas, el porcentaje del PIR que se destina a la tr1bu­

taci6n puede estiaarse en 1986 apenas de 11 por ciento. [!./ 

§} Quintana, Enrique, "se desploman los ingresos .fiscales ••• ", 
·g1 Financiero, 



Cuadro 2. El presupuesto del sector públ:l.co. 

-Praiupueato 
· :. de1: M1Ctor 

:pGbliéo· 

Presidenc:l.s de la 
República 

Presupues­
to fede­
rftl 

·Poder ejecut:l.­
Yo y SUS de­
pandencias 

Secretarlo de 
Estado (18) 

Procuraduría G.R. 

Aportaciones a 
Segur:l.dad Soc:l.al 

Desarrollo regional y participa­
ciones a estados y municip:l.os 

Poder legislatiYo 

Poder judicial 

Organismos descentralizados y 
empresas de participnci6n es­
tatal l!layor:l.teria (Conasupo, 
Pemex, CFE, ASA, FNH, etc.) 

Presupuesto del Departamento del Distrito 
Federal (DDF) 

Presupuestos de espresas controladas admi­
niatrat.iY....,nte por el gobierno (Tel6fooos 
de Mésico, Instituciones Nacionales de 
Cr6dito, etc.) 1 

Presupuestos 
sujetos a 
autorizac16u 
legislat.i Ya (del··. 
Con¡;reso) 

Sus preaupues-· 
tos oo.eatln 
sujetos a la 
autorizaci6n 
legislati•s 
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La evasión fiscal en México ha ido en ascenso durante los 

Gltimos años. El sobierno admite que la recaudación del ISR de 

sociedades· mercantiles "en 1980 representó el 2.8 por ciento de1 

PIB y en 1986 bajó a 1.6 por ciento". Las causas de esta eTasión 

son varias, pero deataca lo co~plicado e impráctico del sistema 

tributario. LI 

"N,1estraD leyes Liscales son complejos y con muchas· l~gu-

nas, sus reglamentos son de dificil interpretaci6n; a lo que de-

be agregarse una administración tributaria costosa tanto paro el 

contr~buyente como para el gobierno. Aquel tiene que enfrentar-

se a leyes incomprensibles aun para los propios empleados encor-

gados de Is atención al pGblico; además tiene que llenar una enor-

•e cantidad de formas, y lo que es peor. sufrir malos tratos por 

parte de los encargados de cobrarle los impuestosº. ª-' 

El gobierno ha reconocido la inutilidad de los métodos 

coercitiyos para promover el cumplimiento de las obligaciones fis­

cales. y ha optado por el convencimiento. 

Para combatir le evasión en la actualidad se requiere la 

conTicción del contribuyente del buen uso que hará el gobierno 

de su dinero; y por otro. es m~nester una legislaci~n fiscal sen-

cilla que en la Gltima instancia facilite el contribuyente el .pa-

1/ Astudillo, Marcela, Obra citada, p. 4 • 
.[/ Astudillo, Harcela, Obre citada, p. 4. 

-¡ j 
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.go de sus impuestos. ~/ 

"A pesar de los rios de tinta gast~dos (en) lo que se ha. 

llaaado reforma fiscal, en realidad sus objetiYos est&n muy dis-

tantea de las necesidades de nuestro pals ••• " lJl/ Coao. weremoa, 

el niwel del ingreso público está muy por abajo del niwel del gaa~ 

to público. 

Al dar n conocer la Secretarla de Hacienda. los datos de 

recaudaci6n para el primer trimestre de 1987 resultó que en este 

afto ha aumentado ligeramente la proporci6n de 1os 'impuestos paga-. 

dos por la industria petrolera mientras que ha disminuido la de 

1os ingresos propios gubernamentales. 

La ewolución de los ingresos en términos reales presentó 

"un crecimiento de la recaudación petrolera de 11.6 por ciento 

(6.3. por ciento superior a lo prewista) y, en contraste por una 

diaminuci6n real de 7.2 por elenco en ios ingresos no petrolero~·­

- ISR, IVA, etc.-, los cuales representaron 95.5 por ci.~nto del. 

•onto programado para el periodo". .!.!/ 

Lo anterior se debe a una ewoluci6n faworable de los pre­

cios del petr6leo de e&portaci6n. pues el precio por barril re-. 

9/ 
Tot· 

. 11/ 

Obra citada, p.3 
Obra citada, p.5 
Loaelin, Gustawo, El Financiero, 26 de agosto de 1987, 
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gistr6 un promedio de Ib.20 dólares durante el semestre. 

La información disponible señala que los ingresos del go­

bierno federal durante la primera mitad de 1987 fueron de 12 bi-

!Iones 432.8 millones de pesos, cifr~ que creció en tErminos rea­

les e~ 0.2 por ciento respecto al mismo lapso de 198b, con lo que 

'prlcticamente se mnntuYieron estancados. 

El ingreso del sector público mexicano debe aumentar. pe-

ro siemre y cuando ~ca por ccdios !iscales u otros ingresos d~-

ferentes a los de la industria petrolera. pues la actua1 depen-

dencia del gasto estatal respecto a las aportaciones de Pea.ex es 

una de las deficiencias mis graves de nuestra econom!a. 

B. Gasto público. 

Con el actual gobierno se rompe la tendencia ascendente 

que habla seguido el gasto del sector público durante los tres 

sexenios anteriores. El crecimiento en loa egresos públicos, que 

•e hable acelerado constantemente desde la Epoca del desarrollo 

e•tabilizador en los años cincuenta, decae por primera yez doran­

. te cu'atro alias consecutivos, de 1982 a 1985. ll/ 

U/ El 1aato público paa6 de 530 mil millones de pesos conatant~s 
en .1981 a 425 mil millon~s en 1985, en pesos constantes ~e , . 
1970. Dato• de Rubio, Luis, J Babatz, Guillermo, "Ga•to pGbli .. ·. 
co, a 'tambor batiente' o persistencia ea el ajuste", ,en !J.!,-
cutiYo de Finanzas, mayo de 1987, pass. 7b a 84. · 
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Por otra parte, la actua1 administraci6n es la primera en 

la historia en programar la mayor parte del gasto público para 

·el pago de la deuda del Estado -- interna y externa --~ pues a 

ese fin se dedicarán en 1987 cuando menos el 60 por ciento de los 

egresos presupuestales. El porcentaje podrla serinc1uso mayor. 

pues las tasas de interés internas no han descendido en la magni­

tud en la que el gobierno lo proyectaba. 

Durante los cuatro años J medio transcurridos de este se­

sea~o ha ido en au•ento 1a proporc~ón del gasto diri~ida al pogo 

de la deuda pública. Veamos tan sólo esas proporciones en 1986 

y 1987: 

Nótese cómo en 1986 aunque s6lo se h~~í~ ·nutorizndo que el 

46 por ciento del presupuesto de egresos de la federación fuese 

al pago de la deuda pública, en realidad llegó al 53.4 por ciento 

del gasto total. Eso fue el resultado del aumento de las tasas 

."de :1.nterlia internas J del mar.o'r deslizamiento del tipo de cambio. 

Co•o YereQoS con detallo en el siguiente npartado. la •ayor par­

te .de la.deudo pública es deuda interna, contratada con los acree­

dores •eJticanos. 

En el cuadro 4 también debe notarse cómo los egresos por 

concepto de intereses son mayores a los de la amort~zaci6n ·de ·10 

deuda~ 

'-; .. :. 
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Cuadro 3. Proporción del presupuesto de gasto dedicada nl pago de la 

deuda pública en 1986 y 1987 (%) 

Proporción del Presupuesto de Gasto 

Autorizado Ejercido Autorizado 

para 1986 en 1986 para 1987 

Servicio de la deudn 

(%) 46.0 :: 53.4 56.0 

In tero ses 29.2 35.3 33.3 

·Amortización 14.6 16.8 21.8 

·Adefas• 2.2 1.3 0.9 

.. 

• Adeudos sobre ejercicios fiscales anteriores • 

Fuente: Pérez Morales, Constant.ino, "El presupuesto para 1987", 
e.n Momento Económico, nGmero 29, Feb-mar. de 1987. 

Ejercido 

en 1987 

? 

? 

? 

? 
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Puede esperarse que el seryicio de la deuda en 1987 Ya a 

eatar •uY por arriba del 56 por ciento autorizado en el Presu-. 

pueato de Egresos de la Federación para este año. 

Un anlilisis del gasto público para el primer tri•estr.e ·de 

1987 sostiene que el 82.4 por ciento del gasto público se dedic6 

al pago de la deuda pública, mientras el gasto progra•able y las 

part~cipac1onea a estados 1 mun1cipios se limitaron al restan~e 

17.6 por ciento del gasto público. 

Las proporc~ones son m&s o menos las siguientes: •Por ca-

da peso gastado, 51.1 centayos fueron para pagar amortizaciones 

de la deuda pública, 31.3 centaYos para intereses. y el reato pa-

ra inYersi6n, pago de salarios. compro de materiales, etc6tera ••• 

Por cada peso que se destinó a la inYersión flsicn se canalizaron 

13 pesos al pago de salarios y 248 pesos al pago del SerYiCiO de 

las deudas interna y externa". Jd./ 

Mientras la proporción del gasto público dedicad~ al pago 

de.la deuda ha aueentado de manera considerable a lo largo del 

aeaenio. ahora ae gasta •enos en salarios, in•ersiones, parti~~~ 

pacionea a entidades federatiYas (subsidios a los estados) y .en 

·apoyoa a las paraestatales. 

!!/ Quintana, Enrique, y ICuri, Sandra, "Destina el gobierno sólo 
0.3 centaYos de cada peso a la inversi6n", en El Financiero. 
28 de •ayo. 1987. 
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Otro punto interesante de la politice de egreaos del ac-

tual aobierno es el de las proporciones que se dedican al gasto 

corriente y al gasto de capital. Mientras el pri•ero(incluye el 

pa¡o de la deuda) ha aumentado, el de capital, que comp!<:nde la in­

•ersi6n pGblica1 ha disminuido. Recuérdese que el gasto corrien-

te ~ncluye egreso~ considerados improductiyos. m~entras que el 

aaato de capital es considerado productiYo. Veamos e~ el cuadro 

S y en la grAfica XII dichos porcentajes en lo que Ya del seze-

aio: 

Se aprecia co•o el gasto corriente ho aumentado en ·detr~-

meato del gasto de capital. Esto ~mplica. entre otras cosas. una .. 

iayera16n decreciente del Estado en obras públicas, tales como 

medios de transporte, obras hidráulicas y comunicaciones. 

•Tomando como punto de partida 1982, la calda real acumu-

lada de loa egresos del sector público sin considerar el ser•icio 

de la deuda, fue de cerca del 40 por ciento hasta 1966"~ Para l~-

ararlo. el gobierno recurri6 a la Yenta de paraeatatalea, la re­

dacci6n o eliminaci6n de subsidios a gran parte de los productos 

b5aicoa1 y al transporte y al gasto en bienestar social. ~/ 

En 1980 el gasto público dedicado al campo equ1Yali6 al 

~/ Alatorre, Manuel, •El circulo Yicioso de la deuda interna de 
México", en El Cotidiano, reYista de la UAM, julio-agosto de 
1987, Pag. 258. 



Gasto corriente y gasto de capital. de 1982 a 1986. 

1982 1983 1984 1985 1986 

"o 

Proporci6n 
,de gaatcis 82% 85 86 85 87 
corrientes 

,, "Proporci6n 
de:aastos 18 15 14 15 13 

de Capital 

", 

Suma 100 100 'ºº 100 100 

" Banco de México • .!!!.~tcndores del sector financiero. 



Gr5fica XII. Gaato corriente y a .. to de capital. c090 proporcione• del aaato total, de 1982 a 1986. El 
aaato corriante del sector p6blico, que incluye el ser•i~io de la deuda eaterne, aueldos y retn1neracio­
nea, y otroa , .. tos edainietratiwoa, ha '""luido una tendencia aaceadente, •ier.traa que el aasto de capi­
tal, que abarca los aastoa ea obras públicas y inwerai6n, ha diaaiauldo, al pasar de 18 por ciento en 
1982 a 13 por ciento en 1986. 

Fuente: S.nco de Mliaico. 
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3.4 por ciento del PIB, y para 1986 fue de s6lo 1.7 por ciento 

del PIB, y para 1986 fue 1.7 por ciento. Para el desarrollo 

aocial (educación y salud) disminuyó de 6.8 a 5.6 por ciento. 1±1 

~n 1985 el gobierno realizó un ajuste de personal en el 

sector. pGblico con el fin de reducir su gasto corriente. Para 

el.lo fu·e necesario eli.minar una buena cantidad de subsecretarias. 

direcciones, jefaturas y otras dependencias del sector pGblico, 

con~lo.·que -quednron ~in copleo m~s Je 100 mil personas. 

En el V Informe de Gobierno,Jel presidente De la Madrid, 

::~eñ~ló que el gasto programable del sector presupuestario - es 

~ecir~ el gasto en bienes y servicios no financieros del gobier­

no federal y de los organismos y empresas sujetos a su control 

·directo ~ cay6 seis puntos porcentuales del producto nacional y 

-~~-~ por:.ciento en tErminos reales. Ademis, en el primer semes­

~_tre·.·de }987 se obserYa una catda adicional de 9 por ciento real 

·c'on1·re1aci6n al primer semestre de 1986. 

~or su parte. el gasto corriente del seccor presupuestario 

ae ·redujo de 1982 a 1986 en 2.7 puntos porcentuales del producto 

·6. ;lO ,por ciento en tErminos reales. "Dos medidas han contrib~ido 

e el.Íoi '1a contenci6n del crec.imiento del nGmei:o global de traba­

j_a!fore11 :~el sector pGblico y la racionalización de lns l:ransferen-· 

~) Prowenc-1.o, Enri.que. "Deuda y recortes presupuestales", en 
Econom!s, Informa, nGm. 141, juni~ de 1986 • 

/;,:~,:~'. e;,-:>:,;' • 
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cia~ y los. subsidios". 

El gobiern~ de Miguel de la Madrid hn disminuido el gasto 

pú~lico _en término-s roDles, con lo que se modif.ica la tendencia 

hia~6rica que seguían los egresos del sector pGblico en los"cua-

trO.sexenios anteriores. Adem§s, todo parece indicar que esta 

·adai.ni.atra.ci&n no acelerará su gasto en 1988,. por e1 riesgo de-· 

centi•ar la inflaci6n. que en este afio se calcula que pasa~¿~de. 

130 por ciento. 

Quienes atribuyen el fen6meno inflacionario principalmen-, 

te 81 gasto público excesivo han perdido argumentos a su favor 

eáté periodo sexenal. pues se ho registrado la mayor inflaci6n 

hist6rica mientras el gasto pGblico ha descendido en términos rea-, 

_lea~ ·s~n embargo,. aseguran que tanto el alza tan acelerada 

de .los precios como la crisis financiera actual tienen su .or.lgen 

en los· egresos. eaagerados de los gobiernos anteriores. ,Gasto. ele­

yad~, défici~ presupucsta1 y deuda pfiblica son problemas ~uc ln 

"ad~ini~traci6n de De 1n Madrid hered6 de muchos aíl6s atrAs; po~ 16 
. '·. ' 
·q~~-~u~tro o·~inco aüos .de austeridad son insuficient~s.parn solu-

. cicinar prob1emas tan arraigados • 

. Pero a pesar de que el gasto pGblico hn disminuido, 

cu·e·ntra t"ftmerso en· un circulo Yi~ios.o, pues se ve. obligado 

yar· ~u ende~~amiento para _hacer frente o los gastos a los que: 

t6 obligado por su gran deuda acumulada. 
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C. ~Dlficit pGb1Íco 

La adainistraci6n de Miguel de la Madrid hered6 el dlf i­

cit del sector público mis elevado de la historia registrado has­

ta ~hora, pues en dicieabre de 1982 llegaba al 17.9 por ciento 

del Producto. Interno Bruto (PIB). Uno de los principales propG• 

aitoa .del actual rlgiaen era combatir y reducir ese dlficit. En 

ua principio parecta posible lograrlo, al obtener porcentajes re­

lativa•ente reducidos en 1983 r 1984, pero la situaci6n ha ca•bia­

do J en 1987 parece que el déficit romper& un nuevo record hist6-

r1co, al pasar de 18 por ciento del PIB. Conviene ver en el ai-

guiente cu~dro la evoluci6n del saldo negativo del sector públi­

co durante los últimos afias. 

. 

· Cuadro 5 • Déficit del sector público respecto al PIB, de 
1970 a 1987 

1970 1976 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

l.8S 7.2 17.6 9.0 8.7 10 16.3 18 e 

·e• eatillado por el Centro de Informaci6n J Estudios Macioaales (CIEM) 

Fuente: Banco de México y SHCP 

Lo priaero que destaca de estos datos es e1 creciaiento 

taa alto qu~ tuvo el dEficit ~úblico de 1970 a 1982. Durante eae 

periodo de dos sexenios el dEf icit creci6 a una tasa media de 28.3 

por c~ento al año, muy super~or a la tasa promed~o de crec~aientO 

anual del PIB, de 6.1 por ciento. Eso se debe a que para los dos 
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.gobiernos anteriores el objetiYO fundamental de la polltica eco­

n3•ica era lograr el crecimiento del producto nacional, y para 

lograrlo elevaron el gasto público muy por encima de los ingresos· 

disponibles (ver la gráfica XIII). 

En cambio, coao hemos Yisto, una de las •etas pr~ncipales 

del Prog~aaa Inmediato de Reordenaci6n Econ6mica (PIRE) y despu6s 

del Plan Nacional de Desarrollo era el saneamiento de las finan­

zas públicas, lo cual significaba reducir el d~ficit público. A 

consecuencia de un efecto combinado de reducci6n del gesto y e1 

incremento en los ingresos, el déficit como proporci6n del PIB 

¿ay6 a 8.9 y a 8.7 por ciento en 1983 y 1984, respectivamente, y 

en 1985 se obtuYo el resultado aceptable de un 10 por ciento. 

Lamentablemente, el saneamiento de las finanzas públicas 

ha ~rofundizado los problemas estructurales en eras de buscar 1os 

equilibrios financieros. La calda en el gasto público ha tenido 

.efe~ioa negativos sobre la producci6n, el ingreso y el empleo, 

aieatraa que "el incremento en los ingresos públicos ae logr6 a 

coata da ahondar, aún mis, la desigualdad en la distribuci6n del 

ingreso". .!.~/ 

La actual pol!tica ecQ~6mice indudablemente lleg6 lejos en 

cuanto a austeridad y recorte del gasto público en 1984 y 1985. 

: !~/ Dlvila • Alejandro, "La crisis financiera ••• ", p. 183 
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P~r~ se puede decir que el gobierno "hn dejado mucho ~uc desear" 

en mate~ia .de recaudaci6n fiscal. pues la participaci6n de los im~ 

puestos en el ingreso público ha descendido en el curso del sexe- . 

nio. Tampoco han solucionado el probleoa del déficit las exporta-

~~ones de petr61eo, pues sus precios han estado deprimidos. pnrt~-

cularaente en 198b. A ello se debe que el año pasado el déficit 

ha~~ despegado hasta el lb.3 por ciento del PIB. 

Para 1987 el gobierno mexicano debió negociar tanto con los 

.... _di.p¡¡tadoo _;;...en los Criterios Generales de Politice Económica pa-, 

·ra 1987 ·- como con el r"ondo Monetario Internacional - en la Car-

"ta de Intención para este año-, un nivel máximo de déficit del 

sector público, y se acordó en 13.8 por ciento, lo que si~nifica,. 

~n dinero, 23.3 billones de pesos. Ese resultado representnrin 

'.~~~-baja notable respecto o 198b. La estrategia para lograrlo con-

IÍ.istta básicamente en: a) Disminuir las tasas de interés in ter-

,nas en 35 puntos porcentuales, para ns! disminu~r los pasos por 

·-deUda interna. b) Obtener nuevos préstamos externos para poder 

· ,-. -:.cuaplir con el. servicio de la deuda. e) Continuar con ln nuste-

el control del. gasto pfiblico. 

Desde diciembre del año pasado se emprendió lo baje en las 

de-interis. Adem5s, en abril l.legó a H~xico un préstam~_por 

•il millones de dólares, y se ha· continuado con la austé­

S~n embargo. ha atacado. con mayor fue~za que~~· 

dt!:·. ~om:tumbre· el enemigo n6rnero uno de 1a economia n&cional: l':' "in~ .. 
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Grlfica XIII. Ingreso y gasto p6blico, collO proporcionea del PIB, desde 1977. La linea 
gasto, la inferior ea la del ingreso. La diferencia de al.tura entre ambas lineas es el 
pueatal del sector p6blico. N6teae c&.o dicho d6ficit alcanza su alsi.o en 1982. Luego 
1984 y desde entonce• tiende a aumentar. 

Fuente: Banco de Hésico. 

3 ~j ~(; ~:~ 
superior es la del 
d6fici.t preau-
ae reduce hasta 
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flaci6n. Esta hizo que las tasas de interés no pudieran bajar 

en •Is ·de 9 puntos en siete meses. y tambi&n ha causado que el 

saato p6blico fuera mayor a lo originalmente programado, pues si 

ae esp~raba un déficit de 13.8 por ciento paro el primer semes­

tre en realidad fue de 14.4 por ciento. 

Para cubrir el déficit público, desde 1983 se ha recurri-

do de··•anera creciente a la deuda ~nterna, sobre todo despu~s de 

que, desde la crisis del endeudamiento externo de agosto de 1982, 

diaainuy6 el flujo de capital del exterior. 

D~ Deuda interna 

El endeudamiento interno es 1a fuente de financiamiento 

del. d_l§.f:lcit público que mlis ha crecido en este seJ<enio, pero por 

au ·~leYado costo la deuda interna se ha conYert1do en la mayor 

dif_:l.cultad a la que se enfrenta la pol!ticn econ6micn hoy en d{a.: 

Esa ._deu.da ha d_isminuido su capacidad de proYeer de recursos fres­

cos al"aector pGblico, y, en cambio, es ln causa principal del .. ,, 

~di§f:l.c:I.~ 'financiero del gobierno federal. Por ello el endeudamien~ 

to -1~~~rno es el mayor culpable de las tasas de interés elevadas, 

y_del:~celeram:l.ento de la inflaci6n. 

La deuda ~nterna se ha convertido en una carga más grande •. 

por ancho, que la deuda eJ<terna del sector pGblico, y es el p~:l.n-

c~pa1 agraYante de la crisis financiera mexicana. 
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"De acuerdo con los datos contenidos en loS inforaes de 

Hacienda 1 Programaci6n y Presupucsto.enYiados al Congreso de la 

·.Uni6n. en e1 primer semestre de 1987. por cada peso de la deuda 

interna nueya contratada -tuvieron que pagarse 96 contaYos de in-

tereat!s"". · Eso significa que la mayor parte del endeudaaiento 

nueyo ea· Para pagar el serYicio de la deuda anterior,,· c~on lo cua1 

ni' se disminuye el dEficit pGblico ni se elimina el e~deudami~nto. 

As!. se for•a un c~rculo Yicioso: 

S~'ha formado una relaci6n directa entre endeudamiento in­

terno y' dEficit pGblico. Al crecimiento en el pr'i:"'ero. correspon-·. 

de ·~n;crecim~ento en el segundo. con lo que se eat& derrumbando 

~-el-sanea•iento de 1as finanzas p6bl~cas en este sexenio. ~ue~--el 

dEficit.~Gb1ico. con 18 por ciento del PIB a fines ~e 1987. est~­

ri·m6a e1eYado que",.¡ princfpio del sellenio. 

A1 circuito de la deuda interna deben a~adirse dos eleaen­

toa que io hacen mis ellplicito, son los mayores interesea y los 

'cracientaa·aaresos pGblicÓs: 

., 

. . ~.: 
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Ci>tes 53% 

Otros valores (petrobonos, 
Pagafes ••• ) B!t 

Encaje legal 28%· 

Bonos de deuda pública 11% 

Gráfica XIV. Participación de diferentes fuentes 
de recursos de la deuda interna del sector público. 
La deuda internA en valores, con los.Cetes y "otros 
valores", abarca 61% del total. Los bonos de deuda 
pública, que sólo.son adquiridos por el Banco de 
México y otros bancos, no se cons~deran parte de la 
deuda interna en valores. 

Fuentes: Banco de México y SPP. N ..... 
"' 
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De los 35 billones de pesos a que asciende actualmente la 

deuda interna alrededo~ del 60 por ciento corresponde a valoreS· 

gubernamentales. Entre mayo de 1982 y el mismo mes de 1987 la 

deuda en esos valores crecili a una tasa media anual de 70.7 por 

ci.entc> (ver la gráfica XIV). Si bien no ha sido tan elevada co-

mo el promedio de inflacilin anual, de 78 por ciento para ese pe-

riodo, el crecimiento de la deuda interna ha seguido al del lndi-

:-ce seneral de precios. e igualmente se ha acelerado. Este año :·la 

, deud·.ci J.nte'rna crecerá cUando menos en 82 .5 pó·r· ciento. se ·cal,cula .. . · 

que l.legará a.69 i>illones de pesos, una cantidad superior a la 

que .•• regiatrli-.en 1982, que fue de slilo 5.4 billones. _!i't 

. . 
La deuda interna ha ganado importancia respecto a la deu-

da externa.en los últimos afios en cuanto al financiamiento del 

d6ficit público.· 

16/ Secretarla de Hacienda, Informe de las finanzas pGbli.cáá al 
primer trimestre de 1987. 



Veamos la siguiente tabln: 

Cuadro .:;.. Endeudam.1ento anual interno y externo pnra f1n~nct3r' el 

défic:it pGb1ico (porcentajes respecto o endeudamiento total) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 !Y 

Endeudamiento 42.Q:¡ 78.7 66.4 67.2 88.1 91.7 93 
interno 

Endeudamiento 
es.tern? 58.0 21.3 33.b 32.8 18.9 8.3 7 

~ • estiaaciones de Operadora de Bolsa .. 

Cabe destacar que el cuadro nnt~rior no· se refieren la 

deuda interna 1 e•terno acumuladas. s~no al endeudamiento nueY~ 

anua.1 ·para- fi.nanc:lar el déficit pGblico. AllI es do_nde se ~oto 

mla claramente la importancia crec~ente de lo deuda interno. 

(ver la g~A!ica XV). 

MLa deudn interna pasn de ser un fen6~eno secundario a.con­

vertirse en un meconismo crucial en el financi~micnto del" d6ficit 

fiscal. De esta 19anera los dep6sitos banc·arios servir6n 115s ·para, 

fi.nanct.ax:·.el d6~i.cit; p6blico que como crédito diSponiblc parn· el· 

sector .. Pri•a~o" •· 1J_J 

·u/ A.lat;orre. Manuel. "El el.re u lo vicio~o de la dc\ldn into"i·na de 
Uéxico 19 , en El Cotidinno,revistn de la UAM, julio-:igosco. de·.·.-
1987. pas. 2SG 
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Grlfica IV. Endeud..U.ento anual interno r eaterno para financiar al déficit p6blico, deade 1981. La 
contrataci6n da deuda nuewa pare financiar el déficit del sector p6blico ae ha concentrado ceda wez 
.a. en loa crlditoa internos, principalaente Cetes. Asl, el andeud .. iento interno paa6 del 42% del 
endeudamiento anual en 1981 al 91. 71 en 1986, y 93 por ciento en 1987. 
Fuente: Alatorre, Manuel, "El circulo wicioso de la deuda interna en Héaico, en El Cotidiano, de la UAM 



Cetes y deuda interna 

La· mayor parte de la deuda pública interna - el· 61 por 

ciento al.:. pri•er semestre ·de 1987 - estli colocada por medio de 

wal~~e•~ En este caso esos valores son t~tulos de cr6dito. como 

Cet.ea,· Bonos de Deuda Pública, Petrobonos, BIBs y PagafeF,, en 
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orden.d~ i•portanc~a. E1 monto total de esos valores era de ~nos 

21.3 billones de pesos al término de julio pasado, De ell.os, unos 

18.4 b~l1ones correapondlan a Cetes. Entonces, tenemos que el 

pri1lctpal •edio de endeudamiento interno son los Cetea, con el 

8fi:~4 __ por c~ento del monto colocado en valores. l.§/ 

El .39 por c~ento restante de ln deuda interna del gobier- .. »c_:i; 

no, unos .13.7 billones, consiste en el encaje legal, a través del 

Banco~e MExico, y en créditos directos contratados con esa in~-

. t:ltuc:ll!ín, ·o bien coa bancos comerciales o de desarrol.l.o. .!.2/ 

L~ 1aportancia de. los Cetes no ha dejado de crecer desde 

qua a• ea,:lt:leron por primera vez en 1978, en particul.ar l.a de a­

qu411oa '·qae se encuentran colocados entre el público y las 

·aa~'.p~ri::L.:;a1ares, que ya llega al. 37.3 por .ciento del. total de 

Cecea· en circulacil!ín • 

. 18/ S~~retarla de Hacienda, Informe d~ las Finanzas Públicas •• ;· 
!2./ H:laaa fuente 
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En e.l curao de los últiuos ceses el crecimiento de la te-· 

nencía de Cctes entre particulares se eleva a una tasa cercona 

al 18 por ciento mensual. "Esto quiere decir ••• que cada cinco 

o seis meses se duplica el valor de la deuda privada interna po~: 

est·e concepto". .r:ntre soayo de 1986 y el aismo mes de 1987 la :t:a-· 

:so de crecimiento sobrepas~ el 500 por ciento. Lo anterior.ez~ 

pone claramente el incremento explosivo del débito gubernamental. 

Ese auge explosivo de los Cetes se debe a que ha resul-

tado ser el instrumento más práctico para el gobierno federal 

para obtener créditos en la naci6n. Por ello, se ha encargado 

de que el rendimiento y la liquidez de los Cetes sean los mñs 

competitivos del mercado. Prueba de ello es que hasta soayo del 

present~ año, el 73.2 por ciento del Yalor de les operaciones 

reali*adas en la Bolsa 9exicann de Valores fueron en Cetes~ 

El rendimiento anualizado de este instrumento, capitalizando 

iritereses. lleg6 e principios del ano a 138 por ciento, por lo 

·que.resultan el aedio de financiamiento aás caro del gobierno 

federal. En cambio, por los depósitos de encaje legal que los 

haacoa realizan en el Banco de México, el gobierno paga apenas 

-unoa.~intos por •rriba del CPP. 

Lo~ .. al~os rendimientos de los Cetes, y de otros instru-

· 20/. Vid al,.· .Francisco Javier, "La deuda intern'1 en vnlores ••• ", 
en El Financiero, 20 de julio de 1987, pag. 64. 

o·. 
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•entos del mercado de dinero, el gobierno le ha formado a la eco­

·nomla meaicana un carácter netamente rentista o especulativo. 

Esto es, el ahorro se ha dirigido a 1os depósitos o inversiones 

financieras esperando alli mayoras ganancias de las que obten~ 

drl~ en las actiYidade~ productivas. 

La creciente deuda interna, en s!ntesis, ha tenido serias 

consecuencias: 1) Tendencia ascendente a destinar mayores re-

cur~os al pa~o de intereses interno~. 

2) Las altas tasas de interés han restringido el 

acceso al crédito disponible, desalentando la inversión privada. 

3) La distracción de recursos al poso de la deu­

da interna ha contribuido a generar bajos índices de crecimiento 

del ingreso nacional, inflación y una devaluación permanente, 1o 

cual también resulta en menor captación tributaria. 

4) La creación del círculo vicioso déficit fis­

cal-deuda interna-déficit fiscal, que ejerce una influencia de~· 

&ordenadora en el resto de la economia. 

Por otra parte, In deuda interna aunque ha elevado su·~~~~­

portan~~o en las finanzas pfiblicas, no ha serv•do para borrar. la 

mancha de lo; deuda externa. Por el contrario, ambas se retroa­

limentan, como veremos a continuación. 

E. Deudo público externa 

La deuda externa ~ de México _ incluyendo la priva-· 
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da ~ se estima paro diciembre de 1987 en 107 mil millones de d6-

. l&res·. l,J./ Si se cons.idera que Héxico tenga para entonces unos 

83 ~illones de habitantes, .la deuda por persona será de mil 292 

d6lares. Si consideramos un tipo de cacbio de mil 850 pesos a 

fin de cada año, cada mexicano deberá a los acreedores extran­

jeros 2 ~iliones 390 mil pesos, m&s sus respectivos intere~es. 

Con el actual ritco de deslizamiento del tipo de.cambio. 

de tres pesos diarios respecto ol dólar en promedio, la deuda 

externa total se eleya en más de 300 mil millones de pesos al 

dla. 

La deuda externa hn tenido un alt~simo costo para Mixico 

en este sexenio, pues de diciembre de 1982.a la fecha se ca1cu-

ia que se han pagado 52 mil millones de dólares ton sólo de in­

tereses. En parte por ello el capital de la deuda exterior se 

ha-eleYado de 87 mil millones a 127 mil millones en los cinco 

alloá que corren de diciembre de 1982 a diciembre de 1987, un au-· 

mento del 22 por ciento. Este incrementa, si. es bajls~mo con­

aiderando aumentos en la deuda de más de 300 por ciento en los 

dóS seaenios anteriores. 

De la deuda externa total de M~xico en 1987 alre~edor del. 

82 por ciento es deuda público y el 18 por ciento restante es 

ll/ El ·Financiero, 18 de agosto, 1987. 
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deuda privada. La primera se calcul6, al término del primer se-

meatre del año, en 86 mil millones de d6lares. De la deuda del 

~ector privado, de aproximadamente 18 mil 500 millones de d6la­

res, ·la a:l.tad es deuda avalada por el gobierno federal, a t.ravi;s .. 

del P~corca. por lo que es. en cierta forma. deuda con. part~ci~ 

pac:l.6n.públi.ca. 22/ 

Al iniciarse el sexenio la deuda públ:l.ca externa era de 

unos 68 cil 481 millones de d6lares, que inclu~on 54 mil 950 

ailloaea de la deuda pública preYia a la estat:l.zac:l.6n de la 

ca, ~Aa 8 ail 531 •illones de d6lares que deb{an los bancos ex-

propiados. 

La deuda externa privada term~n6 el sexenio nnter1or con 

unos 19 mil 107 millones de d6lares, para sumar una deuda exter-

na total de 87·mil 588 millones de d6lnres. 23/ 

En el transcurso del actual sexenio la deuda pública ex-

·~erna ha_ crecido poco si se le comparo con los dos sexenios ~n­

ter:i.ores, pero en 1987 ya super6 la "barrera" de los 100 mil. mi­

llon~a ~~ d6lares, con lo que resulta ser el segundo mayoi.deu~ 

dar de entre las naciones en vtas de desarrollo,. s6lo superado 

por Brasil. (ver Gráf:l.ca XVI). 

22/ El Financiero, julio de 1987 
23/ Banco de Mixico, Informes anuales, y SPP. Yarias publicaciones. 



Cuadro 7~ Deuda externa, composición y crecillliento en los últ:illlos 

años (en millones de dé.lares corrientes) 
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Ailo Gobierno de: Deuda publica Deuda priYada Deuda total CrecillientÓ · 
(respecto al 
sexenio 
terior) . 

1976. . · eci1e'verda 19,600 3,846 

1982 Ulpez Portillo 68,481 !!/ 19,107 

1987 Dela Madrid 88,155 !!.! 18,845 !!.! 

.!!/ :lncluye .la deuda de la banca recién expropiada 

c!2/ estimaciones del IMEF para fines de 1987 

23,446 339 

87,588 275 % 

107,000 !!.! 22 % 

Como vemos en el cuadro 8, el descenso en el ritmo de en-

deudamiento externo a 29 por ciento es muy significatiYo, pero 

~•_logró con la fuerte baja en el casto público. 

Pa~a disminuir la carga que el servicio de la deuda exter­

na cauaa· . .-·~¡:_ ir.sreso nacional. el actual gobierno ha reali.zado 

.funda•en·t·a1'mente seis acuerdos de reestructurac1.6n de sus comp.ro-
. ·, . 

: ai.8os f;i;·n8'nct'eros con sus acreedores. Estas negociaciones le han 

.proporci.o~a'ilo a M6xico importantes posposiciones en los pagos 

de a•o·r~¡za~i6n, ya que el calendari<> de pago se alargó a _20 ailos. 

Si~ e•bargo, Ya~ias opiniones coi~ciden en que los ~cuerdos de 

ese tip~ 1~ solucionan el problema de la deuda, sino que sólo pos­

ponen lós· pagos para hacerlos mis grandes en el futuro. 

80"".:' 
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Grlfica XVI. Deuda ezterna total J pfiblica, desde 1977. Ambas tuYieron su crecimiento mAa rlpido e fines 
del aeaenio pasado. En al actual seaenio continfian su ascenso, pero a un ritmo ala moderado. La brecha 
entre las dos llneaa es la deuda eaterne priYada. Esta se ha mantenido prlcticamente constante desde 
1982. 
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Conviene repnnnr nlsunos antecedentes de la rictunl deuda 

púbÍica de México. 

Cuando el actual gobierno se inició. el primero de diciem­

bre de 1982. estába en su apogeo la crisis de la deuda ezterna. 

El 2.0 de agosto previo el gobierno prácticamente se ·declar6· en 

•o~ator~n en los pagos de su deuda externa. p~es anUnció a sus 

acreedores ~nternac~onales que no tenian fondos, y sol~cit6 una 

pr6rroga de 90 d!as para reanudar el servicio de sus débitos; 

además inici6 negociaciones con el Fondo Monetario Internaci~nal 

para reestructurar sus compromisos financieros. 

~·icorca 

En abril de 1983 se estableci6 el Fideicomiso para la Co~­

bcrtura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), para-ayudar a.-las empre­

sas priYadaa endeudadas en dólares a reprogramar su deuda extérna. 

El fideico111iso daba la facilidad a las empresas de pagar sus 

deudas, e incluso los intereses. al tipo de cambio controlado. 

Las empresas, para participar en e1 progra•a. deblan re­

·aistrar sus adeudos en moneda extranjera y depositarlos. en peaoa. 

en cuentas especiales en el banco central. Este se comprometi6 a 

aportar las divisas necesarias al momento del vencimiento de la 

deuda. 

Con el Ficorca. las empresas acenúan el impacto de la devaluaci6n 

cambisria, pues el banco central les vende las divisas al tipo 

de ca111b~o controlado que- exist:ta cuando las -empresas efectuaron 



su~ dep6sitos. Estos pueden ser al contado o a crEdito. Los 

·-·-c~6dicoa "af~corcados" se renegociaron con los acreedo~e~ de 
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·--~•• e•presas a entre sei.s y ocho años, inc.1uyendo tres -o cuatro 

de·· graé:.ia. Esto es, debtan ser amortizados, a más tardar, en 1990." 

·Con todas estas facilidades, el Ficorca no sólo ha sustituido deu-

das en_d6lares_ por deudas en pesos, sino que, de hecho, ho reo1i-

aado u• subsidio cambiario n las empresas endeudadas. El Ficorca 

.•e inició en abril de 1983 y el plazo para recepción de solici­

tudes Tenció en abril de 19~5. Pura eutoncos se hablan rcsistra­

do en el programa unos 11 mil 800 millones de pesos en obligacio-

nes del sector privado. 

El Ficorca resultó un programa muy eficiente para alejar 

• muchas empresas del peligro de la quiebra nnte los bruscas de-

Taluaciónes del peso, y sirvió pera recuperar la confianza de 

loa empresarios respecto a las posibilidades de acumulación de 

capital, aunque buena parte del cosco del financiamiento a esas 

fue absorbid~ por las finanzas pGblicas. 

En· realidad, el· Ficorca es un subsidio a las empresas pri­

'al proporcionarles di•isas a un precio mAs bajo de su Ta­

"En consecuencia. se socializan 1as pérdidas de las em­

, • p~_e8aa' Con cartera de crédi.to Yenci.dn en el ea:terior". Ahora re~ 

actual gobierno, que pretendla acabar con la ·~econo-: 

ficci6n" a1 eliminar los subaidios a 1os consumidores y a 

·:·:'lollÍ productores de bienes bAsicos, subsidia con miles de 'millones· 
. . . 
"de pesos a 1as empresas endeudadas en el extranjero. J,2./ 
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Renecociaciones de la deuda 

En agosto de 1983 el gobierno firm6 un acuerdo con el FMI 

sobre endeudamiento externo 1 pollticn económica, que involucr6 

la renegociaci6n de alrededor de una cuarta parte de la deuda ez­

' ,terna de Méaico, as{ como un préstamo por 1 mil millones de d6i'a-

res por parte de bancos internacionales y privados, asl-como un 

crédito de contingencia - o emergente - del mismo FMI, por 3 

mil 800 millones de d6lares. La importancia de este acuerdo ra-

d~ca en que fue la pricera reestructuraci6n ~ult~lateral de la 

deuda externa, no s6lo en México, sino en Latinoamérica, pues 

participaron en ella representantes de diversos tipos de institu-

~iones financieras. Además, el acuerdo de reestructuración tam­

bién fue el primero en su tipo por lo cuantioso de los créditos 

y lo sofisticado de las condiciones. El acuerdo aplazaba los pa-

·gas por amortizaci6n de la deuda, los cuales se iniciar!an ahora 

en, 1987. Meses después los gobiernos de Argentina y Brasil nego~ 

acuerdos de reestructuraci6n similares. 

Aquella renegociaci6n mexicana produjo desbordante opti­

"Se suponla que México enfrentaba un problema muy serio 

Silva Herzog lo minimiz6 diciendo que Kéaico 

y que solamente afrontaba un 'problema de ca-

Se crela que en un lapso corto el pa{s retomarla la ae~da 

ciaafrez·Brun, Ricardo, Estado 1 acamulac~6n' de capÍtal en 
Mlaico •• , pass. 195 y 206. 
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del crecimieneo soseenido. En el PIRE se establecían plazos. 

Se afiraaba. concretamente: 'La recuperaci6n tomará ti.empo, l.el!. 

pr5si:aos dos años 1
••• La verdad es que el. acuerdo si.gnificaba 

.~penas un respiro momentáneo". ]:2./ 

En 1984 el gobierno federal hizo un esfuerzo considerable 

por dia•inuir gasto, por lo que el déficit pudo disminuirse del 

18 al 8.5 por ciento del PIB. Pero se hacía evidente que la aus-

teridad presupuesta! tenia coseos sociales el~vados. 

Ese mismo año se realizaron dos reuniones latinoamericn-

·Z-~ ••• niYel gubernamental relativas al problema de. la deuda. 

La pr~aera. en enero. se hizo en Quito, y la segundo, en jul~o. 

tuYo lugar en Cartageno. En ambos se planteó la necesidad de 

~articular una respuesta conjunta'' de los paises latinoamericn-

nos al problema del endeudaoien~o externo. También so rechaza-

·ron,los ajustes econ6micos con recesión y se mnnifest6 la ur~en~ 

de reanudar e1 crecim~ento econ6mico. S~n- embargo. hasta 1a· 

no ha prosperado ninguna soluci6n conjunta para el proble~ 

la deuda o iniciatiYn de los deudores, pero las.conclusio­

nes.de esas reuniones despertaron el interés en el FMI y en el 
... - ' 

aobiernO estadunidense sohre la necesidad de encontrar esquemas 

·que permitan solucionar la crisis de la deuda. ·Pero el criterio 

Guill6n, Arturo, "La renegociación de la deuda externa, 1977.:.•: 
1987",·~n Problemas del Desarrollo, revista del Instituto d~ 
Investigaciones Econ6micas, UNAM. pag. 36, enero-marzo de 
1987. 
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preyaleciente entre los acreedores siguió siendo el ~ue sostiehe 

._.,~ en 18 negociaci6n de la deuda externa, las negociac'iones so­

t;>re e1 asu-"uto deben seguir rea.li.zándose "pa!s por pa!s" ,_ y- re­

-~hazaron ~na soluci6n ''politica". 

~l gobierno mexicano continuó negociando mejores tér•inos 

-para el ~ag~ de la deuda. aunque los acuerdos se formalizar!an 

hasta •ar~o y agosto de 1985. Como .la reestructuraci6n -anterior, 

ésta incluy~ tanto recnlendarizac~ón de las amortizaciones, como 

rcducci5n de los intereses y nueYos -préstamos. (Yer la gráfica 

XVII). 

A mediados de 1985 México atraves:ó por una crisis cambia-

ria que llevó al peso a devaluarse en 40 por ciento en julio, lo. 

que dificultó el servicio de la deuda. La situación empeoró con 

el terremoto del 19 de septiembre, que pr=dujo daños materiales 

estimados en un billón 300 mil millones de.pesos, seg6n la Comi­

sión Ec0 nómica para A~érica. Latina (CEPAL), lo cual desquició lá 

económica de la capital y e~peoró las finanzaa·p6bli-

El gobierno mexicano debil5 r·ealizar negociaciones .<>pnMío."-

e~ ~ctubre para obtener pr~stamos adicionales de emergen­

cia ' pris~riner más el se~vicio de la·de~dn. 
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Gr&fica XVII. Servicio de la deuda externa pfiblica y total como proporci6n del PIB, desde el aeaenio paliado. 
Se nota que el servicio de la deuda eaterna alcanz6 su mAailllo hist6rico en 1982, J desde entonces h8 ido 
deac:endiendo. La linea superior ea total, y la de abajo pfiblica. lil espacio entre las dos lineas es la 
deuda eaterna privada. 

Fuente: SPP y Banco de H5xico. 



En octubre de 1985 el secretario del Tesoro de Estados 

Unidos, Jaaes Baker, prescnt6 el pla~ que adoptarlo su.apeilido, 

que pretcnd!a resolver el problema del endeudamiento de las na-

c~ones en dcsarroll·o. El Plan Baker proponin financiar con 40 

mil millones de d61ares a los 15 p3!ses m~s ~ndeudados del mun­

d~_.con ·e1_.objetiYo de que reanudaran su crec~miento econ6mico 9 

1 asl 1ograrao la recuperBción que les permitiera se~ capaces de 

cu.•p11..r: con· sus obligaciones financieras.· 

Las crít~cas sosL~enen que el Plan Bakcr no .repreflentR· 

una soluci6n definitiYa al problema de la deuda, pues no ofre-

ce~soluciones estructurales, sino só1o más créditos. con lo que 

n~ ~e modifica el circuito del endeudamiento externo. Por otra 

parte, los 40 mil millones de d6larcs fueron considerados insu-

ficientea para estimular una recuperación importante en 15 pai­

ses. Con todas sus limitaciones, el Plan Baker ejerce influen­

cia hasta hor, J la mayor parte de los negociaciones sobre cr6~ 

dito.esterno que se realizan sigue los lineamientos .del Plan. 

El año pasado, 1986, fue particularoente dificil para 

Mlx~co. pues 1os pagos a sus acreedores se calcularon sobre un 

precio pro•edio de 23 d61ares por barril, cuando en rea1idad. 

ae derrumb6 a menos de 12 d6lares. As~. los ingresos p6blicoa 

por esportaciones de petr61eo fueron menor~s en 8 •il millones 

de ·d6.lsras a lo originalmente estimado. :1:j/ A pesar de todo;.· 

. el. gobierno' ·continu!i cumpliendo con sus cómpr.oaíisos f:lnancie~oa 

.:.~) '. 
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~ri e~ exterior, para lo cual dcpendi6 en buena ~edida de. la deu­

da :lnterna. 

A fines de 1986 el gobierno inició nuevas negociac~ones 

con sus acreedores. hasta que se firmó un nueyo conYenio da rees­

tructurac~6n ~~alizado hastn ahorn. Este acuerdo·es el 'm&s~coa~ 

·plejo que ha firmado un gobierno con sus prestamistas, y se au-

pone que con «51 Mé•ico permanece en la Tanguardia resPecto-al 

reato -del mundo en de~arro1lo en lo relat~vo a cond~ciones de' 

pago y sofisticaci6n de las sarant!as. 

El acuerdo de marzo permiti6 la obtenci6n de riuevos cr~-

d:ltos para México por 12 mil millones de d6lnres para el perio­

do 1987-1986. El proceso de negociaci6n comprendió tres etapas: 

la· primera con organ~smos internacionales; la segundo con bon-

·cos centrales de paises industr~alizados y la tercera con la:·ban-

ca- comercial ineernacional. 

En la primera etapa se logró que el FMI apoyara .el pro-

ar••• econ6•~co presentado por H~xico con un _cr~dito por mil 

500 •illo~es de dólares. Adem§s, el convenio es innovador po~-

que. ·"por pr~mera vez, apoya un programa de recuperaci6n econ6-

aica y cambio estructural. Además, incluye novedosas defin.icio­

·aee :conceptuales respecto al esfue~zo fi~cal y aporta mecan~s~os 

~/ De ·la Madrid, Miguel, V Informe de Gobierno, 1987, pub.licado,. 
en Excelsior, 2 de scptieabre de 1967. 



programa, tanto d~ impactos ex-_ 

.·ternos originados en el mercado internacional del petr6leo, 

indispensables para prote~er el 

co-. . 
mo i.nternos cuando se trate de ~na insuficien~e recuperac~~~ e-

con6ai.ca". ll/ También se obcuwieron aportaciones del. ·Banco 

Mundial. 

En la segunda etapa México ~btuwo apoyos financiero~ de_ 

los bancos centrales de España, Argentina, Brasil, Colombia y 

Uruguay! as{ como del Eximbank, por oedio del llamado Club ~e 

.Par':Cs, al que se identifica como un "club de acreedores". Tam-. 

'bién el gobierno japonés le prestó dinero al mexicano. 

Finalmente, la tercera etapa comprendió la negociac~60 

con unos 350 bancos comercioles de varias naciones del mundo. 

La reestructuraci6n de marzo de 1987 inwolucr6 43 mil 

700 mili'ones de d6lares, para los cuales se obtuvo un plazo ª!"-. 

pli~do de pago de 20 años para la nmartizaci6n, con siete años 

de gra~ia. El acuerda, sesfin el presidente De la Madrid, re~ 

.presenta un ahorro para México de 300 millones de d6lares, y 

.dis•inuye los desembolsos para el sector pfiblico mexicano en· el 

c~ito y •~diana plazos. De 1986 a 1988 se pagar!an originalmen-· 

te 2 m(l 500 •illones de d6lares por el capital de la deuda, y . 

• 27/ PeCricioli, Gustswo, "Acuerdos recientes sobre ·la deuda~e~~ 
terna· de México", documento. enwiado a la Climara de .Diputados, 
·publicado.··en El Mercado de Valorea, de Na.finsa, num. 18'0 ma­
yo 4 de 1987., 
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ahora se pagarán s6lo 258 millones. Luego de 1989 a 1993 en vez 

d.e p'agarse 20 mil 866 millones de d6lnres se pagarán unicnmente 

8 ail 160 .millones de d6lares. 28/ 

•La Secretarla de Hacienda estima que, despuEs de 1987, 

~i:endeudaaiento pfiblico externo aumentará muy modestamente en 

i:E1/~1nC.s oÓminales y descenderli en t6rmioos reales. La deuda 
' ' 

exter~a ~atal se iocrement~rá de alrededor de 108 mil miÍlones 

de dl'ilares 'a fines de 1987 a entre 121 mil y 122 mil .millones a 

finales de. 1991. llf 

Sin duda, la actual administrnción hn disminuido el ritmo 

de crecim~ento de la deuda externa, aunque ello se ha logrado de­

dicando una porción muy grande del ingreso nacional al pago de 

•a serYicio. Lo malo es que aún no se vis1umbro uno soluéión 

.estructural al problema, ni ha sido satisfactorio el tan prome-· 

ti.do "sa·neomiento" de las finanzas públicos. Para justificarlo 

~-~·n~preaentado varios elementos (ver la gr&ficn XVII). 

•El gobierno de Miguel de la Madrid gusta de achacar~:~ª 

de loa precios ~el petróleo, al terremoto de septiembre y a 

.factores externos' lo responsabilidad de los'proble~•s actua­

.En t~do caso sólo se admiten algunas fallan de "instrumen-

28/ De la Madrid, Miguel, V Informe de Gobierno, 1977, publicadi 
.·'.".'"" . en. Ezcelsior, ·2 de septiembre de 1987. 

29/ Sveeney, .Jack, (agregado financiero de la embajada de Eo'U.), 
~ '"Fin.aDce to flow from accord ... ",, en Business MéxicO, ma·rzo 

-de 1987, pag. 27. · · 

··;J 
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taci6n" en el programa de ajuste, aunque ~ste se cons~dera co-

rre·cto en sus n.spectos esenciales ••• La verdad es que existen va-

rios elementos que hacen dudar de la validez de dicha tesis". }..Q/ 

Causas de la crisis de la deuda 

La crisis de la deuda externa de México tiene su origen y 

reéibe su principal impulso de las deficiencias estructurales de 

1~ ec~nomla mexicana. Tales deficiencias se presentan bAsicamente· 

_cri d~s esferas. La primera es al que incluye ios aspectos fin~nc~e­

ros, -m"onetarios y comerciales. La segunda es 1a esfera produc~i Ya. 

Entre las deficiencias más c1aras de ln pr~mera esfera se encuen-

tran: la aceleraci5n de ln ~asa inflacionaria •. el ascenso de las 

tasas de interEs a partir del primer trimestre de 1985, ·e1 bajo ni-· 

vel de captaci6n de ln banca, deterioro del superávit comercial, 

.aayo.r fuga de capitales al exterior, y deslizamiento mayor del 

pe.so rea pecto al d6lar. 2!_/ 

~ara e1 actual gobierno mex~cano la soluci6n al problem~ de 1a 

deuda ·esterna ea continuar con las suces~Yas reestructuracion~s 

··-~.los pagos • como se ho hacho hasta ahora. asl como rea1izar 

ialaunoa··: de los ajustes graduales que permitan. poco a poco. acer­

carse a la ~reordenaci6n econ6mica" y al cambio estructural". Se 

- .. -,·.: 

' .. · '.·. 

30/ Guillin, · Arturo, "La· renegociaci6n de la. deuda es terna.· ••• " .• · .. pag. ~·3~ · 
31/ lti_ama fuente. 



hace 6nfasis en que debe lc~=arse la "corresponssbilidad entr~ 

deudores y acre~~ores". para obtener plazos. tasas y cré~i.tos 

•la t'iahlcs. !JJ:./ 

La polttica econ6mico vicente rechaza hasta la dia~usi6n 

de otras posibilidades para resolver la crisis de lo deuda. Ya 

ni siquiera se comenta sobre 1a moratoria. la negociaci6n Con-

junta de Yarias naciones en desarrollo, o sobre la liaitaci6n 

·. def· SerYicio de Ja deudo. B uno proporct.6n má•i•a respecto a los '-~·:·· 

": ~.naresos que la nación obtiene poi: exportaciones. 

La Secretaria de Hacienda, incluso, se negó durante me-

ses a entregar a ln Cámara de Diputados una copio del contrato 

de reestructuraci6n celebrado con los acreedores del gobi~rno 

mezicnno en marzo pasado. Hay quienes sostienen que con eSo 
. ' .. 

actitud .la Secretarla estaba incurriendo en faltas res~ecto a 

l~~ue estipula la Constituci6n. 12_/ Ante la· insistencia de.·' 

diputados de oposici6n, Hacienda finalmente entreg6 

del documento; poro su análisis y diacusi6n. 

externa y fuga de capitales 

- Siempre que en Mé,.ico se han presentado <ludas· s'o_l>re 

De la.Madrid, Hisuel, V Informe de Gobierno 
Proceso, nfimero 563, del 17 de agosto-de 1967, nGmero-565 

-otros. . · · · · 



estabilidad de la moneda nacional se ha acelerado la aalida de 

ca~itales para ser depositados en. el extranje~o.· Con cada de-· 

valuaci6n brusca del peso la fugo de capitáles ha resultado un 

~zcele~te negocio, que ha permit~do que ·m1le• de fortuna~ ~e 

aultipliquen en tErminos de pesos. Cada Yez que esto sucede es-

tt•ula a -l~s ahorradores a mantener su~ capitales en otra·n~ci5n 

e incluso a enwiar más. Esto que resulta lucratiYO para, muchos 

••z~canoa es muy negati•o para el país, pues pierde capitales 

que.-~on necesarios aqu{. 

De todo el mundo en v!as de desarrollo, la fuga de capi~ 

tales es partictilarmente grave en AmErica Latina, y el pala d~n~ 

de se estima que el fenómeno se presenta con mayor fuerza es Hé-

zico. Un estudio sostiene que en 1985 hab!a cerca de 35 mil mi-

· llones de d6lares propiedad de mexicanos depositados o invertidos 

en.otra naciones, principalmente Estados Unidos.' se· estima·~ue 

entr~ 1983 1 1984, por ejemplo, salieron de MExico ill4s de 4 mi~ 

·oillonR.S de. d6iares anuoles, con o sin control· de ca·illbios.· 

··ff - . . 

· Loa datos oficiales de MExico se~alnn que las exportaciones ª' 
Unidos durante 1983.totalizaron i4 mil millon~~ de~61~-

1984,mientras que el departamento de Comercio ~e ~~~~dos 

Unidos dice que los norteamericanos importaron 18 mil millones 

.mercanclas mexicanas. La diferencia entre io~·~os 

a la fuga de c<1pital: los .exportador'es .mexicanos_' 

aparentemente recib~eron mas dinero por sus productos que el que 



·realmente ingres6 al pnis". 1f:./ 

Por otra parte, hay evidenc~as de que co~forme aument~n 

loa.préstamos ezternos a México aumenta la fuga de capitales. 
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Ea 1982, por ejemplo, la naci6n recibi6 créditos nuevos por 8 

mil ·740 millones de d6lares, mientras que la fuga de capitales 

se calcula para ese año en 9 mil millones de d6lares. Esto es, 

capital que el que se recibi6 por endeudamiento exter­

Si a la fuga de dinero se añade lo que sali6 de México por 

aerwicio de la deuda externa tenemos un total de 17 mil 160 mi-

llones de d61ares que egresaron de México ese año, contra un in-

.sreao de s6lo 8 mil 420 :nillones de d6lares. 22./ 

Hay cuy pocos estudios que expliquen c6mo el endeudamien-

to eaterno se transforma de· una manera tan directB y r6pid~ ~n 

~uga -~~.capitales. pero parece ser que el mecanismo es el si-

auiente: con los créditos externos las instituciones bancarias 

,.,.. mexicanas le otorgan préstamos a mediano J larso plazos a· los 

empresarios _para realizar proyectos de inversi6n. Los empresa-

r~os •. a su vez. no_ invierten todo ese capital de ingedio~o en 

el ···proc,e_so praductiwo, si.no que depositan una eran parte de .ese 

·~~nero en ~nst~~uc~ones bancar~as o inYcrsiones en ~l cxtranje~~ 

~ar~ óbtener ganancias ·especulativas en el corto plazo. Esto es, 

ReYiatn Fortune, diciembre de 1985. 
Banco·I~teramericano de Desarrollo (BID), Informe 1985,y 
EchEno•e. Fla•ia. "Fuga de .. capitales". en revisto Enfoques• 
n6a. 4, septiembre de 1985, pag. 8. 
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el dinero prestado por ·los bancos oexicanos para ser inTert~do 

aqui es sacado del pais con fines especulativos. 'l!!._/ 

Huchos economistas opinnn que la soluci6n al. problema d• 

la deuda externa es la repatriaci6n de capitalcri fugados, pues 

en el caso· de tl~xico se estioo que ese dinero se aproxima ol.40 

por ciento de la deuda externa total. Para lograr esa repa~~ia~ 

ci6n hay quienes proponen oétodos diversos, que fluctúan entre 

1o radical y lo utópico. AsI, se hnn propuesto un control de 

cambios muy estricto; medidas fiscales y legales que obliguen 

a los sacad6larcs a repatriar su dinero; e incluso una especie 

de incautaci6n. '¿2_/ 

En cambio, el gobierno de Higuel de la ttadrid ha optado 

por medidas que csticulen la repatriación voluntaria de capita­

les, tales como los estimulas al mercado de vaiores, tasas de 

inter6s reales positivas, exenciones fiscales, y reducci6n de 

1a subvaluaci6n del peso respecto al d6lar, aunque se mantiene 

el deslizamiento diario del ti.Po de cambio que tiene la tarea 

de,ewitar las dewoiüaciones bruscas. En otras palabras, la ac­

~u~l ad•inistraci6n ha hecho lo posible para que el capieal pro~ 

d~zca ma1ores ganancias en Héx~co que en el eztranjer~. aunque 

sea·en inweraiones netamente financieras que no ·causan una ele­

" vaci6n directa en la producci6n. 

36/ 
37/ 

Echiaove, Flavia, Obra citada. 
Pufana. Jaime, 11 La deuda externo y el nuevo patr6n 
laci6n de capital en Ml!xico", en 1n revista~ 
febrero de 1987, pags, 107 a 124. 



CAPITULO CINCO 

CONCLUSIOllF.S 

Durani:.e el actual gobierno se ha realizado una tran_sfor­

~aci6~ radical del sistema financiero me~icano, pues las-insti~ 

t~c~ones .f~nancieras se han modernizado y han defini~o ~us~ta~ 

··•as de _actiYidad con una. rapidez con la que no lo hablan· hecho 

durante dEcadas. El proceso de transformación se inici6 a fi-­

·- nes· del sezen~o anterior con la estatizaci6~ de la banca.· pe~~ 

ha sido en la presente administración cuando se realiza la né~ 

.gociación y reporto. de funciones entre los diferentes sectores· 

deL sistema financiero nocional. 

Tras ·la nacional~zoci6n bancar~a se pusieron en prict~ca 

in•ediat:a•ente medidas radicales que significaban un rompimien­

i~ respecto a la polttica financiera seguida durante aftos~ La 

principal d_e esas medidos fue la d:l.sm:l.nuci6n de las tasf.s de 

inter.Es; con lo que· se reducla el costo del dinero para los. so­

licitante11 efe crEd:l.to y bajaba el costo de captaci6n para loa . 

24i . 

. b~D~o•. ·~~como caobi¡n se haclan menores las.pre~~onea. infl~~­

~i.onarias. 

Se 11ubsidió el crEd:l.to para la construcción de Yiw:l.enda 

popular, .11e el~wó el rendimiento de las cuentas de ahorr~. y-aé. 

eliainaron warios cargos o cobros que realizaban los bancoa a· 

.aua "clientes. Estas medidos fueron, en su mayorln, conYenien-

tes J progresistas, pero disminulan sensiblemente los utilida-



des de la banca. por lo que fueron severamente criticadas._ 

La pol!tica financiera novedosa de aquellos tres mes~s. 

~.nterrump:ida sGbitamente al entrar en funciones· el gobi~-1-nO 

de la Madrid, y la banca cay6 nueva~ente en procedi~ 

deficiencias que se le acho~aban cuando. era privada • 

• ~~lea como la escasez de cr~dito para las activ~dades produc-

. t.iYA•, la concentración regional de los recursos, J los· cargo's 

onerosos a sus clientes. Ni ~iquiern d1sminnyeron· las _alt~~ 
• r ·-· • 

_co~iaiones que cobra la banca por compra y wenta .. de d:iYisas. 

No obstante. la banca actual es muy diferente a 18 de· 

antes del primero de septiembre de 1982. El gobierno absorbe 

ahora mis recursos de la banca, tiene mayor injerencia en la 

asignaci6n del crédito que antes, y restringe lo disponibili-'. 

dad de divisos y de oro y plata amonedados. Además, los han-. 

coa han simplificado y reducido sus funciones, para lo cual 

·-~~n debido ceder •uchas funciones a otros Sntermediarios. fi~ 

naac1eroa. Loa bancos Ohora se espe~inliZan en recibir una 

aran variedad de dep6sitos y en otorgar crfidito~ a grandea.~m­

pri!aas, priYadas o públicas. El crédito a particular.es y, pe-.· 

·queftas empresas pr6cticamente hn desaparecido. 

Se ha presentado en este se~enio una ewidente moderni-. 

_:a~i6n en los ser•icios que ofrecen los bancos en lo:relativo~ 

al., .• aneja de los ahorros de SUB clientes. Mediante -las. llama-



243 

das "cuentas maestras" las instituciones bancarias mexicanas se 

incorporan a un fen6meno mundial: la _~ecnologla financie~a (ta•-

bi6n llamada "ingenier!a financiera" o "cibernEtica financiera~). 

que conaiate en aplicar mEtodos sofisticados de computaci6n a 

los d~Yersos servicios que ofrece la banca. Gracias a los _si~­

t~aas d~ c&•puto de recience inYoncí&n. las "cuentas •aestras" 

'permiten que los ahorros de un cliente puedan obtener aleos ren~ 

dfcicntos al ooiamo t:lempo que disfrutan de alta liquidez. 

Para lo economln en ·su conjunto, 1a prol~ferac~~~ de e-· 

sas cuentas si&nificn un aumento explosiYo de los cedios de po~ 

go. Esto es, un incremento en la oferta de dinero circulante, 

_que se manifiesta en el crecimiento de los &l{regados m.onet.ar.ios, 

~e M3 a M5 • Para la politica ccon6mica, la apertura de miles de 

"cuentas maestras", impl.icn una disminuc"ión en lo capa,c_i.dad ·~~e· 

~~Q~lar Is oferta .::ionctnria, pues Uichas cuentas· oume~_t~~ )-~-,de­

eil'n.da de activos financieros de renta fija como :tos Cete.s,- :El, 

aua~~to en la oferta de dinero circulante ~mplica, a su wez. ·un~ 

~reai6n adicional para el alza de, los precios. 

' Por otra parte, la poli tica financiera reciente .h,a propi.7" 

~iado el au~e de loa intermediarios financieros no bancari~s. 

·'princii>•lmerite caaaa de bola•,• las cual ea han t~nido, ,un, ~re,cillÍlien;' :," 

,to, illÍlpre'.;,ionante tanto en captaci6n como, en o~~rgamiento' d<; c,z;6-,, 

d:lto,~ al arado de que se han merecido el sobrenombre de. "banca 

paralela". 
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Durante casi cinco afias de gobierno han destacado las con-

ces ones y prerrogativas que se han dado a los antiguos propie-

tar os de la banco. Se empez6 con la benévola indemnización a los 

_e~banqueros. se continu6 vendiéndoles baratos cientos de empre-

sas propiedad del Estado, y se ho seguido cediéndoles lo propie-

dad ~o•pleta de las casas de bolso y ampliando las facilidades 

para su actividad. El actual gobierno ha considerado indispensa-

ble quedar bien con el sector financiero privado otorg§ndole fo-

'C~lidades para obtener grandes ganancias. y as1 recuperar la con-

fianza de t"odos los inversionistas y ahorradores. 

El actual gobierno se propuso desde un principio acabar 

con ·1a"economla ficción" que prevaleci6 en los dos sexenios an-

.. teriores. refiriéndose con ese término a lo abundancia de subsi­

dio~ gubernamentales que se daban o los productores de bienes de 

C~~-ita'i J·· de .bienes de Consumo básico, a.Sí COIAO a los subsidios 

varios servicios p6biicos. 

Sin embargo, se ha sustituido una econom{a ficción por o­

nueve economla ficción, en la que también abundan. los subsi-

son de otra Indole. Ahorn se subsidia a quie­

d6láres, mediante el Ficorca. Se subsidia 

lo~ i~ter•ediarios financieros no bancarios con ~ltos comisi6-

mlnimos. iapuestos; y también a los ahorradores en instru'­

~~ntos ~inancieros, con.altos inter~ses. Adem&s hay· subsidios 

para los ezportadores, a través de un peso subvaluado y en cons-



245 

tante deslizamiento. 

Asl, la pollticn financiera de este gobierno ha eliminado 

algunos subsid~os para eliminarlos por otros nue~os. a vec~s mis 

ocult~s que los anteriores, pero que igualmente representan un 

fu~rte gasto para el seccor pfiblico. 

En este sexenio se han impulsado la obtención de grandes 

_ganancias en los instruaentos de ahorro, princ~palmente lOs ofre~ 

:.cidoa en el mercado de valores, con los metas principales de ·fi­

'nanciar el déficit público, estimular el ahorro privado y promo-

ver la repartici6n de capitales, Para ello, se han ofrecido in-

t~ereses altf..simos, particularmente con los Ce tes. Sin .embargo, 

estos rendimientos han provocado un endeudamiento interno altl­

aimo, con lo que los finanzas públicas han caldo en un circulo 

Yi.cioao. en el que los intereses a 1os ahorradores se eleYan, ·pa..; 

ra atraer aAs ahorro, para as{ poder pasar los ·el~vndos ~ntereses 

·adeudados a los ahorradores que adquirieron los bonos gubernamen­

.. tales. 

Los ~levados rendimientos que la nctual polttica financie­

r• le ha otorgado a ins~rumentos como los Cetes, obligaciones 

ban.cariaa y Petrobonos ha desincentivado la invers16n privada en 

actividades productivas. Los altos intereses que ofrecen dichoa 

aedioa de ahorro en plazos cort!simos, se deben a la constante 

urgencia que tiene el gobierno de obtener financiamiento fresco. 

La actual politice financiera ha propiciado la formación de ele­

mentos altamente especulativos en la econom!n nacional. 
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Hasta octubre de 1987 hubo un crecimiento sin. preced~nte 

del mercado mezicano de Ta lores, en el cual destaca el in cremen""."' 

'·" :-t~. -~~ el ~ndf:~~, de .. Prec~os del mercado accionario. el. c~al tuvo 

el ~~,or aume~to en el mundo. 

-,,, 

La especulación en el merc8do acci.onario· fue una·- de·'·la·s~ 

cauaas principales del alza histórica en su Indice de precios, 

-.·pero·rel'-•lza .:.en -ese mercado también ·estu'f'o .respaldada pOr varios 

,. :-:.-:factores- :l!!conóm:l.:cos;· tanto en lo· int:erno.cionnl como eñ ·lo macro-

-· -~r: La'.·"fu.erte·:c:i-ída· ·quc··cxperi·mentó ·el Indice de pr·eeioS de:· 

·l'a's"ác:'cion'es en 'octubre de' '1987~ 'de más del 60 por ci;,nto, com-

pr'uéba ··(:¡'üe' ·b'uenD' ·p'nrte· del· alza de precios no ·tcn-ia bases fit-ttlcs. 

pe·r·o·-~-: ,:s-obre todo>, ·dic'ho bajo demuestra ·1a inmadurez de· los· rnt.er-

·-·medi.a·r-1 . ."os bursátiles·; la novatez· de un·a gran parce· de las·· "inYer-

·"!;'si,-on·isto'fi. en 'er mercado de valores, y que existe di!si:.oRf·iáni:·a 

-·:-_·:e.o'd'By'fa'-·en·'·Yar'ios aspectos de -la polltics fin·anc.1era·;. 'No "obs.tan­

·- te_, todo -Parece indicar que después de este derrumbe ·del m·ercodo 

·de •alores. mucho peor al de 1979. el alza de precios en el mer­

·: ~cado' 4tiurs&ti.f cOn.tinuará·· ·en el niedi·ano· Plazo• aunque de" manera 

ba'ata·nt·e ·m·oderada; y si·n ·la~· ~ananci·as espectacul·ares de'·•los!·pr·1-

·_:,-, .. 

,.:.1 
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por los sinto~as de ln econoraia estadunidcnse que hacen pre-

ver una recesión económica en ln nación capitalista mis grande 

del mundo. Los slntomas más graves son: 1) déficit comercial 

creciente de Estados Unidos, a pesar de que el dólar se deval6a 

constantemente; 2) déficit presupuesta! sin precedente de aquel 

gobierno; 3) ligera disminución en los inversiones. 

·La posibi1idod de una recesi6n al norte de nuestra fron-

tera hace temer por el fut~ro de las empre~as más grandes y só-

lidas, la meyor1a de las cuales dependen en bueno medida d~ los 

ingresos por exportaciones. ~sas empresas exportndo~as. que 

tambifin son las principales emisoras de acciones en el mercado. 

mexicano de valores. verían declina~ sus utilidndes fuertemen-

te en el caso de una recesión oundial. ~se temor es la princi-

pal.,cnusa del hundimiento del mercado accionario -mexicano. No 

deben descartarse, sin embnrgo. las influencias sicológicas ne-

gatiYas causadas por.los bajas en la bolsa de ~uevn York y Lonc 

dres. principalne~te, y por la intcrvenci6n irresponsabl~· de~. 

gobierno en· la bolso ~exicann el lunes 5 de octubre, cuando in-

terrumpi6 los r~mat~s c11ando lns cotizaciones subian con .fuerz~;· 

La caída de lo bolso en octubre golpe& pnrticulemente a 

aque1l~s· inversionistas q~e hablan in~rcsado al mercado accio-

nario poca~ semanas antes. Se trato de decenas d~ miles di ~n-

dividu~s y empresas que resultaron ~fectados. Con ~llo, se de~ 

terior~ considerablemente ln ima~en y ln credibilidad de lris 

.casas de bolsa. 



La tan temida reprivatizaci6n de la banca es ya un hecho. 

pero no consiste en la venta de certificados de aportación pa­

·tri•onial (CAPs) de las instituciones de crédito a los particu­

lares hasta por el 34 por ciento del capital bancario, sino en 

l~ espans~6n de las casas de bolsa. todas privadas,- a funciones 

que antes sólo realizaba la banca. 

En este sexenio se ha presentado una reasignaci6n de fun-

ciones en el sistema financiero nacional. A la bolsa de •alores 

··1~ ~~~~orrespondido el ~apel de financiar a l~s empresas m6s 

pr6aperas y grandes del pa1s, aunque no con créditos, sino prin­

c1pa4mente· mediante la venta de acciones de dichas emp;csas. 

Esto-es. la bolsa sus~itu~~ el financ~amiento mediante créditos 

bancarios por el financiaciento mediante la colocaci6n ü~ ·accio­

nes· entre los ahorradores. Las nceptnciones bancarias y el pa­

pel cooercial son otros métodos 6giles para financiar a los ne­

gocios pri•ados. 

La bolsa también tiene la función de financiar al sector' 

pGblico con operaciones de mercado a~ierto, que le ofrecen al 

1obierao ~ayor flex~bilidad y financiamiento m6s oportuno que 

e1 q~e le puede ofrecer la banca. 

Por otra parte. la captaci&n de la bolSa ha tenido un cre­

cl~iento muy dinimico. pues proviene de los grandes ahorrador~s·, 

indi•iduos o compañ1as privadas. 
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En cambio. el papel de la banca es financiar a las grrin-

des instituciones, públicas o privadas, con los métodos tradi-

cionales de crédito. La otra funci6n de la banca es 1a capta-

c15n de· ahorro privado. proveniente de ahorradores de todos los 

ta•ailos. 

La polttica financiera del gobierno de Miguel de la Ha-

drid ha tenido efectos muy peculiares sobre ln economía nacio-

nal. ~l primero de ellos es que se ha obtenido ln inflación 

mia alta en la historia del pa!s, superior al mil 100 por cien­

to en cinco años de gobierno. Este es el resultado de la deli-

berada pérdida de control del gobierno sobre precios y tarifas 

del sector pGblico, tasas de interés, y tipo de cambio. 

Al caer en el c!rculo vicioso del déficit público y la 

deuda interna .y externa, la pol!tica financiera ha propiciado 

qu~-loa tres elementos menc~onados en el p5rrafo anter~or ha~ 

yaw·au~entado su precio, encarrilado~ en la espiral inflaciona-

ria. 

Sin du.da, de los precios del sector público el que mis 

estimulado el encarecimiento de la vida es el de la gaaolina, 

por eua alZaa constantes. sorpresi•as y realizadas de manera ar-

bitraria. Loa auaentos en el co•bustible afectan a toda la po­

blaci6n,. ·,.. que es el insumo de ala amplio uso en el pala. 
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La inflación perjudica, sobre todo, a los asalariados y a 

qu~enes perciben bajos ingresos. mientras que ben~ficia a muchos 

co•erciantes e intermediarios financieros. As!, el alza genera-

licada de precios propicia la redistribución y concentración del 

ingreso a faYor de grupos de la población ya de por sl privile­

giados. La inflación ejerce un efecto desordenador sobre toda la 

econoaia, pues dificulta el cálculo económico y la administración 

de bi~nes y serYicios. 

El actual gobierno es el más devaluador en la historia de 

MEzico, al haber disminuido el poder adquisitivo del peso en más 

de 2 ail 300 por ciento respecto al dólar en menos de cinco afios~ 

As!, se puede culpa~ a la actual polltica económica de haber des­

truido a la moneda nacional. Ya se procedió oficialmente a la e­

liainación de la moneda fraccionario, por ser ésta inútil. Aun-

peso tampoco se puede comprar 10 absolutamente nada. 

La politice cambiaría del actual gobierno ha significado~ 

ca•bio ra6~cal de estrategia respecto a gobiernos anter~ores. 

pu~a ae abandonaron el dogma del tipo de cambio fijo y las deya-

" iu~¿~onea bruscas que tanto·conmocionaban a ·la econom!a. La nue-. 

Ya estrategia consiste en mantener el deslizamiento cotidiano del 

peso9 mantener una subvaluaci6n constante de le moneda nacional 

para incenti~ar las exportaciones, y elimina~ el con~rol•de ·cam­

bioa. Con esta politica se ha obtenido un resultado favorable:. 

han bajado la dolariznción y la fuga de capitales. Pero también 

hay un resultado adYerso: la máxima devaluación en la historia 
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del peso. 

Al descontrol cambiario se suma el descontrol.de las ta­

sas de interE~, que tenían como objetivo principal. eleYar la in­

termediaci6n financiera. esto es, la captación bancaria, a ca~~ 

bio de ofrecer rendimientos reales a los ahorradores. Pero 1o 

que en realidad sucedi6 es que se desincentiv6 la inyersi6n pro:­

ductiva y se estimul6 la inflaci6n, adem&s de inflar la deuda 

interna y su serTicio. Sin embargo. debe reconocerse q~e los .. · 

rEditos elevados han fayorecido la repatrinci6n de capitales 

fugados, as{ como ia recupcraci6n de lo cnpteci6n bancaria, que 

por cuatro años se mantuvo deprimida. 

El descontrol en el que ha caldo la pol!tica financiera 

se eztiende también a ln oferta monetaria, pues aunque se par­

ti6 de una contcnci6n del dinero circulante.a inicios del sexe~ 

nio,-:para es~c oao se ha pasado a una r&pida expansi6n·de ~~s­

agregados monetarios. 

Tenemos que. l.ll pol!tica financiera reciente ha perdido 

Yoluntariamente el control de variables econ6micns tradicional­

mente manejadas, o cuando menos influidas por el Escado. comO 

son tipo de cambio, tasas de inter~a, oferta monetaria, Ji so~· 

bre. todo, inflaci6n. La consecuencia de lo anterior es una. e-. 

conoa~a.particularmente especulati'fa, en la que so~raaale la 

b6aqueda de ganancias con instrumentos de ahorro y financieros, 

mientras que las actiwidades productivas han quedado relegadas. 



El objetivo que tenía la administraci6n de Misuel de la 

Madrid a principios del sexenio de lograr el equilibrio de las 

finanza~ pGblicns no fue logrado, pues el d&ficit presupuestal 
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tiende o elevarse hasta su nivel de 1982. Si bien la dependen-

cia respecto al endeudamiento externo disminuyó en estos años, 

la dependencia respecto ol endeudamiento interno aumentó consi-

derablemente. La deuda interna del sector pGblico a6n no es 

tan grande como 1a deuda externa, pero el endeudamiento anual 

ne~o ~a ·es mayor· que el externo. Esto pone en dificultades a 

las finanzas pGblicas, pues no Puede declararse una suspensión 

de pagos de ·la deuda interna, y ni siquiera reestructurarse, 

pues se trata, en su gran mayoria, de deuda a muy corto plazo 

~alocada por medio de Cetes. 

La altura récord que han alcanzado las reservas en divi-

aas en el Banco de México no resulto tan positiva si se consi-

dera que dicho reserva dif!ciloente podr!n invertirse o gastarse 

en el interior del pnts sin estimular el encarecimiento de la 

•ida. Debe considerarse la propuesta de usar parte de esas re-

aerYaa para adelantar pagos de la deuda externa. 

En ·las condiciones actua1es de la economla mundial la so-

-luci6n al problema de la deuda externa parece no ser ni la de­

claraci6n de moratoria ni la suspensi6n de pagos. Tales medi-

4aa interruopirlan de inmediato el flujo de nuevos cr6dito~ por 

lo que r~sultarlan contrnproducentes para ?t6xico, ya que sigue· 

requiriendo de créditos externos. L3s soluciones más viables 



al problema de la deuda son aquella~ que disminuyen la depen­

dencia del seccor público respecto al finnnciaoientO externo. 
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Una posibilidod es limi~ar el servicio de la deuda a una 

pr~porc15n de ~os ~ngrcsos por exportnciones. Otra es exigir la 

cancelación de una parte de los compromisos financieros. ya que 

los acreedores son corrcsponsables de que la deudo haya llegado 

a -~n nivel tan alto. Sin embargo. ~st3~ tnmpoco son soluc~o~ 

nes ~efinitivas ni pcronncntcs. 

Para solucionar el problema de la deuda externa ea indis­

pensable elevar los ingresos fiscales del Estado moxicano. pues 

en la isuficiencin de esos recursos se encuentra el origen del 

endeudaaiento ·externo. Para numentar los ingresos del fisco en 

primer lugar debe combatirse la evasión fiscal. Ea segundo lu-

_ gar .hay que siaplificar los mEtodos tributarios. En tercero es 

necesario establecer una estructura fiscal progresiva. fundamen­

ta_da en un impuesto sobre la renta real de los individuos. 

Es cierto que el presente gobierno ha tenido 6xito en rea­

taurar ·ia confianza de los ~nYersionistas nacionales J estranje-· 

roá en H6xico, y ns! ha logrado la repatriación de una parte im­

portante de- los capitales fugados. Pero para ello ha sido. nece-· 

aario ·faworecer una ma7or concentraci6n del ingreso en un aenor 

~orcentaje Ae_la poblaci6a. En este proc~so de redistribuci6n 

c_ada vez ali.s desigual de la riqueza el papel principal lo inter­

preta la inflaci6n, la cual, lejos de controlarse, está rompien-



do nueTos récords históricos cada mes. 

PrActicamente, la economía nacional ya adopt6 el sistema .. 

de indezaci6n de los precios, o ajuste constante y semiautomAti-

co de todos los precios de la economía conforme al índice infla-

CiODario. Loa salariOs son la excepción, pueS se encuentran muy 

rezagados. La indezaci6n equivale a reconocer la paulatina 

desaparición de la moneda nacional como unidad de medida del va-

lor. Para es~a íunci6n se recurre coda vez m~s a la moneda. est~-

dunidense. 

Huy pronto será indispensable una reforma monetaria que 

·haga una nueva moneda a partir de mil o dos mil pesos nC.tutlfes. 

pues los precios de ahora con tantos digitos incentivan las ez-

pectativas inflacionarias y dificultan las operaciones contable~. 

La política financiera del presente gobierno .se habla pr.o­

la "reordenaci6n económica" y -el "cambio Estructural ".--:¡~o-
dos grandes "líneas de estrategia" del Plan Nacional de 

~· . .. ·. . . 

Deaárrollo, pero los resultados han sido modestos. Respecto 
~ -

a la reordenaci6n econ6mica las principales faÍlas radican en 

.la !'Ardida de control respecto a la inflaci6n y tipo de cem.biÓ 

J ~i.d~~~c~t .presupuesta!. En lo relativo al cambio ·estruitur~i 
~o.se han obtenido ava~ces importa~1tes, pues sigue ez~s~ie~~~ 

aran.dependencia del sector público y de una parte impÓrtnnte 
·-·. t··- . ,, ; 

del sector privado respecto a los ingresos provenientes. de la in-
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· dustria petrolera y del endeudamiento externo. 

·Puede anticiparse que en el último afio del actual gobier­

~o la crisis econ6mica nacional cendri diferentes carac~erlsci~a~. 

que al terminar los dos sexenios anteriores. cuando la inconfor­

midad ~~ect6, sobre todo, a las clases sociales medias y altas. 

En 1988 la crisis ya no se manifestar& en problemas del tipo de. 

cambio o de deuda externa. ni en fugas masivas de capita1es. La 

ma1á Situa~ión ccon6~1cn de México se manifestará mediante la 

.inconformidad de los asalariados y la poblnci6n de escasos recur­

sos, quienes han sido los m6s afectados por el alza gene~nlizadn 

de precios y el deterioro del nivel de vida. 
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