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, • La activi-dad economtca 
en 1984 1 BANCO DE M ÉXICO 

ANTECEDENTES 

A lo largo de 1984 1a economía mexicana cont inuó su proce­
so de ajuste ante los desequili bri os que provocaron la c risis 

de 1982 y qu e, al iniciarse la presente adm in istrac ión , hicieron 
necesario el Programa In med iato de Reordenac ión Económica 
(PIRE). 

Reconoc iendo las causas de la c risis y la urgenc ia de contro­
larla, el menc ionado Programa adoptó, entre sus objetivos fun­
damental es, el aumento permanente del ahorro público y la 
rápida red ucción del coefi ciente de la deuda pública a PIB a pro­
porciones más manejables . Haber manten ido los elevados nive­
les de endeudamiento que existían al ponerse en marcha el PIRE 

Se reproduce el texto del Info rme anual del Banco de México sobre 
la situación económica del país a que se refiere la fracción XII del ar­
tículo 25 de la Ley Orgánica de esa institución. Por razones de espa­
cio se omitieron los apartados " Nueva Ley Orgánica del Banco de Mé­
xico" y " Otros cambios legislativos relacionados con el sector finan­
ciero". (Para mayor información sobre esos temas puede consultarse 
el número de abril de Comercio Exterior, vol. 35, núm. 4, 1985, don­
de se publica ron las exposiciones de motivos de la nueva legislac ión 
del Banco de Méx ico y de la Ley Reglamentaria del Se rvicio Púb lico 
de Banca y Crédito .) Tampoco se incluyeron los anexos. La Redac­
ción hizo pequeños cambios editoriales y es respon sable del título. 

habría signifi cado sacri fica r las posibilidades de c rec imiento de 
med iano plazo de la economía nac ional y la habría llevado a una 
depresión más aguda, aun en el corto p lazo. 

Las acc iones emprendidas durante 1983 permit ieron no só lo 
real izar importantes avances hacia las metas señaladas, sino for­
ta lecer la confianza del públ ico en la capac idad de la economía 
pa ra sortea r la cri sis. Destaca n, entre esas acc iones, la renegocia­
ció n de la deuda pública extern a, la creac ión de un meca nismo 
para propic iar la restructuración de la deuda externa privad a y 
para proteger del riesgo cambiario a las respectivas empresas deu­
doras (Ficorca) , la venta de algunas empresas pú blicas y la reduc­
ción del déficit del sector público. Éste disminuyó, como propor­
ció n del PIB, de 17.6% en 1982 a 8.9% en 1983, 1 y la deuda 
pública pasó, de una magnitud equiva lente a 91.8% del PIB en 
diciembre de 1982, a 82 .1% en el mismo mes de 1983 . 

Los gastos públicos contribuyeron a esta reducc ión dismi nu­
yendo su part icipación en el PIB en 3.8 puntos porcentuales, mien­
tras los ingresos aumentaron su participac ión en 4.1 puntos. En 
la mejo ría de los ingresos desempeñó un papel primordial el ini­
cio de una correcc ión de los precios y tari fas del secto r público, 

l . Este porcentaje es mayor que el mencionado en el info rme del año 
pasado en virtud de que la cifra definitiva sobre el PI B, que publicó el 
Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática (INEGI) con pos­
terioridad a la apa rición del informe del Banco de México, fu e menor. 
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a partir del nivel excesivamente bajo en términos reales que ha­
bían mantenido durante un largo período. Esta corrección fue im­
portante no sólo para reducir el déficit presupuesta!, sino para 
frenar la expansión de la demanda de servicios públicos induci­
da por la caída en sus precios relativos, y que había requerido 
de cuantiosas inversiones para ser satisfecha . 

Por lo que se refiere al sector externo, durante 1983 se recu­
peró el manejo de la política cambiaria . Cuando fue establecido 
el nuevo régimen cambiario, en diciembre de 1982, había tres 
tipos de cambio: el especial , que fue unificado con el controlado 
en marzo de 1983; el controlado, que inicia lmente se cotizó en 
95 pesos a la compra para deslizarse subsecuentemente 13 cen­
tavos diarios, y el libre, que se situó en 148.50 pesos a la compra . 

El. nivel del tipo de cambio y las disposiciones cambiarias faci­
litaron una captac ión de divisas en el mercado controlado sufi­
ciente para atender las necesidades de importación más apremian­
tes, reanudar el servicio de la deuda privada, empezar a liquidar 
deudas vencidas y reconstituir las reservas internacionales del Ban­
co de México. 

En septiembre de 1983 se inició un desliz de 13 centavos dia­
rios en el tipo de cambio libre, lo que evitó una convergencia 
prematura entre éste y el tipo de cambio controlado . De haber 
ocurrido esto último se podría haber frenado el proceso de res­
tructuración de la deuda externa privada, ya que algunas empre­
sas habrían acudido al mercado de divisas para cubrir el princi­
pal de sus adeudos, creando presiones inconvenientes sobre las 
reservas del Banco de México. 

Con el fin de revertir el proceso de desintermediación finan ­
ciera originado por las presiones inflacionarias, las bajas tasas de 
interés y la incertidumbre cambiaria prevalecientes durante 1982, 
en 1983 se adoptó una política de tasas de interés orientada a 
propiciar rendimientos reales positivos al ahorrador y a mante­
ner un diferencial favorable respecto a los instrumentos financie­
ros del exterior . 

Pese a los logros señalados en párrafos anteriores, al finalizar 
1983 la situación económica seguía siendo difícil. Los desequili­
brios de finales de 1982 se tradujeron en una contracción de la 
economía mayor qUe la esperada. Así, durante 1983 el PIB cayó 
en términos reales 5.3%, y persistieron las tendencias descenden­
tes en la producción y el empleo. Si bien se evitó que la inflación 
se desbordara, e incluso fue posible reducir su tasa anuai,2 de un 
máximo de 11 7.3% en abril de 1983, a 80.8% en diciembre del 
mismo año, continuó siendo muy elevada. Asimismo, aunque en 
1983 la corrección de los precios controlados (públicos y priva­
dos) fue considerable, la magnitud del rezago existente, como con­
secuencia de haber mantenido durante varios años algunos pre­
c ios artificia lmente bajos, só lo permitió ajustarlos en forma 
parcial, planteando la neces idad de nuevos aumentos en 1984. 

Por otra parte, la escasez de divisas dio a la política comercial 
un cariz restrictivo, habiéndose genera li zado el uso de permisos 
de importación como med io de limitar las compras al exterior. 
Sin embargo, la evolución del sector externo durante 1983 per-

2. Tasa anual significa en este caso el incremento de la cifra de cierto 
mes respecto de la correspondiente al mismo mes del año inmediato 
anterior. 
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mitió que fuera disminuyendo la escasez de divisas, desaparecien­
do así la justificac ión cambiari a del requerimiento de permi sos 
de importación para la mayor parte del va lor de las importaciones. 

Finalmente, en los últimos meses de 1983 vo lvieron a aumen­
tar las tasas de interés externa s, las que, de haber segu ido a esos 
niveles en 1984, habrían di ficultado el manejo presupu esta ! y re­
ducido el saldo favorable de la ba lanza de pagos. 

LA POLÍTICA ECONÓM ICA Y LA EVOLUCIÓN 
D(LA ECONOMÍA EN 1984 

D urante 1984 tanto el crec imiento de la producc ión y del 
empleo como el resultado de la balanza de pagos fueron 

mejores que los esperados. Sin embargo, no todo fue favorab le du­
rante el año. Aunque el déficit del sector púb lico sigu ió su proce­
so de ajuste, resultó mayor que el programado; la in flac ión se re­
dujo, pero no a los niveles deseados, y el año term inó con pre­
siones inflacionarias de considerac ión. 

De acuerdo con cifras preliminares del Instituto Nacional de 
Estadística, Geografía e Inform ática, en 1984 el PIB a precios cons­
tantes registró un crec imiento de 3.5% con relac ión al del año 
anterior, cifra que contrasta con las dism inuciones observadas du­
rante 1982 y 1983 (0 .5 y 5.3 por ciento, respectivamente). Por 
lo que toca a la oferta agregada, que se determina no só lo por 
la producción interna,- sino también por las impo rtac iones, se re­
gistró un aumento de 4.5% , en contrapos ición con una ca ída de 
8.6 en 1983. 

El crecimiento de la producc ión en 1984 se debió a la supera­
ción de algunos problemas que habían limi tado la oferta en 1982 
y 1983 y al incipiente crec imiento de la demanda. 

Hubo una mejoría en la situac ión f i ~anc i era de las empresas 
y una recuperac ión de la intermediación bancaria, factores que 
propiciaron la reanudación del créd ito comercial y mejoraron las 
condiciones del financiamiento bancario a la producción. El ali ­
vio en las finanzas de las empresas obedec ió, por una parte, a 
que la virulencia del proceso inflacionario dio lugar a una amor­
tización acelerada de su endeudamiento rea l y, por otra, a una 
situación más holgada en su posición de liqu idez. Esto último co­
mo resultado del fuerte crecimiento de las ventas, en térm inos 
nominales, combinado con una invers ión todavía modesta . 

Al saneamiento financiero de las empresas también contribu-1 

yeron la renegociac ión de la deuda extern a privada a través del 
Ficorca, y la reducc ión en las tasas activas rea les de interés que 
se registró desde julio de 1983. 

Asimismo, fueron factores de aliento a la producc ión, el com­
portamiento de los sa larios y la disminución del tipo de cambio 
real,3 que hizo disminuir el costo re lativo de los in sumas impor­
tados y de la deuda externa no cubierta por el Fi corca . 

3. El " tipo de cambio rea l" es un concepto teórico que relaciona el 
poder de compra de una moneda en su propio país con el de otra mone­
da o conjunto de monedas en sus respectivos países. El tipo de ca mbio 
real disminuyó en el lapso de que se trata porque los precios en México 
subieron más que en otros países con los cua les comerciamos, a la vez 
que el aumento del tipo de cambio nominal no alcanzó a cubrir los dife· 
renciales de inflación. 
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Entre los componentes de la demanda agregada, el renglón 
que mostró mayor dinamismo fu e el de las exportaciones, que 
crecieron en términos rea les, de acuerdo con la metodología de 
cuentas nacionales, 1 O. 7% respecto del año anterior, y particu­
larmente las no petroleras, que aumentaron 18.7% . La inversión 
fija bruta, por su parte, fue 5.4% superior en términos reale.s a 
la del año anterior. El aumento de la inversión pública fue de 0.6% 
en términos reales, mientras que la privada creció 8.8%, en parte 
como resultado de las medidas tributarias que se establecieron 
para alentarla. Asimismo, en 1984 el consumo de gobierno 
general4 y el del sector privado tuvieron incrementos de 6.9 y 2.8 
por ciento, respectivamente, reflejando una ligera mejoría en la 
capac idad de gasto de los particulares. Estos datos contrastan con 
las reducciones de 1.3 y 7.5 por ciento que observaron estos ren­
glones durante 1983. 

Al observar la actividad de los distintos sectores productivos 
en 1984 se advierte que casi todos muestran tasas positivas de 
crecimiento rea l, destacándose una aceleración paulatina de las 
mismas en el transcurso del año. Cabe recordar qu e la tasa anual 
de crecimiento de la producción industrial fue negativa desde ju­
nio de 1982 y comenzó a recuperarse a partir de enero de 1984, 
por lo cual, aunque la economía muestra signos de recuperación , 
los niveles de producción son aún relativamente bajos. De acuerdo 
con la información disponible, en 1984 el desempeño menos fa­
vorable se dio en el sector agropecuario, silvícola y pesquero, cuyo 
producto se incrementó 2.4% durante ese año. En cambio, el sec­
tor industrial en su conjunto creció a una tasa promedio de 4.3% 
anual, habiendo registrado un incremento de 2.4% en el primer 
trimestre y de 8.9% durante el último trimestre del año, compa­
rado en ambos casos con el mismo período del año anterior. 

La generación de electricidad fue la actividad industrial que 
se expandió más rápidamente durante el año a una tasa de 7% . 
Por su parte, la producción manufacturera, que también había 
venido cayendo desde el tercer trimestre de 1982, aumentó 4.7% 
en 1984. Este repunte se vio estimulado por la mejoría en todos 
los componentes de la demanda global y refleja los incrementos 
observados en la producción de bienes de consumo (2 .6%), de 
utilizac ión intermedia (7.2%) y de capital (8 .9%) . Conviene seña­
lar, asimismo, que en el cuarto trimestre de 1984 se registró la 
mayor tasa anual de crecimiento de la producción manufacture­
ra en los últimos dos años, pues el incremento del índice en ese 
trimestre respecto al del período correspondiente de 1983 fue de 
10.1 %, mientras que en el primer trimestre creció sólo 3.7 por 
ciento. 

Por su parte, el empleo también reflejó la mejoría que se ob­
servó en la actividad económica. Así, el número de trabajadores, 
permanentes y eventuales, afiliados al Instituto Mexicano del Se­
guro Social se incrementó en promedio 4.9% en 1984. Por lo que 
se refiere a los permanentes, su número aumentó 5.7% en igual 
período. 

El segundo aspecto que destaca en el desempeño de la eco­
nomía durante 1984 es que si bien continuó la tendencia decre­
ciente de la inflación, su desaceleración fue lenta, sobre todo 

4. El gobierno genera l incluye: Gobierno federal , Departamento del 
Distrito Federal, organismos descentralizados, gobiernos estatales y mu­
nicipales e instituciones de seguridad social. 
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hacia finales del año. La tasa de crecimiento de los precios al con­
sumidor, medida de diciembre a diciembre, fue de 59.2%, me­
nor en 21 .6 puntos porcentuales a la registrada en 1983, pero al 
finalizar 1984 la tasa de inflación interrumpió su tendencia des­
cendente. 

La inflación también se vio afectada por la tendencia natural 
de los precios internos a subir más rápidamente que los interna­
cionales, que es de esperarse después de una gran devaluación, 
más aún cuando la protección comercial imperante en el país es­
tá muy extendida y acentuada. La protección comercial impidió, 
en muchos casos, que los precios internacionales ejercieran una 
influencia reguladora más eficaz sobre la evolución de los pre­
cios internos. Por otra parte, un aumento en el gasto mayor que 
el esperado contribuyó a validar el comportamiento de la infla­
ción durante 1984. 

Durante los tres primeros trimestres del año, tanto los aumen­
tos del Índice de Precios al Consumidor como los incrementos 
de los índices de precios al Productor y al Mayoreo (que de di­
ciembre a diciembre crecieron en 60.1 y 63 .2 por ciento, respec­
tivamente) mostraron una tendencia decreciente. En particular, 
el Índice de Precios al Consumidor registró una tasa anual de 
aumento de 73% en el primer trimestre, 5 misma que se redujo 
sucesivamente a 67.8, 63.3 y 60.4 por ciento en el segundo, ter­
cero y cuarto trimestres. En noviembre y diciembre, sin embar­
go, la tendencia decreciente se detuvo, ya que en ambos meses 
se registró una tasa anual de incremento de 59.2 por ciento. 

En relación con el ajuste en las finanzas públicas, cabe desta­
car que si bien la meta de requerimientos financieros del sector 
público para 1984 era de 6.5 por ciento con relación al PIB, cifra 
que incluía el ejercicio de la reserva presupuesta! para la recupe­
ración económica, los requerimientos efectivos fueron superio­
res, habiendo alcanzado 7.4% del PIB. 6 

Los precios y tarifas del sector paraestatal tuvieron que ser mo­
dificados para recuperar los rezagos que aún tenían con relación 
al crecimiento del índice de precios. Sin embargo, en la medida 
en que los gastos de las empresas de este sector fueron mayores 
que los esperados, se generaron requerimientos de ingresos su­
periores que, al satisfacerse en parte vía aumentos adicionales en 
los precios y las tarifas, presionaron la tasa de inflación . Así, los in­
gresos del sector paraestatal crecieron 76.5% en términos nomi­
nales, mientras que el crecimiento del volumen de sus ventas fue 
de alrededor de 4%, de manera que sus precios crecieron en pro­
medio casi 70 por ciento. 

Durante el año continuó la política de corrección de los pre­
cios controlados que inició la presente administración. Mientras 
que en el Índice de Precios al Consumidor dichos precios se in­
crementaron en 1983 a una tasa inferior en 3.7 puntos porcen­
tuales a la de los precios no controlados (78.3 contra 82 por cien-

S. Este aumento y los demás que se citan en el párrafo son respecto 
del mismo período del año inmediato anterior. 

6. Estos porcentajes incluyen la llamada " intermediación financiera", 
es decir, los recursos que los bancos de desa rrollo y los fideicomisos de 
fomento destinan a créditos al sector privado, recursos que en rigo r no 
deben considerarse parte del déficit del sector públ ico. En 1984, dicha 
intermediación tuvo una magnitud de 1.3'1o del PIB. 
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to) , en 1984 el incremento de los contro lados fu e mayor en 10.4 
puntos porcentu ales que el de los no controlados (66. 1 contra 
55.7). 

Los incrementos de los prec ios controlados respondieron a los 
dos objetivos fundamentales de la po lítica de precios a partir de 
dic iembre de 1982. Por una parte, eliminar el desal iento a la pro­
ducc ión ocasionado por la cont inua ca ída de los prec ios relati­
vos de algunos bienes; por otra, evitar los efectos negativos so­
bre las finanzas púb licas que se derivan del rezago de los precios 
sujetos a contro l. En parti cular, en vista tanto de la inconvenien­
c ia de basar el esfu erzo por aumentar los ingresos públ icos en 
los incrementos adicionales de las tasas imposi ti vas, como de la 
red ucc ión de los ingresos tr ibutarios que se derivó de un nivel 
de exportac iones petro leras menor que el presupuestado, la po­
líti ca de prec ios y tarifas desempeñó un papel central en la estra­
tegia de recaudac ión durante 1984. 

Por otra parte, dentro de los ajustes a los precios controlados, 
destacan los efectuados a los prec ios de garantía de los produc­
tos agríco las, los cuales tuvieron crec imientos anuales de 11 5.8 
y 72 .6 por ciento en 1983 y 1984, respect ivamente. Los incremen­
tos promed io correspondientes fueron de 106.5 y 82.9 por cien­
to . Con estos aumentos se eliminaron en buena medida los reza­
gos entre los precios agríco las internos y los intern ac iona les, se 
ha alentado la producc ión agríco la y se ha mejorado el nive l de 
ingreso de los campes inos. No obstante estos efectos deseables, 
el crec imiento de los prec ios de ga rantía que se regist ró en los 
dos años pasados tam bién contribuyó a elevar la tasa de inflación. 

Habría si do posib le red ucir temporalmente la tasa de inflac ión 
si el manejo de los precios controlados no se hubiera sujetado 
a los objetivos mencionados anteriormente. Ello, sin embargo 
-como lo ha demostrado la experi encia de los últimos años-, 
hubiese tenido como consecuencia, a fi nal de cuentas, más infla­
ción y mayor endeudamiento público. 

El aumento de la tasa de inflación a partir de 1982 estuvo acom­
pañado por una gran variab ilidad de la estructura de precios re­
lativos, ya que la ve loc idad de aumento de los distintos precios 
difirió sign ifi cativamente. La consecuente d ispers ión de precios 
alimentó la inercia del proceso inflacionario, toda vez que el mar­
gen de ade lanto de algunos prec ios, respecto del promedio, es­
tablec ió una referencia para el aumento de otros precios. Esta ten­
dencia continu ó en menor grado durante 1984. En la med ida en 
que, en el futuro, el adelanto de ciertos precios respecto del ni ­
ve l promedio se vaya reduciendo, la dispers ión respecto de la es­
tructura de equ il ibrio de los prec ios relativos d isminuirá y la iner­
cia del fenóm eno inflac ionario se irá d isipando. 

Finalmente, otro aspecto de la economía durante 1984 fue que 
el sector extern o siguió arrojando resultados superav itari os, par­
ticularmente durante el primer semestre, a pesar de que, como 
se esperaba, el nivel del tipo de cambio rea l siguió red uciéndo­
se. Por segundo año consecutivo tanto la cuenta corriente como 
la cuenta comercia l de la balanza de pagos regi straron sa ldos po- · 
sitivos, de 3 967 y 12 799 millones de dólares, respectivamente, 
y las reservas internac ionales siguieron au mentando hasta alcan­
zar 8 134 millones de dólares al cierre del año. 

El saldo positivo de la cuenta corriente es atribuible principal­
mente a la balanza comercial, cuyo superávit fue ligeramente in-
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feri or al del año anteri or, pero cas i el doble qu e el de 1982, año 
en el que la cuenta de merca ncías vo lvió a registrar ingresos 
netos después de 28 años de déficit continuo. A pesar de que, 
como se señaló, el superávit comercial fu e similar al de 1983, el 
intercambio tota l fue superior, como reflejo de un a mayor act ivi ­
dad económica. 

El d inamismo mostrado por las exportac iones no pet roleras en 
respuesta a la recuperac ión económ ica de los países industria­
lizados; al nivel aún deprimido de la demanda intern a; al incen­
tivo de un tipo de cambio rea l favorab le, y al inic io de la opera­
ción de varios proyectos orientados a la exportación, no sólo cons­
tituyó un estímu lo directo a la recuperación del sector industri al, 
sino que, además, al permitir que las importac iones de bienes y 
servicios aumentaran considerablemente (3 1.6% sobre el redu­
cido nivel registrado en 1983), redujo los prob lemas de abastec i­
miento de insumos importados que en el pasado inmediato ha­
bían limitado la oferta. Cabe señalar, sin embargo, que aun cuando 
el flujo de ventas externas no petroleras continuó siendo eleva­
do, habiendo alcanzado un crecimiento de 18.4% respecto a 1983 
(de acuerdo con la metodología de la balanza de pagos), dicho 
flujo se redujo en los últimos meses del año hasta alcanzar nive­
les sim ilares a los del último tr imestre de 1983. 

FI NANZAS PÚB LI CAS 

D e acuerdo con cifras preliminares, los requ erim ientos fin an­
cieros del sector público durante 1984 sumaron 2.2 billo­

nes de pesos, cantidad que representa 7.4% del PIB. 7 Este por­
centaje es superior al 6.5% prev isto en el Presupu esto de Egresos 
de la Federación, que incl uía el ejercic io de una reserva presu­
puestal equivalente a 1% del PI B. La meta no se pudo alcanzar 
tanto por el comportam iento de los ingresos como por el de los 
gastos púb licos. 

Durante 1984 en el sector paraestatal se realizaron gastos ad i­
cionales a lo presupuestado, derivados de la mayor generac ión 
de ingresos, lo que se exp lica por el mayor vo lumen de opera­
ción y nive les de prec ios más altos. Asim ism·o, el uso de la reser­
va presupuestal autorizada por la H . Cámara de Diputados por 
el eq uivalente a 1% del PIB sustentó un gasto públ ico adic ional. 
Por otra parte, la atenc ión del servi cio de la deuda requirió de 
mayores recursos que los presupuestados. 

Destaca que en el sector presupuestal el défic it original só lo 
se rebasó en 42 000 millones de pesos, pri ncipalmente por el pa­
go de intereses y gastos de la deuda mayor que el presupuesta­
do. Las entidades fu era de presupuesto superaron el défi cit origi­
nal en 61 000 millones de pesos, no obstante una mejoría en las 
finanzas del Departamento del Distrito Federal y de Teléfonos de 
México. El défi cit del sector públ ico, sin considerar intermed ia­
ción financiera , rebasó la prev isión ori ginal, incl uyendo en ésta 

7. Como se menciona en el " Informe sobre la Situación Económica 
y las Finanzas Públicas del cuarto trimestre de 1984" presentado por las 
secretarías de Hacienda y de Programación y Presupuesto al H. Congreso 
de la Un ión (p. 33), ex iste una diferencia de 64 000 millones de pesos 
entre el défici t resultante de la comparación de ingresos y gastos y el íi· 
nanciamiento obtenido vía fuen tes de crédito, debido a que Pemex in· 
clu yó dentro de sus ingresos la revalorización de los saldos de sus dispo­
nibilidades en moneda extranjera, la cual no se incluye por el lado de 
las fuentes. 
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la reserva presupuesta! autorizada, y representó 5.8% del PIB, sólo 
tres décimas del PIB superio r a la meta o ri ginal. 

El gasto devengado del Gobiern o federal, sin considerar la 
amortización de la deuda, registró un monto de 7 bill ones de pe­
sos, superior 4.8% al aprobado originalmente y mayor 41.1 % que 
el erogado en 1983 . La desviación respecto al presupuesto origi­
nal se ubica princi palmente en el pago de intereses y gastos de 
la deuda, las participac iones y estímulos fi sca les y los adeudos 
de ejercic ios f isca les ante ri ores, que en conjunto rebasaron 19% 
lo previsto. Este mayor gasto fu e contrarrestado por el menor gasto 
programable reportado por las dependencias de la admin istración 
central, el cual fue inferi or 6.1% al previsto originalmente y sólo 
creció 35. 1% respecto al año anterior. Las dependencias en don­
de se observan las reducc iones más im portantes so n: Relac iones 
Exteriores, Desarrollo Urbano y Ecología, Comunicac iones y Trans­
portes, y Agricul tura y Recursos Hidráulicos. 

En su conju nto, el ejercic io del gasto programable estuvo por 
abajo del auto ri zado, incluyendo en este último la reserva presu­
puesta! de 1% del PI B. 

Si bien los pagos por intereses de la deuda públi ca resultaron 
mayores que los presupuestados, cabe señalar que los intereses 
pagados crec ieron 42. 1% en 1984, mientras que en 1983 lo hi ­
cieron en 168.6 %, y que el c itado 42. 1% de aumento fu e menor 
que el del gasto público total de 1984, mi smo que ascendió a 
52.8%. Es también de señalarse que la importancia del renglón 
de intereses se redujo, com o proporc ión del gasto corri ente del 
sector público federal, al pasar de 36.9% en 1983 a 33.9% en 1984. 
Por últ imo, el pago de intereses también registró una disminu­
ción considerable con relac ión al PI B, ya que en 1983 represen­
tó 12.7% de este agregado; mientras que en 1984 fue de 10.5 por 
ciento. 

Estas disminuciones son atribuibles a los pagos de intereses de 
la deuda intern a, que en términos de porcentaje del PIB pasaron 
de 7.6 a 5.5, de 1983 a 1984, mientras que en lo tocante a la deu­
da externa éstos se redujero n sólo en 0.1 puntos porcentuales del 
PIB para situarse en 5% del mismo. La disminución de la carga 
de intereses de la deuda interna se explica tanto por la reducc ión 
de tasas ocurrid a de 1983 a 1984, como por la contracc ión del 
valor rea l de la deuda en ese mismo lapso . 

El proceso de restructuración de la deuda pública externa, que 
se inició en 1982 y que tuvo un gran avance en 1984 al concluir 
en ese año las negociac iones sobre el part icular, constituyó un 
esfuerzo de gran alcance para encontrar una sa lida a la cri sis de 
pagos intern ac ionales. 

Además del alargamiento de los plazos para el pago de la deu­
da, el convenio concertad o logra mejorar las condiciones de los 
créditos en lo que toca a tasas de interés de referencia y mone­
das aplicables a los pasivos del sector públi co con los bancos 
extranjeros. As í, para la m~yor parte de los 48 700 millones de 
dólares incluidos en el convenio, la tasa de interés que se usará 
como referencia será la inte rbanca ri a de Londres (Libar) en dóla­
res, que generalmente ha sido inferi or a la tasa preferencial de 
Estados Unidos, ap licable anteri ormente a muchos de los crédi ­
tos. Por otra parte, el acue rdo establece la posibilidad de que los 
créditos otorgados por la banca no estadounidense, que original ­
mente estuvieron denominados en dólares, sean parcialmente con-
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vertidos a las monedas nac ionales respectivas, lo cual permitirá 
diversifica r el ri esgo cambiari o de los pasivos renegociados y pro­
bablemente contribuya a reduc ir el costo del servicio de la deu­
da. Asimismo, el nuevo acuerd o no causará comisiones por 
restructu rac ión. 

La restructurac ión permite que el servicio de la deuda pública 
extern a (pago de intereses y amorti zac ión) sea compatible con 
las posibilidades de pago del país. El acuerdo contribuirá también 
a que en los próx imos años se normalice el acceso de M éxico 
a los mercados financieros intern acionales. 

El fin anciamiento del défi c it del sector público en 1984 provi ­
no en su mayor pa rte de fu entes internas. El endeudamiento ex­
terno neto se redujo nueva mente con relación al año anterior, 
habiendo alcanzado 2 189 millones de dólares, monto inferior al 
de 4 000 millones de dólares autori zado por el H. Congreso de 
la Unión. Ya que la tasa de endeudamiento fu e inferi or a la de 
la inflac ión en Estados Unidos y otros países ac reedores, el va lor 
rea l del pasivo d isminuyó . Aún mayor fue la decl inac ión de ese 
va lor si se le ve como proporc ión del PIB, toda vez que este últi­
mo tuvo un aumento rea l de 3.5 por c iento . 

El sistema bancario canalizó directamente al sector públi co re­
cursos por 1.1 bill ones de pesos, mientras que el fin anciamiento 
a través de valores gubern amentales ascendió a 0.3 bill ones de 
pesos. 

PO LÍTICA MONETARIA 

D e diciembre de 1983 a dic iembre de 1984, el medio c ir­
culante crec ió 63. 1% y el total de los pasivos conso lidados 

del sistema bancari o (M4) aumentó 67.6%. El año anteri o r las ta­
sas de expansión correspond ientes habían sido 41.4 y 59 .8 por 
ciento, respecti vamente. 

El crec imiento de los agregados monetari os en 1984 puede ex­
plicarse analizando el incremento de la base monetari a y del m u l­

. tiplicador bancari o. El com portamiento de la base monetari a re­
. flejó el aumento de las reservas intern acionales y la inyecc ión de 

liquidez que propició el financiamiento del instituto central al sec­
tor público . 

El aumento de las reservas internac ionales, así com o el de los 
agregados monetari os, se debió al ajuste natural de la economía, 
a las deprec iac iones cambiari as de 1983 y 1984, y al proceso de 
estabilizac ión posterior . La devaluac ión, al provoca r el aumento 
del nivel de los prec ios internos, originó una mayor demanda no­
minal de liquidez, la cual se sati sfizo parcialm ente a través de 
la monetizac ión del saldo pos itivo de nuestras cuentas con el 
exteri o r. 

Las disponibilidades bru tas en activos internac ionales del Banco 
de M éxico crecieron 3 201 millones de dólares durante el año, 
para alcanzar, como se dijo, un monto de 8 134 millones de d ó­
lares al 31 de diciembre de 1984. 

La importancia del incremento en los acti vos intern ac ionales 
pu ede subrayarse al considerar qu e al final del año su sa ldo neto 
representaba 23.3% de la base monetari a y 102. 1% del total de 
bill etes y monedas en poder del públi co, mientras que un año 
antes había sido igual a 17.2 y 81.7 por c iento, respectivamente. 
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Por lo que se refiere a la evolución del multiplicador banca­
rio, su incremento a lo largo de 1984 se explica por la reducción 
de los depósitos de los bancos en el instituto central. El porcenta­
je que estos depósitos representaron de la captación alcanzó a 
diciembre de 1983 un valor de 53.7% como resultado de la de­
manda deprimida de financiamiento por parte del sector priva­
do. Durante 1984 la reactivación de la econom ía propició una 
disminución de los citados depósitos, de tal manera que al final 
del año la proporción referida había caído a 47.4 por ciento. 

Las diversas medidas instrumentadas por el Banco de México 
a lo largo del año para captar recursos del sistema bancario se 
orientaron a evitar que el financiamiento interno de aquél provo­
cara una expansión excesiva de los medios de pago. Así, mien­
tras que el instituto central captó de la banca, mediante encaje 
y otros instrumentos, recursos por un valor de 1.2 billones de pe­
sos, el saldo de su financiamiento interno se elevó en sólo 1.07 
billones de pesos. Ello significa que el financiamiento interno ne­
to del banco central fue negativo. 

El crecimiento de la captación bancaria, al igual que el de la 
base monetaria, reflejó el efecto que diversos factores determi­
naron sobre la demanda por activos financieros y, en particular, 
la desaparición de las circunstancias extraordinarias que en los 
dos años anteriores la habían afectado negativamente. La menor 
inflación y el manejo de la política cambiaria y de tasas de inte­
rés en los últimos dos años modificaron las expectativas del pú­
blico en relación con los rendimientos de los instrumentos finan­
cieros. Ello, aunado a cierta recuperación del ingreso real, revir­
tió, a partir del segundo semestre de 1983, la tendencia decre­
ciente que la captación había venido mostrando, de tal manera 
que en 1984 los saldos totales de instrumentos de ahorro banca­
rios y no bancarios crecieron a tasas reales de 5.4 y 10.9 por ciento, 
respectivamente. El crecimiento de los agregados monetarios fue, 
por lo tanto, en buena medida, consecuencia de la recuperación 
del ahorro financiero. 

En el análisis de las causas de variación de los agregados mo­
netarios, y en especial de la base monetaria, es muy importante 
tener en cuenta las funciones que se asignen al encaje y a otros 
depósitos de los bancos comerciales en el instituto central. 

Hasta 1984 el encaje venía cumpliendo tanto su función tra­
dicional de regulación monetaria, como la de instrumento de in­
termediación entre la banca comercial y el Gobierno federal. Es 
decir, el Banco de México había venido recanalizando (en oca­
siones de modo parcial y en ocasiones íntegramente), como fi­
nanciamiento al Gobierno, los depósitos de la banca comercial 
en el instituto central. Esta función del encaje había sido en gran 
medida análoga a la labor de intermediación que lleva a cabo la 
banca comercial entre el público ahorrador y los usuarios de 
crédito. 

En esas cirunstancias, el encaje, como instrumento de regula­
ción monetaria, resultaba muy incierto, toda vez que su coefi­
ciente quedaba determinado por las circunstancias que atravesa­
ra la intermediación financiera del Banco de México. 

Por otra parte, la base monetaria, que incluye todos los depó­
si tos de la banca en el instituto central, no puede ejercer una in­
fluencia sobre los agregados monetarios semejante a la que tiene 
en otros países, donde el banco central no desempeña el papel 
de intermediario que el Banco de México tuvo anteriormente. 
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POLÍTI CA DE TASAS DE INTERÉS, CAPTACIÓN Y 
FINANCIAMIENTO 

De enero de 1982 a octubre de 1983 la persistencia de un 
ritmo de inflación elevado, de tasas de interés negativas en 

términos reales y, en genera l, de incert idumbre acerca del valor 
de la moneda y de la evolución futura de la economía, tuvieron 
como consecuencia una retracción muy considerable de la cap­
tación en términos reales. 

La caída de la intermediación bancaria se dio principalmente 
en 1982, habiendo disminuido durante ese año la captación del 
sistema bancario (medida en saldos revalorizados de fin de 
período)8 como proporción del PIB en 4.7 puntos porcentuales 
en relación con el año previo. Todavía a mediados de 1983 la 
captación seguía disminuyendo en términos reales. 

Como resultado de otros factores, aun la demanda de medio 
circulante que durante muchos años había presentado una rela­
ción sumamente estab le con el PIB, se redujo durante 1983 por 
debajo de sus niveles históricos. 

En vista de la magn itud de la caída real que sufrió la captación 
en 1982 y 1983, es probable que tome un largo lapso la recupe­
ración del sistema financiero. Sin embargo, ya a partir de octu­
bre de 1983 la captación bancaria empezó a crecer en términos 
reales . Este crecimiento se acentuó en 1984 como consecuencia 
de la evo lución favorable del mercado cambiario, del repunte de 
la actividad económica y de la ex istencia de tasas de interés rea­
les positivas durante la mayor parte del año para los instrumen­
tos de más amplia aceptación. 

Este nivel de las tasas de interés fu e resultado de la política 
adoptada en esta área desde el inicio del presente gobierno. Di­
cha política ha tenido como objetivos estimular una captación 
de recursos suficiente para financiar, al menor costo posible, los 
requerimientos de la economía. 

En la consecusión de estas metas, la política de tasas de inte­
rés se enfrenta a dos límites por debajo de los cuales las tasas de 
interés pasivas no pueden reducirse sin provocar que el ahorro 
financiero disminuya. Por una parte, una vez descontada la infla­
ción las tasas deben redituar intereses rea les positivos al ahorra­
dor. Por otra, y particularmente dada la localizac ión geográfica 
de México, la política de tasas de interés no puede ignorar la vin­
culación del sistema financiero nacional con los mercados inter­
nacionales de cap ital , aun en la presencia de cualquier régirr¡en 
de control de cambios; por ello, debe procurar que los rendimien­
tos de los instrumentos financieros denominados en moneda na­
cional sean competitivos con los ofrecidos en el exterior. No re­
conocer estas restricc iones, situando las tasas· de interés pagadas 
a los ahorradores en un nivel artificialmente bajo,. provoca una 
escasez de recursos financieros con un costo implícito, por dismi­
nuir la disponibilidad de créd ito, mucho más alto del que se obtie­
ne cuando se lleva a cabo una política realista de tasas de interés. 

8. Se entiende por captac ión del sistema bancario la suma de pasivos 
moneta rios e instrumentos de ahorro en poder del público no bancario 
del propio sistema, lo cua l es igual al agregado monetario M 4. Para me­
dir el flujo efect ivo de captac ión del sistema bancario en moneda extran­
jera, es necesario va luar las operaciones al tipo de cambio vigente en el 
momento en que éstas se realizan, y no al tipo de cambio de la fecha 
en que se reportan . Tomando en cuenta ese flujo, más el de la captación 
en moneda nacional, se obtiene el sa ldo " reva lorizado". 
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Con base en estas considerac iones, desde el inicio de este go­
biern o se ha seguido una política de tasas de interés consecuen­
te con la in flac ión, así como con la situación del mercado cam­
biari o y con los nive les de las tasas de interés externas. 

La pronunciada ca ída que durante 1982 tuvieron las tasas de1 

interés en térm inos rea les, y el desborde y variabilidad que regis­
tró la inf lac ión en aq uella época y en los primeros meses de 1983, 
impid ieron qu e el ajuste total hacia niveles de tasas reales positi­
vas se diera en el muy corto plazo. Aunque de diciembre de 1982 
a enero de 1983 las tasas para los certificados de depósito a pla­
zos de uno, tres y se is meses se incrementaron en promedio 7 
puntos porcentu ales, las tasas todavía fueron negativas en térmi ­
nos rea les du rante el primer trimestre de 1983. 

El ascenso de las tasas nominales continuó, en forma gradual, 
hasta fines del primer trimestre de 1983. Ello, combinado con la 
disminución registrada en la tasa de inflación, propició que el aho­
rrador comenzara a reci bir rendimientos reales positivos a partir 
del segundo trimestre de dicho año. Al repuntar temporalmente 
la inflac ión, a fin ales de 1983 y principios de 1984, las tasas rea­
les vo lvieron a se r negativas. A partir de abril, sin embargo, se 
obtuvieron nuevamente tasas de interés reales positivas en los ins­
trumentos de mayor aceptación, al tiempo que las tasas nomina­
les proseguían su tendencia a la baja. 

Así, mientras las tasas de interés nominales sobre instrumen­
tos a plazos menores de un mes se mantuvieron constantes a lo 
largo de 1984, las de los demás instrumentos disminuyeron signi­
fi cativamente (9.8 puntos porcentuales en promedio para los cer­
tifi cados de depósito a plazos de uno, tres, seis y doce meses) . 
Las reducciones ocurrieron en forma continua durante los prime­
ros cuatro meses del año . Sin embargo, la elevación de las tasas 
de interés en los mercados internacionales hizo necesario que en 
mayo aumentaran ligeramente las tasas de interés internas sobre 
instrumentos a uno y tres meses y que se suspendiera el descen­
so de las de plazos mayores. A partir de agosto se reinició la ten­
dencia descendente de las tasas sobre los depósitos a plazos de 
uno a- seis meses. 

El descenso en las tasas de interés fue acompañado de una re­
ducción en los di fe renciales entre los distintos instrumentos, aun 
cuando a lo largo del año se favoreció relativamente a los instru­
mentos de menor plazo. El objeto de esta política fue evitar el 
ri esgo de que los bancos se encontraran con una captación im­
portante a plazo, a tasas relativamente altas, cuando las tasas de 
interés de la nueva captación hubiesen bajado significativamen­
te. Una situac ión así habría encarecido el crédito o provocado 
un deterioro en los resultados de la banca . El acortamiento del 
plazo promedio de la captación bancaria permitió, además, que 
las reducc iones en las tasas de interés se transmitieran con ma­
yor rapidez al costo porcentual promedio de captación~ contri­
buyendo así a una reducción más oportuna del costo de los 
créditos. 

La tendencia observada en las tasas de otros instrumentos fi­
nancieros no fue muy distinta a la que siguieron las tasas banca­
ri as . En part icular, el rendimiento de los Cetes a tres meses dismi­
nuyó 7.6 puntos porcentuales durante los tres primeros meses del 
año, luego aumentó en los dos meses siguientes y se redujo de 
nue o a partir de juni o hasta diciembre, cuando se elevó 
sensiblemente. 
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Tomando en cuenta el porcentaje de deslizamiento del tipo 
de cambio, las tasas de los instrumentos bancarios se mantuvie­
ron siempre por encima de los rendimientos ofrecidos en el mer­
cado internacional; en particular para los certificados de depósi­
to a uno, tres y seis meses, las tasas fu eron mayores (9 .86 puntos 
porcentuales en promedio) que las de certificados similares en 
Estados Unidos. 

La instrumentación de la política de tasas pasivas descrita, junto 
con la favorable evolución del mercado cambiario y el repunte 
de la acti vidad económica, tuvieron un efecto positivo sobre los 
niveles de captación y financiamiento . Así, el conjunto de instru­
mentos financieros constituido por billetes y monedas, captación 
bancaria, va lores gubernamentales y del mercado de dinero, 
aumentó un punto porcentual como proporción del PIB, habien­
do sido la captación bancaria el agregado que mostró mayor di­
namismo, al crecer 67.2%, en términos nominales y 5.1% en tér­
minos reales. El importe de los billetes y monedas en poder del 
público creció 65 % en términos nominales, tasa que si bien sig­
nif icó ur, aumento real de 3.6%, dio lugar a una disminución en 
la proporción que este agregado representa del PIB, debido fun­
damentalmente a la sustitución que se dio de estos medios de pago 
en favor de otros activos que ofrecen rendimientos positivos. 

Por su parte, el saldo del financiamiento de la banca comer­
cial al sector privado ascendió a 3.4 billones de pesos, cifra que 
representó un aumento de 17.6% en términos reales respecto del 
saldo correspondiente al cierre de 1983, reflejando una reversión 
de la tendencia declinante que la inversión privada había mos­
trado a partir de 1982. 

Durante 19841as tasas de interés activas se abatieron conside­
rabl emente. La tasa activa nominal promedio de la cartera libre 
de los bancos se redujo en 12.8 puntos porcentuales, al pasar de 
62. 7% en dic iem bre de 1983, a 49 .9% en diciembre de 1984. La 
tasa activa efectiva disminuyó aún más: de 91.2 a 63 .7 por ciento 
en el mismo lapso. 

Este fenómeno es atribuible, en parte, a la disminución de las 
tasas pasivas (el CPP decreció 8.9 puntos porcentuales en 1984), 
pero también al descenso de los márgenes de intermediación de 
la banca aplicables a los créditos no sujetos a tasas tope. Esos már­
genes pudieron estrecharse debido a varios factores. Uno de ellos 
fue que lo> subsidios otorgados por la banca a través de créditos 
preferencic.. les disminuyó, haciendo posible el abaratamiento de 
los c rédito~ a tasa libre. También influyó la competencia entre 
los bancos por colocar las crecientes disponibilidades que deri­
vaban del d inamismo de la captación . A estos elementos se aña­
dió el canje de acciones propiedad de la banca nacionalizada por 
bonos de inciem nización bancaria que, por lo menos en el corto 
plazo, implicó una mejora importante en la rentabilidad de los 
recursos invert idos en esos valores . 

A pesar de que las tasas activas bajaron considerablemente en 
1984, el servic io de la deuda siguió constituyendo un grave pro­
blema para muchas empresas. Esto no en virtud del nivel mismo 
de las tasas, que en términos reales no siempre fue elevado, sino 
de las fórmulas usuales de amortización que, aunque convenientes 
en períodos en los que el nivel de precios permanece relativa­
mente estable, causan muy serias distorsiones cuando la tasa de 
inflación es elevada . En particular, el establecimiento de pagos 
periódicos nominales constantes, o decrecientes según se reduz-



488 

ca el sa ldo insoluto, en épocas de inflac ión da lugar a un deterio­
- ro, en ocas iones grave, en la liquidez de algunas empresas . Ello 

se debe a que la deuda, vista en términos rea les, se amort iza 
aceleradamente. 

En un ambiente inflac ionario, las tasas de interés nominales 
suelen incorporar dos elementos. Uno cor responde a la remune­
ración verdadera por el uso de capital y el otro es una amortiza­
ción del principal de la deuda. Quienes no desagregan los pagos 
por intereses en sus dos componentes du rante un período infla­
cionario, pueden concluir, erróneamente, que las tasa:; elevadas 
resultantes de la inflac ión significan crédito caro. Lo que podrían 
concl uir, co rrectamente, es que implican la ace leración de las 
amortizaciones. 

Así, deb ido a la subsistencia en un ambiente in flac ionari o de 
práct icas de amortización de créd ito apropiadas para una eco­
nomía con prec ios estables, durante los pasados tres años 
muchas empresas se vieron forzadas a un " desendeudamiento 
acelerado". Cabe señalar, sin embargo, que el efecto de amorti­
zación acelerada de los créditos se ha mitigado considerablemente 
a consecuencia de la caída de ias tasas activas y de algunas con­
sideraciones de tipo fi sca l. 

A este respecto; cabe recordar que de acuerd o con nuestra 
legis lación tributaria, el va lor total de los intereses devengados 
es deducible para determinar el ingreso gravab le. El fenómeno 
inflac ionario de los últimos años ha propiciado que el monto de­
ducible por este concepto sea en rea lidad mayor que el que fue 
considerado procedente por el legislador, pues, como se señaló, 
una parte de los intereses pagados por las empresas ha constitui­
do, de hecho, pago de principal. Esta distorsión ha dado lugar 
a que tasas activas de interés positivas, en términos reales antes 
de impuestos, se hayan convertido en negativas al tomar en ( uenta 
la correspond iente deducción fiscal. Por esta razón, en México, 
incluso en los meses en que las tasas de interés act ivas llegaron 
a sus máximos niveles, el costo real del créd ito después de im­
puestos, para aquellas empresas o grupos de empresas que han 
ten ido la posibilidad de aprovechar estas deducciones, fu e 
negativo. 

Los bajos requerimientos financieros, en términos .reales, del 
sector empresarial durante 1983 y la primera mitad de 1984 y el 
fenómeno de amortizac ión ace lerada de deudas en virtud de la 
inflación, se combinaron para producir una d ism inu t ión impor­
tante en el endeudamiento de las empresas y posteriormente un 
alivio en su carga financiera. El pago acelerado de los créd itos 
de las em presas, que en un momento dado significó un serio pro­
blema de liquidez, propició con el ti empo un proceso de sanea-
miento económico. ' 

Este proceso viene a quedar confirmado por algunos indicado­
res. Los ba lances de las empresas registrados en la Bolsa Mexica­
na de Valores revelan que, en su mayoría, dichas empresas 
experimentaron una disminución en el va lor rea l de sus pasivos 
totales de junio de 1983 a jun io de 1984. Si, además, al concepto 
de pasivo total se le resta el llamado activo disponib le y se obt ie­
ne así un concepto de deuda neta más pertinente para eva luar 
las cargas financ ieras de las empresas, se observa una reducción 
mucho más notable del pas ivo. Otro indicador en el mismo sen­
tido lo da la baja del endeudamiento rea l de las empresas a favor 
de la banca comercial, que se muestra en el cuadro l . 

documento 

CUADRO 1 

Evolución reciente de la deuda de empresas con la 
banca comercial mexicana 1 

(Miles de millones de pesos) 

Concepto Dic. 7987 Dic. 7982 Dic. 7983 Dic. 7984 

1. Saldo nominal de la deuda 
de las empresas co n la 
banca múlt ip le 450 742 1 126 2 075 

2. Índ ice de precios al co n-
sumidor. (Base dic. 1981 
= 1.00) 1.00 1.989 3.595 5.722 

3. Sa ldo de la deuda de las 
empresas a precios co ns-
tantes de d iciembre de 
198 1 (1)/(2) 450 373 313 363 

1. Incluye operaciones fina nciadas por fondos de fomento económico. 
Fuente: Recursos y obligaciones de la'banca comercial, Banco de México. 

La operac ión del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos 
Cambiari os (Ficorca) , ha permit ido atemperar los gravísimos efec­
tos que la d istors ión inflacionaria, que se ha venido comentan­
do, hubiera ten ido sobre muchas empresas . M ediante la fórmu la 
de financiam iento aplicada por el Ficorca, automáticamente se da 
crédito ad icional para pagar parte de los intereses, de manera tal 
que los abonos periódicos de los deudores se mantienen, en tér­
minos rea les, aprox imadamente constantes durante toda la vida 
del créd ito. Por esta razón, aun en las etapas de depresión por las 
que ha atravesado la economía, los deudores del Ficorca, salvo 
pocas excepc iones, han pod ido cubrir puntualmente el servi cio 
de su deuda y en un buen número de casos han acumulado act i­
vos líqu idos de consideración . 

No puede d~sconocerse, sin embargo, que aún hay empresas 
en mal estado . Estas se encuentran, principa lmente, en las ramas 
prod uctoras de bienes de consumo durable y, más aún, en las 
de bienes de capital, que se han visto sumamente perjudicadas 
por los bajos niveles de inversión registrados en los últimos tres 
años. 

Gracias al refi nanciam iento de intereses que otorga el Ficor­
ca, no se considera que la situación de esas empresas sea más 
grave en la actua lidad de lo que sería en un mundo de baja infla­
ción y tasas de interés reducidas, donde las empresas en cues­
tión padecieran igualmente los problemas de depresión de de­
manda que están sufri endo. 

Finalmente, cabe seña lar que un acontecimiento importante 
en los mercados financieros en 1983 fu e la em isión por parte del 
Gobierno federa l de los bonos de indemnizac ión bancaria. Con 
dicha indemn ización se inició el proceso de indem nizac ión (que 
llegó prácticamente a ~u término en el curso de 1984) con el cual 
se dio cumplimiento al respectivo comprom iso contraido al na­
cionalizarse la banca privada. Al término de 1984 el monto total 
de la emisión cubría la indemnizac ión de 43 bancos y ascend ía 
a 142.7 miles de millones de pesos. De este total, 90.8 miles de 
millones de pesos cubrieron el va lor del capita l contable de los 
antiguos bancos privados, y 51 .9 miles de millones los intereses 
cap italizados devengados del 1 de septiembre de 1982 al 31 de 
agosto de 1983. 

Por otra parte, paralelamente al proceso de indem nizaciónpl 
se llevó a cabo la enajenac ión de acciones propiedad de la ban­
ca nac ionalizada, lo cual era importante rea liza r en forma orde-
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nada en virtud de las magnitudes involucradas. Las acciones de 
que se trata correspondían a 467 empresas y fueron evaluadas 
al 31 de agosto de 1982 en 102 000 millones de pesos. El Gobier­
no federa l determinó conservar en propiedad 128 empresas cu­
yas actividades son necesarias para el servicio público de la ban­
ca y créd ito. 

La enajenación de los activos referidos quedó sujeta a un sis­
tema de preferencias, en favor de los exacc ionistas de los bancos 
expropiados . 

Ese proceso permitió que la introducción en el mercado de 
las acc iones pertenecientes a la banca privada fuera paulatina y 
ordenada. Por la favorab le acogida que tuvieron dichos activos 
y por el proceso que se sigu ió para ponerlos en venta, fue posi­
ble evitar repercusiones desfavorab~es sobre el mercado de 
valores. 

POLÍTICA CAMBIARlA 

1 inicio del presente gobierno resultaba indispensable que el 
tipo de cambio real se situara a un nivel elevado, con el fin 

de aliv iar la escasez de divisas y de propiciar el inicio de la reo­
rientación estructura l de la economía hacia las actividades de ex­
portación. Era de esperarse, sin embargo, que la intensidad del 
estímu lo in icial a la exportación que se deri vó de la devaluación 
del tipo de cambio fuese transitorio ya que, en el mediano plazo, 
el ajuste de los precios internos tendería a eliminar el favorable 
impacto inmediato sobre el tipo de cambio rea l. 

Al considerar los efectos de la devaluación del peso sobre la 
inflación y la estabi lidad del sistema financiero y de la economía 
en general, y al ser necesario evitar que la amortización de la deu­
da externa privada creara presiones adicionales sobre el tipo de 
cambio, se adoptó un régimen cambiario dual. Así, el mercado 
contro lado evitó el impacto inflacionario que hubiese tenido fi­
jar un sólo tipo de cambio al elevado nivel que era necesario pa­
ra recuperar el contro l cambiario, mientras que, por otra parte, 
el t ipo de cambio libre influyó sobre el nivel y la tendencia de 
las tasas de interés: su menor deslizamiento en términos porcen­
tua les apoyó la tendencia descendente de las tasas de interés. 

Los lineamientos anteriores, que determinaron la adopción de 
una tasa de deslizamiento de 13 centavos diarios del tipo de cam­
bio contro lado a partir de diciembre de 1982, y del tipo libre a 
partir de septiembre de 1983, hicieron aconsejable mantener ese 
ritmo de deslizamiento hasta el S de diciembre pasado . 

El repunte de inflación observado a finales de 1984 y la reva­
luación del dólar frente a las principales monedas intern aciona­
les en perjuicio de nuestra capac idad competitiva, hicieron acon­
sejable una revisión del ritmo del deslizamiento. A partir del 6 
de diciembre de 1984 el deslizamiento de los dos tipos de cam­
bio se incrementó de 13 a 17 centavos diarios. 

Dicha medida, tal como en su oportunidad lo informaron en 
un comunicado conjunto las secretarías de Comercio y Fomento 
Industrial y de Hacienda y Créd ito Público, el Banco de México 
y la Asoc iación Mexicana de Bancos, estaría acompañada por dis­
posiciones que tenderían a liberalizar el comercio exterior del país 
para contrarrestar el efecto inflacionario que, en su ausencia, ten­
dría el más ráp ido deslizamiento y, lo que es más importante, ta-
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les disposic iones serían el vehículo para aumentar el tipo de cam­
bio real en beneficio de las actividades de exportación . 

junto con las medidas anunciadas de apertura al comerc io ex­
terior, el aumento de la tasa de des lizam iento favorece las ex por­
taciones nac ionales. El grado de elevación de d icha tasa perm itió 
no aumentar las tasas de interés y mantener el atractivo ele los 
act ivos financieros denominados en pesos. Por ello, y dado que 
la inmensa mayoría de las empresas que ti enen adeudos con el 
exterior se han acogido al programa de cobertura de riesgos cam­
biarías (Ficorca), el mayor ritmo de desli zamiento no afectó en 
forma negativa la carga financiera de las empresas, a d iferencia 
de lo ocurrido en otras ocasiones. 

La modificación del desliz en el tipo de cambio se int rodujo 
en un momento propicio, con prudencia y sin haber sido conse­
cuencia de situac iones insosten ibles. En parti cular, por primera 
vez en la historia reciente una medida cambiaría de impor ancia 
se adoptó en condiciones favorables, tanto de balanza el e pagos 
como de reservas internacionales. 

El régimen de contro l de cambios vigente desde fin es de 1982, 
conforme al cua l operan en forma simultánea un mercado li bre 
y otro contro lado de divi sas, se mantuvo durante 1984. La expe­
riencia ganada en los aspectos ad ministrativos del control de cam­
bios permitió simplificar este régimen, sin que que ello haya signi­
ficado un relajamiento en el control de las operaciones. En conse­
cuencia, con objeto de hacer más operativo el control, de evitar 
en lo posible que obstacu lice las transacciones in ternacion ales 
a las que afecta, y de adecuarlo con las necesidades de la econo­
mía del país se expidieron diversas disposiciones complementarias. 

Así, el plazo para la venta de divisas proveni entes de exporta­
ciones se amplió a 75 y luego a 90 días naturales y se permi t ió 
la apl icación del total de dichas divisas al pago de adeudos a fa­
vo r de proveedores del extranjero contraídos con anterioridad al 
20 de diciembre de 1982. También a principios de año se in cor­
poró al mercado contro lado de d ivisas la importac ión de la tota ­
lidad de las mercancías comprendidas en la Tarifa del Impu esto 
General de Im portac ión, y se eliminó el permiso de importac ión 
como requisito para la adq uisic ión de divisas en el mercado con­
trolado. De igual manera, con el propósito de quitar presiones 
al mercado li bre de div isas y de contribuir a la reducción de la 
inflación, a partir del20 de julio de 1984 se incorporaron a! mer­
cado controlado de divisas los pagos al extranjero que deben efec­
tuar resid entes en el país por concepto de transferencia de tec­
nología y de uso y exp lotación de patentes y marcas. 

El 7 de noviembre de 1984, con objeto de avanza r en la sim­
plicación del esq uema, se exp idió un ordenamiento que compi­
ló la gran mayoría de las disposiciones complementari as de con ­
trol · de cambios en vigor, y que además introdujo importantes 
reformas. De esta manera, quedaron incluidos dentro de los con­
ceptos cuyo pago puede efectuarse mediante la ap licac ión de 
divisas provenientes de exportación, el principal e intereses de 
créditos dispuestos a partir del 20 de diciembre de 1982 a favor 
de entidades fi nancieras del exterior e instituciones de crédito me­
xicanas, así como los intereses de adeudos a favor de dichas enti­
dades contraídos antes del 20 de diciembre de 1982. Estas nue­
vas disposiciones simpl ificaron el régimen para la comprobación 
de los gastos asociada> a la importación y exportación de mer­
cancías y ampliaron el plazo a 300 días para comprobar la inter­
nación al país de bienes de capi~a l importados. D 


