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En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en va­
rios órdenes de la vida nacional e internacional que incidie­
ron marcadamente en la evolución de la economía mexicana. 

En cuanto al ámbito nacional, graves sucesos políticos y delic­
tivos generaron un ambiente de gran incertidumbre que influ­
yó de manera adversa en las expectativas de los agentes econó­
micos del país y del exterior. Esta situación afectó negativamente 
la evolución de los mercados financieros y, en particular, la del 
cambiario. A su vez , la contracción de los flujos de recursos fi­
nancieros provenientes del exterior desempeñó un papel muy 
importan te en la determinación del desarrollo económico del 
país . 

No obstante lo anterior, en 1994los fundamentos económi­
cos del país dieron lugar a avances significativos en distintos 
renglones. Destaca la recuperación de la actividad económica, 
acompañada de una menor inflación . En el año objeto de este 
informe, de nuevo se hicieron patentes los efectos del cambio 
estructural que la economía mexicana ha experimentado en los 
últ imos años. Los logros más sobresalientes fueron un impor­
tante incremento de la productividad de la mano de obra en el 
sector manufacturero , la mejoría de las remuneraciones medias 
del trabajo y el dinámico crecimiento de las exportaciones. 

Duran te ciertos lapsos de 1994, el país experimentó salidas 
de capital. Dicho fenómeno fue principalmente resultado de los 
adversos acontecimientos mencionados y de su consecuente 
efecto en las expectativas de los agentes económicos . 

El uso simultáneo de los ajustes del tipo de cambio dentro 
de su banda de flotación , el aumento de las tasas de interés y la 
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baja de las rese rvas internacionales, junto con la sustitución de 
Ce tes por Teso bonos, permitieron amortiguar durante la mayor 
parte del año los efectos negativos de los trágicos hechos acae­
cidos y de las turbulencias de los mercados financieros del ex­
terior. Sin embargo, la inusitada frecuencia y gravedad de los 
acontecimientos aludidos dieron lugar a que las medidas adop­
tadas -idóneas para enfrentar perturbaciones transitorias- no 
resul taran suficientes para preservar la estabilidad económica. 

AcTIVIDAD ECoNóMICA 

Durante 1994la actividad económica del país mostró una im­
portante recuperación. El valor del producto interno bru­
to medido a precios constantes creció 3.5%, tasa superior 

a la de O. 7% del año precedente. Tal desempeño resulta satisfac­
torio si se consideran las graves perturbaciones que afectaron a 
la economía. · 

La totalidad de los componentes de la demanda agregada 
contribuyeron a la recuperación de la actividad económica. Cabe 
destacar, en particular, el dinamismo del volumen de exporta­
ciones de bienes y servicios, renglón que medido a precios cons­
tantes creció 7.3 % (3.7 % en 1993). Por su parte, el gasto en 
formación de capital registró un fuerte impulso al incrementarse 
8.1 %. De ahí que en el año ese factor haya alcanzado 23.5% 
como proporción del PIB a precios corrientes . 

El aumento en la formación bruta de capital se explica como 
una respuesta a las oportunidades de inversión surgidas como 
consecuencia del cambio estructural, las cuales se ampliaron 
con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de Amé­
rica del Norte (TLC). Durante los últimos años, excepto en 1993, 
el crecimiento anual de la formación bruta de capital ha sido muy 
superior al de la producción nacional, lo que ha permitido sen-
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tar bases para alcanzar tasas de crecimiento económico más 
elevadas. 

En 1994 el gasto de consumo en bienes y servicios, medido 
a precios constantes, creció 3.5%, después de haberse incremen­
tado 0.4% en 1993. Dicho gasto fue impulsado por salarios rea­
les más altos, por un modesto aumento del empleo y por ma­
yores erogaciones del gobierno por concepto de remuneraciones 
a servidores públicos. Por su parte, el consumo privado aumentó 
3.7%, dando lugar, a diferencia de lo ocurrido en 1993, a un 
aumento en el consumo per cápita. 

En 1994 se redujo ligeramente el ahorro interno como pro­
porción del PIB. Ello se debió a una caída del ahorro del sector 
público, lo que a su vez fue resultado del incremento del gasto 
de consumo del gobierno medido a precios corrientes. Por su 
parte, la tasa de ahorro del sector privado aumentó modestamente. 

La recuperación de la producción nacional en 1994 abarcó 
a todos los sectores de la economía. Destaca que la producción 
industrial obtuvo la tasa de crecimiento más alta de los últimos 
cuatro años (4.1% ), dinamismo que se sustentó en el desempeño 
de las cuatro grandes divisiones que la conforman, pero sobre 
todo en el de la construcción, manufacturas y electricidad , que 
crecieron a tasas anuales de 6.4, 3.6 y 7.7 por ciento, respecti­
vamen te. La otra división , que es la producción minera, creció 
1.6 por ciento. 

La modernización del aparato productivo y los efectos del 
cambio estructural de nuevo indujeron aumentos en la produc­
tividad del trabajo. Ello ocurrió especia lmente en el sector 
manufacturero. En éste la productividad media por trabajador 
aumentó 8 .1% -la tasa más alta de la última década-, lo cua l 
resulta sobresaliente aun si se le compara con el desempeño de 
ese renglón en otras economías . Los logros en materia de pro­
ductividad manufacturera propiciaron una mejoría de 3. 7% en 
las remuneraciones reales medias por trabajador. Consideran­
do que la productividad media de la mano de obra en ese sec­
tor creció a una tasa más alta que la remuneración media, se 
concluye que en 1994 los costos laborales por unidad de pro­
ducto se contrajeron 3.9% en términos reales . 

En congruencia con la recuperación de la actividad econó­
mica, durante 1994 el número de trabajadores asegurados en el 
IMSS se incrementó 1.9%. Por su parte, la ocupación en la in­
dustria maquiladora creció 10.4%. En contraste , la tasa de des ­
empleo abierto en las áreas urbanas aumentó . 

I NFLACIÓN 

En 1994 se alcanzó la inflación más baja registrada en el país 
en los últimos 22 años. El crecimiento del índice nacional 
de precios al consumidor (INPC), medido de diciembre de 

1993 adiciembrede 1994, fue de 7.1 %. La moderada tasa de 1994 
fue posible gracias a la concurrencia de los siguientes factores : 
a] la consolidación de la apertura comercial de la economía, que 
ha propiciado el rompim iento de situaciones monopólicas y ha 
dado lugar a una mayor flexibilidad de la oferta de bienes y ser­
vicios; b] la reducción de los márgenes en la comercialización 
de las mercancías importadas y, en consecuencia, en las produ­
cidas internamente, y e] la aplicación de una política maneta-
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ria orientada a disminuir la inflación . Estos factores permitie­
ron que la elevación del tipo de cambio dentro de la banda de 
flotación registrada de febrero al 19 de diciembre de 1994, no 
afectara mayormente al crecimiento de los precios. Por otro lado, 
el avance en el abatimiento de la inflación se logró sin recurrir 
a lo que se denomina represión de la inflación. Dicha práctica 
conduciría a problemas de escasez de los bienes cuyos precios 
se sujetan a control. Así, en 1994 el nivel de abastecimiento de 
bienes básicos fue el más elevado que se ha registrado desde que 
en 1980 se inició la medición del índice respectivo. Cabe acla ­
rar que a partir de la deva lu ación de diciembre pasado se han 
aplicado algunas medidas de concertación de precios entre el 
gobierno y los productores . 

S ECTOR EXTERNO 

Durante 1994los resultados más relevantes del sector ex­
terno fueron los siguientes: a] aumento significativo en el 
ritmo de crecimiento de las exportaciones manufactureras, 

proveniente tanto de las ventas de las maquiladoras como de las 
no maquiladoras; b] mayor crecimiento de las importaciones de 
bienes intermedios , de capital y de consumo, debido a la reac­
tivación del crecimiento económico así como a la entrada en 
vigor del TLC; e] niveles más elevados en los déficit de la balanza 
comercial y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y d] 
reversión , durante ciertos lapsos , de los flujos de capital hacia 
México, principalmente como consecuencia de los sucesos po­
líticos y delictivos de marcado efecto negativo. 

En 1994 el valor total de las exportaciones de mercancías 
creció 17.3%, la tasa anual más alta registrada para ese concepto 
en los últimos siete años. El comportamiento de las ventas al 
exterior provino del dinamismo de las no petroleras, las cua­
les crecieron 20.2%, mientras que las petroleras aumentaron 
sólo ligeramente (0.4% ). Las exportaciones manufactureras 
crecieron 20.9%, mostrando desempeños satisfactorios tanto 
las de la industria no maquiladorá como las de la maquiladora, 
con aumentos respectivos de 21.7 y 20 .2 por ciento (18.5 y 17 
por ciento en 1993). La expansión de las ventas al exterior de 
bienes manufacturados fue muy generalizada, lo que muestra 
que en 1994 se mantuvo la competitividad internacional de la 
economía mexicana y testimonia los beneficios del cambio 
estructura l y del intenso proceso de inversión privada que ha 
tenido lugar en los añ os recientes. Ello se ha reflejado en una 
modi fi cac ión notable de la estructura de las exportaciones de 
mercancías, al disminuir la participación de las del sector pri ­
mario y aumentar la de las manufactureras. Así, en 1994las 
ventas de mercancías al exterior estuvieron conformadas en 
82.8% por bienes manufacturados , 4.4% por bienes agropecua­
rios, 12.2% por productos petroleros y 0. 6% por productos 
ext ractivos no petroleros. 

Las exportaciones de productos petro leros ascendieron en 
1994 a 7 445 millones de dó lares, con un ligero aumento de 
0.4%. Tal desempeño fue consecue ncia de una leve caída en el 
volumen de crudo exportado y un aumento moderado en el pre­
cio promedio de la mezcla de crudo mexicano de exportación 
(de 13.20 dólares por barr il en 1993 a 13 .88 dólares en 1994). 
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El valor de las importaciones de mercancías se incrementó 
21.4% con respecto a 1993. Las de bienes intermedios utiliza­
dos en la producción de bienes para la exportación aumentaron 
28.3%, mien tras que las de los restantes bienes intermedios lo 
hicieron en 17. 3%. Por su parte , las compras externas de b ie­
nes de capital crecieron 20. 5%. Por último , las de bienes de 
consumo se incrementaron 21.3 %, tasa muy influida por las de 
vehículos nuevos, ya que si de ese agregado se excl uyen estas 
últimas, el crec imiento anual resultante es de 11 por ciento. 

En 1994la balanza comercial registró un déficit de 18 464 
millones de dó lares, prod uc to de un saldo total de exportacio­
nes por 60 882 millones de dólares e importaciones por 79 346 
millones de dólares . Por su parte , el déficit de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos resultó de 28 786 millones de dólares. 

Durante 1994 se redujeron de manera muy importante las 
entradas netas de capital del exter ior. Ello, como consecuen­
cia de actos del icti vos y de los acontecimientos políticos que 
se presentaron en el año y debido a que de manera exógena se 
redujo la oferta de ahorro proveniente del exterior. Así, el su­
perávit de la cuenta de capital resultó de 11 549 millones de 
dólares, nivel que significó una disminución de 21 033 millo­
nes de dól ares con respecto al observado en 1993. 

En 1994la inversión extranjera directa alcanzó un nivel sin 
preceden te de 7 980 millones de dólares, lo que representó un 
incremento de 82% con relación al monto de 1993. Este flujo 
de rec ursos fue continuo durante todos los meses del año. Di­
cha evo lución sugiere que la inversión extranjera directa en 
México está fundamentalmente determinada por las perspec­
tivas de rendimiento a mediano y largo plazos de los proyec­
tos de inversión. 

documento 

En el análisis de la cuenta corriente es conveniente recordar 
que su saldo es igual a la diferencia entre la inversión total (pú­
blica y privada) y el ahorro interno total (público y privado). 
Así, conforme la inversión en México ha crecido con rapidez 
y simultáneamente la tasa de ahorro interno ha disminuido, la 
ampliación de la brecha entre la inversión y el ahorro interno 
ha sido, en gran mediJa, reflejo del incremento de la acumula­
ción neta de capital productivo. Esto es lo que ocurrió de 1988 
hasta finales de 1994. 

La inversión realizada en los últimos años ha dado lugar a 
aumentos significativos en la productividad de la mano de obra 
y del salario real. Las cuantiosas entradas de capital en esos años 
provocaron una apreciación del tipo de cambio real. Pero mien­
tras una apreciación venga acompañada de incrementos en la 
productividad de la mano de obra, no podrá ser considerada 
como señal de pérdida de competitividad internacional. La 
evolución de las exportaciones mexicanas en los últimos años 
comprueba la validez de esta afirmación. En la última década, 
los incrementos de las exportaciones manufactureras y de las 
no petroleras de México han sido de los más altos del mundo. 
Sólo en 1994, las ventas manufactureras crecieron a una tasa 
anual de 21%, la más alta de los últimos seis años. Este logro 
no hubiera sido posible sin una competitividad creciente de la 
planta productiva . 

LAs POLÍTICAS CAMBIARlA Y MONETARIA 

Y LOS MERCADOS FINANCIEROS 

La estrategia económica seguida por México desde finales 
de 1987 se ha centrado en el abatimiento de la inflación. Es 
requisito indispensable, aunque no suficiente, para la con­

secución de objetivos más trascendentes, como el crecimiento 
económico sostenible con justicia social. La anterior premisa ha 
quedado plasmada en el párrafo sexto del artículo 28 constitu­
cional y en la ley reglamentaria respectiva, en cuanto a que, a 
partir de 1 de abril de 1994, el Banco de México tenga como 
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisiti­
vo de la moneda nacional. Para cumplir con este mandato, el 
Banco cuenta con la facultad de manejar autónomamente su 
propio crédito, lo cual puede definirse como la capacidad para 
determinar la política monetaria. Sin embargo, existe una amplia 
gama de factores que inciden en el proceso inflacionario y que el 
Banco de México no puede afectar directamente. De ahí la im­
portancia de analizar el en torno en que se aplica la política mo­
netaria. En particular, es indi spensable considerar al régimen 
cambiario en vigor, pues, como sucedió en México en 1994, éste 
puede condicionar fuertemente a la política monetaria . 

El mercado de cambios 

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se 
mantuvo vigente duran te casi la totalidad de 1994. Consistía en 
dejar que el tipo de cambio flotara dentro de una banda que se 
ensanchaba diariamente. Este régimen se conservó hasta el19 
de diciembre de 1994, cuando se decidió que el día siguiente se 
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elevase el techo de la banda 15.3% y se continuase con el ritmo 
de deslizamiento hasta entonces vigente. Como se sabe, dicha 
fórmu la no resu ltó sostenible, por lo que el régimen de banda se 
abandonó, pasándose a uno de flotación que empezó a operar el 
22 de diciembre de ese año. 

Desde la segunda mitad de febrero de 1994, el mercado 
cambiario estuvo suj eto de tiempo en tiempo a presiones. Las 
tasas de interés en Estados Unidos se empezaron a elevar a partir 
de ese mes, lo cual desalentó la canalización de recursos a 
México e, incluso, provocó ajustes de cartera que redundaron 
en salidas de capitales. Lo anterior, aunado a acontecimientos 
de orden político y delictivo, así como a otros factores, provo­
có una rápida depreciación del tipo de cambio dentro de su banda 
de flotación. 

En el propio febrero de 1994 y durante algunos períodos 
posteriores, los acontecimientos referidos afectaron muy ne­
gativamente a los mercados. Los secuestros de empresarios 
prominentes, así como el giro que tomó el conflicto de Chia­
pas causaron gran inquietud. Ello determinó que el tipo de cam­
bio alcanzara niveles cercanos al techo de la banda y que sur­
gieran presiones alcistas en las tasas de interés adicionales a las 
procedentes del exterior. La elevación del tipo de camb io a ni­
ve les cercanos al techo de la banda permitió equilibrar el mer­
cado de divisas hasta que sobrevino el asesinato de Luis Dona Ido 
Colos io a finales de marzo . Las inquietudes surgidas en cuan­
to a su autoría y al curso de las investigaciones desataron gran 
intranquilidad . La reserva internacional del Banco de México, 
que en la fecha del ases inato sumaba 28 321 millones de dóla­
res, cayó casi 11 000 millones en los siguientes 30 días, en tan­
to que las tasas de interés se incrementaron aún más. Esto últi ­
mo permitió que en el tercio final del mes de abri l la situación 
se vo lviese a estabilizar. 

Desde finales de abri l hasta el 11 de noviembre de 1994, fe­
cha en que las reservas ascendían a 16 221 millones de dólares, 
no hubo merma en el saldo de la reserva, salvo la que se produ­
jo por la renuncia del Secretar io de Gobernac ión. Sin embar­
go, esta disminución se recuperó gracias a la venta de divisas 
que el gobierno federa l hi zo al Banco de México proven ientes 
de algunas privatizaciones. La estabi 1 idad mostrada por el saldo 
de las reservas, excepto por las caídas sufridas como resulta­
do de hechos políticos o delictivos, era indicio de que a los ti­
pos de cambio y tasas de interés v igentes de finales de abril a 
mediados de noviembre, la balanza de pagos se mantenía en 
equilibrio , no obstante la inquietud sub yacente. Asimismo, cabe 
destacar que a pesar de la caída de las reservas internacionales 
causada por los acontecimientos mencionados, hasta mediados 
de noviembre su saldo permaneció en niveles ampliamente 
superiores a la base monetaria. 

Sin embargo, en noviembre las acusaciones del subprocu­
rador Mario Ruiz Massieu despertaron graves preocupaciones 
respecto a la estabi lidad del sistema po lítico y causaron una 
pérdida de reservas de cerca de 3 500 millones. Agravando aún 
más la situación, la reanudación de la actitud beligerante del 
Ejército Zapatista de Liberación Naciona l (EZLN) a principios 
de diciembre desencadenó mayor nerviosismo. Como conse­
cuencia, las reservas bajaron a 10 457 millones de dólares. Es­
tos factores, aunados a una renovada vo lat ilidad en los merca-
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dos financieros internacionales y a la percepción de algunos 
inversionistas sobre la dificultad de que en ese entorno se pu­
diese financiar el déficit de la cuenta corriente previsto para 
1995, provocaron un ataque especulativo de gran escala en 
contra de la moneda nacional. 

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994 la Comisión 
de Cambios acordó abandonar e l régimen cambiario entonces 
vigente, comunicando en el seno del "Pacto" la decisión de pasar 
a un régimen de flotación. Sin embargo, en ese foro se encon­
tró una opinión muy extendida en el sentido de que, antes de ir 
a una flotación, era conveniente intentar la estabilización del 
mercado cambiario mediante la elevación del techo de la ban­
da. La Comisión de Cambios aceptó esta fórmula , la cual no tuvo 
éxito, por lo que se acordó pasar al régimen de flotación con 
efectos a partir del22 de diciembre. 

El deterioro sufrido por los mercados financieros de Méxi­
co a partir de mediados de noviembre de 1994 se v io influido 
por otros factores que se han desarrollado en los años recien­
tes en la economía internacional y que han debilitado la posi­
bilidad de sostener un régimen cambiario ante ataques especu­
lativos masivos que se puedan generar por causas exógenas (por 
ejemp lo, por razones políticas). E llo, aun contando con un 
monto razonable de reservas internacionales y fundamentos 
económicos sólidos. Entre los factores aludidos destacan los 
siguientes: 1) el incremento significativo, a partir de 1990, de 
la canalización masiva de recursos de unos cuantos fondos de 
pensiones y de inversión de países industrializados, a instru­
mentos fin ancieros líquidos emi tidos en los llamados países 
emergentes, entre los que destaca México. Esto da lugar a que 
un ataque especulativo en contra de la moneda nacional pueda 
gestarse más fácilmente que en el pasado; 2) la faci lidad de 
"potenciar" posiciones cortas en pesos mediante operaciones 
con derivados y oportunidades de apalancamiento ofrecidas por 
intermediarios financieros del exterior, y 3) los cambios tec­
nológicos en los sistemas financ ieros y de información, que han 
aumentado significativamente la movilidad internacional de los 
capita les. 

Política monetaria 

Durante 1994 la política monetaria se orientó en todo momen­
to a evitar una expansión excesiva de la base monetaria, con la 
fina lidad de evitar presiones cambiarías e inflacionarias inde­
seables. 

En 1994 el mercado de camb ios estuvo sujeto a múltiples 
perturbaciones, las cuales , en las etapas más álgidas, redunda­
ron en pérdidas de reservas internacionales. Durante esos epi­
sodios, el instituto centra l se vio obligado a reponer la liquidez 
que se perdía en el mercado de dinero, para lo cual amplió su 
crédito interno neto. Sin embargo, esta aportación de liquidez 
del Banco de México nunca representó una inyección monetaria 
neta, pues simplemente restituía la que se retiraba a consecuen­
cia de la disminución de las reservas internacionales. De ahí que 
la causa lidad y la secuencia de los acontecimientos sea clara: 
fue el abatimiento de las reservas lo que produjo el incremen­
to en el crédito interno neto del banco centra l, y no al revés. 
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De hecho, cuando ocurrieron los desfavorables sucesos po­
líticos y delictivos citados, los invers ionistas del interior y del 
ex terior procedieron a retirar depósitos de la banca y liquidar 
posiciones de va lores, conv irtiendo los recursos respectivos a 
moneda extranjera . En consecuencia, los bancos adquir ían 
dólares del Banco de México para sa tisfacer la demanda de 
moneda extranjera proveniente de sus clientes, operación que 
daba lugar a sobregiro en las cuentas corrientes en moneda na­
cional que a los mismos les lleva el instituto cen tral. A su vez, 
dicho sobregiro provocaba un a contracción momentánea de la 
liquidez. En esas ci rcunstancias , e l Banco de México tenía que 
aportar liquidez a la banca para que ésta pudiese cubri r sus 
sobregiros. De haberse procedido de otra manera , la banca hu­
biese tenido que realizar una reducción súb ita de su cartera de 
crédito, cosa imposible de lograr. De ahí que en 1994 el Banco 
de México haya tenido que reponer las pérdidas de base mm1e­
taria causadas por las disminuciones de reservas internacionales 
asociadas a los acontecimientos referidos . 

La aplicación de la anterior política no implicó que el Ban­
co de México no ajustase la política monetaria en respuesta a 
las circunstanc ias álgidas que se presentaron en el mercado de 
cambios. Duran te las etapas de disminución de las reservas 
internacionales que se produj eron en 1994, el Banco de Méxi ­
co hizo más onerosas las co ndiciones de otorgamiento de su 
crédito in terno, precisamente a fin de contener las pres iones en 
el mercado cambi ario. Como es sabido, el aumento de lasta­
sas de interés tiende a pro~ocar la contracción del crédito ban­
cario. Eventualmente, con ello se genera una mayor oferta o una 
menor demanda de moneda extranjera y el mercado cambiario 
tiende a es tabilizarse. 

Se podría pensar que si en 1994 el créd ito del instituto emi­
sor se hubiese otorgado a tasas de interés todavía más elevadas, 
se hubiese pod ido ev itar la deva lu ación de diciembre. A es te res­
pecto debe considerarse qu e un aumento adicional de las tasas 
en condiciones de presiones intensas en el mercado cambiar io, 
podría haber provocado mayor nerviosismo. Además, habiéndose 
mantenido los act ivos internacionales estables y a niveles rela­
tivamente altos hasta medi ados de nov iembre, encarecer más el 
crédito del Banco Centra l y, por co nsiguiente el resto del crédi­
to en la economía, parecía imponer a ésta un costo elevado e in ­
necesario. Más aún cons iderando que las tasas de interés se en­
contraban ya a ni ve les muy altos y estaban causando dificultades 
considerables a deudores e interm ediarios financi eros. 

Así, a fin de evitar mayores prob lemas a deudores y a inter­
mediar ios financ ieros y a la vez reforzar la defensa de l rég imen 
cambiar io en tonces en vigor, a partir de abril de 1994 la Secre­
taría de Hacienda y Crédito Púb li co y el Banco de México hi ­
cieron posib le una act iva sustitución de va lores gubernamen­
tales denom in ados en pesos (Celes, Bondes y Ajustabonos) por 
Tesobonos, in strumento cuyo va lor en dólares no se ve afec ta ­
do por las variac iones del tipo de cambio y que se encontraba 
en circul ac ión desde 1991. En otras palabras, la em isión de 
Tesobonos se ll evó a cabo con el objeto de disminuir las pre­
siones sobre el mercado cambi ario, si n tener que aumentar las 
tasas de interés en moneda nacional a nive les que hubiesen cau­
sado graves perj ui cios. Si el go bierno se hubiera negado asa ­
tisfacer la dema nda de estos instrumentos, es m u y probab le que 
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el público hubiera demandado moneda ex tranjera con el importe 
proven iente de la amorti zación de Ce tes y de otros instrumen­
tos denominados en moneda nacion al. Ello, con el resultado de 
crear presiones adicionales sobre las reservas internacionales, 
el tipo de camb io y las tasas de interés. 

En resumen, duran te 1994 la política monetaria estuvo en 
muy buena medida condicionada por el comportamiento del 
mercado cambiario . Es te comportami ento exigió del banco 
central la aplicación de una política crediticia astringente, la cual 
se impl antó fundamentalmente mediante el es tablecimiento de 
términos más onerosos para la atención de la demanda de base 
monetaria. 

Mercados financieros 

En 1994la demanda de billetes y monedas fue virtualmente igual 
a la demanda de base monetaria. Ello, en razón de que actu al­
mente en México las instituciones de crédito no están obligadas 
a mantener sa ldos positivos en su cuenta corriente con el banco 
central. Como és te ha informado ampli amente en documentos 
anteriores, 1 a partir de septiembre de 1993 el crecimiento a tasa 
anual de los billetes y monedas en circulación experimentó una 
ace leración. En parte, este fe nómeno se explica por el mayor 
vigor mostrado por la actividad económ ica a partir del segun­
do trimestre de 1994, pero también por un menor nivel inflacio­
nario, lo cual siguió alentando la remonetización . Sin embargo, 
el crecimiento de la demanda de base fue también impulsado por 
ot ras causas, entre las que des tacan la importante sustitución de 
cheques por bill etes y monedas y el uso menos intenso de las 
tarj etas de crédito como medio de pago . 

El sa ldo total de las cuentas de cheq ues en moneda nac ional 
dism inuyó ab ruptame nte desde el segundo trimes tre de 1994, 
lo cual ay udó a compe nsar de modo parcial la expansión de los 
bill etes y monedas. El fr eno en el crecimi ento de los saldos de 
las cuen tas de cheq ues y el mayor uso de efectivo se debe a que 
los bancos decidieron aument ar considerabl emente los cargos 
por manejo de cuentas de cheq ues y por pieza girada, con el 
objeto de ev itar subsidios cruzados ent re los di fe rentes usua­
rios de sus servic ios . As imismo, a pa rtir de abril de 1994 , las 
tasas pagadas sob re los sa ld os en cuentas de cheq ues empeza­
ron a ser signifi ca ti va mente menores qu e otras tasas pas iv as, 
lo cual desalentó el emp leo de cheques como med io de pago. 
Por otra parte , el menor uso de la tarj eta de crédi to es atribuibl e 
a que, ante el incremento de la ca rtera vencida, la banca deci­
dió hacer más es trictos los requisitos para exped irl as y para 
co nceder ese tipo de créd ito. Estas consideraciones permiten 
sustentar que el aumento más que proporcional al del PIB no­
minal mostrado durante 1994 por los bill etes y mon edas en cir­
cul ación -y en consecuencia por la base monetari a- se debió a 
un aumento en su demanda y no a una política monetaria laxa. 

l. Véase Informe Anua /1 993; Exposición sobre la política mone­
taria para e l lapso l de abr il de 1994 al 3 1 de d ic iembre de 1994 (mayo 
de 1994 ), y palabras de l Gobernador del Banco de México en ocas ión 
de la LVIII Convención Ba nca ria, Ca ncún , Q uint ana Roo, 19 de octu ­
bre de 1994. 
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Esta conclusión se refuerza con dos hechos adicionales: en 1994, 
M1 tuvo un crecimiento muy bajo (3.8%) y la tasa de inflación 
continuó cayendo prácticamente durante todo el año. 

En 1994 el agregado monetario amplio (M4) continuó con 
su tendencia creciente observada desde cinco años antes. Así, 
M4 creció en términos reales a una tasa promedio anual de 
14.2%, a pesar de los problemas políticos y delictivos ya comen­
tados que causaron que en algunos lapsos del año, y especial­
mente en diciembre , se movieran recursos al exterior. El saldo 
promedio de M4 como proporción del PIB alcanzó en 1994 su 
nivel histórico más alto: 51.1 % (46. 5% en 1993). 

FINANCIAMIENTO INTERNO TOTAL 

Durante 1994 el financiamiento interno total canalizado a los 
sectores público y privado por conducto del sistema finan­
ciero institucional tuvo un crecimiento promedio2 de 19.7% 

en términos nominales y de 11.8% en términos reales, incremen­
tos mayores que los registrados en 1993 . En el año el sector pú­
blico amortizó recursos netos al s istema financiero, de ahí que, 
como porcentaje del PIB, el sa ldo del financiamiento al sector 
privado y el total continuaran con la tendencia ascendente de los 
últimos años. Por su parte, el canalizado al sector público se 
mantuvo en descenso. 

En 1994 se incrementó la cartera vencida (amortizaciones 
de capital e intereses vencidos) de la banca comercial. El co-

2. Se reporta el crecimiento promedio del año y no el de punta a 
punta, pues el primero prácticamente no se ve distorsionado por la 
devaluación de finales de diciembre pasado, lo cual s í sucede en el 
segundo caso. 
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eficiente de dicha cartera respecto al sa ldo total pasó de 7.2% 
en diciembre de 1993 a 8.3% en 1994. El deterioro del coefi­
cien te de cartera vencida fue más alto en ciertos tipos especí­
ficos de crédito . Tal fue el caso de la tarjeta de crédito, cuya 
cartera vencida sobre el saldo total continuó siendo elevada, al 
aumentar su coeficiente a 13.3% (12.7% en 1993). Sin embar­
go, la participación de ese sa ldo dentro de la cartera total de la 
banca comercial se redujo de 0.9% en 1993 a 0.7% en 1994. Ello 
se debió, primero, a que en 1994los bancos se volvieron más 
cau telosos en el otorgamiento de ese tipo de crédito ; segundo, 
a los programas preparados por la banca comercial para res­
tructurar dicha cartera, y tercero , a los cast igos ap licados a los 
sa ldos incobrables. Por su parte, e l índice de cartera vencida 
respecto a crédito total del financiamiento destinado a la adqui­
sición de bienes de consumo duradero pasó de 14.9% en 1993 
a 26.8% en 1994. Debe mencionarse que en 1994la banca co­
mercial desplegó un esfuerzo especia l para incrementar las re­
servas preventivas a fin de hacer frente a los quebrantos. 

FoNDos DE PROTECCIÓN AL AHORRo 

Y AL MERCADO DE VALORES 

Araíz de las irregu laridades detectadas en la operación de 
los bancos Unión y Cremi , en septiembre la Comisión Na­
cional Bancaria decidió intervenirlas gerencialmente. Ello 

implicó el otorgamiento de apoyos vía el Fondo Bancario de Pro­
tección al Ahorro (Fobaproa). Gracias a esas medidas, dichas ins­
tituciones han podido cumplir plenamente con sus obligaciones 
en los términos y condiciones originalmente pactados. En el año, 
también se extendió apoyo crediticio al Banco Obrero median­
te la adquisición, por parte del Fobaproa, de acciones y obliga­
ciones subordinadas de conversión obligatoria a capital. 

En su carácter de fiduciario del Fondo de Apoyo al Merca­
do de Valores, en 1994 el Banco de México proporcionó finan­
ciamientos a las casas de bolsa Arka y Havre, a fin d~ restable­
cer su solvencia. Como política general, en todos los casos en 
que se ha otorgado apoyo de capita l, se ha actuado con la mira 
de rehabilitar a las instituciones, no de salvar a sus accionistas, 
y con la idea de vender en el corto plazo las participaciones así 
adquiridas. 

CoNSIDERACIONES FINALES· 

E
n la mayor parte de 1994 cont inuó el avance de la es ­
tabilización de los precios, la modernización de la planta 
productiva, la integración de ésta a los mercados interna­

cionales y el restablecimiento del crecimiento económico sobre 
bases permanentes. Desafortunadamente, e l esfuerzo realizado 
durante var ios años por la población y las autoridades se vio en 
1994 perturbado por hechos aislados de suma gravedad. Su efecto 
en los mercados financieros condujo a la devaluación y a una sig­
nificativa reducción de los flujos de ahorro externo hacia Méxi­
co . La imposibi lidad de prever esos hechos , así como su intensi­
dad, determinaron que las medidas adoptadas en su momento no 
hayan bastado para preservar la estabi lidad de la economía. 
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Desde el punto de vista macroeconómico, en 1994 se alcan­
zaron logros importantes que no se han perdido con el ajuste de 
la paridad cambiaria. En primer lugar, las finanzas públicas han 
permanecido estructuralmente sanas. Como resultado de la 
restructuración de la deuda externa y de la amortización de 
deuda interna y externa gracias a los ingresos provenientes de 
la privatización de empresas, los niveles de endeudamiento del 
sector público mexicano, expresados como proporción del PIB 

y aun después de incorporar el efecto del cambio en la paridad, 
se ubican en niveles inferiores a los de los principales socios 
comerciales del país y del promedio de los miembros de la OCDE. 

La reforma fiscal de los pasados años ha permitido elevar el nú­
mero de con tribuyentes, con tasas impositivas más bajas, con 
menos renglones de impuestos y con definiciones de la base 
gravable que permiten aislar a la recaudación de los efectos 
nocivos de la inflación y de las fluctuaciones en la actividad 
económica . Adicionalmente, hoy el gobierno participa en me­
nor medida en la producción de bienes y servicios mediante 
empresas paraestatales, lo que le ha permitido reorientar sus 
esfuerzos a la a tención de las neces idades prioritarias de la 
población . 

En materia de política monetaria, el país cuenta desde el 1 
de abril de 1994 con un banco central autónomo para determi­
nar la evolución de su crédi to . De acuerdo con las cifras y aná­
lisi s presentados en este informe, en 1994 el Banco de México 
actuó con estricto apego al mandato constitucional de procu­
rar la es tabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. 
Para ello aplicó una política monetaria restrictiva que centró su 
interés en los períodos de intensa especulación provocados por 
los fenómenos políticos y delictivos. El hecho de contar con un 
banco em isor dotado de facultades legales y operativas para 
controlar plenamente su crédito interno, será un factor de gran 
importancia en el restablecimiento ordenado de la estabi lidad 
cambiaria y en la consecución de bajos niveles de inflación en 
el mediano y largo plazos . 

En materia de cambio es tructura l, la transformación ha s ido 
profunda e irreversible. De ahí que se hayan podido obtener tasas 
de crecimiento de la productividad de la mano de obra muy 
superiores a las de los principales socios comerciales de México 
y aumentar la participación de las exportaciones mexicanas en 
ellos. Esta modernización sectoria l permite conclu ir que, a pesar 
del efecto negativo de corto plazo de la crisis cambiaria, la planta 
productiva nacional cuenta ahora , a diferencia del pasado, con 
una gran capacidad para adaptarse a las nuevas circunstancias 
y para aprovechar las oportunidades que ofrece la globalización 
económica. Esto se confirma con el acelerado crecimiento ob­
tenido por las exportaciones en el primer trimestre de 1995 . 

Con el apoyo de instituciones fortalecidas durante más de 
una década de cambio estruc tural , e l país está enfrentando de ­
safíos para superar la ac tual coyuntura económica. El reto con­
siste en aplicar una política económica que permita restab le­
cer la confianza, mientras los agentes económicos transitan e l 
período de ajuste preservando lo ya ob ten ido. 

Este informe destaca la importancia de perseverar en e l for­
talecimiento de las instituciones de crédito y demás interme­
diarios. Ello, no sólo mediante medidas orientadas a reforzar­
las directamente , sino considerando prioritaria la estrecha 
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relación que existe entre la sa lud financiera de los acreditados 
y la del sistema financiero. Esta interrelación adquiere hoy es­
pecial relevancia, toda vez que el ajuste cambiario de diciem­
bre de 1994 tuvo lugar en un entorno en e l cual muchas empre­
sas, incluidas medianas y pequeñas, registraban elevados ni­
veles de endeudamiento, tanto en pesos como en moneda ex­
tranjera, derivados de inversiones encaminadas a hacerlas 
más eficientes y competitivas. 

La profundidad y rapidez con que en 1994 se presentaron los 
ataques especulativos que sufrió la moneda nacional , así como 
la exper iencia de otros países en esta materia durante los últi ­
mos años, confirman que el avance tecnológico y la internacio­
nalización del gran público inversionista permiten que grandes 
vo lúmenes de recursos puedan moverse instantáneamente de 
un país a otro. Esto, por sí mismo, plantea la necesidad de que 
las políticas monetaria y cambiaria cuenten con la flexibilidad 
suficiente para responder con oportunidad a las fluctuaciones 
de los mercados financieros. Éste fue precisamente e l propó­
sito que se persiguió desde noviembre de 1991, al estab lecer­
se el incremento gradual de la amplitud de la banda de flotación 
del tipo de cambio. 

Dada la situación que padece la economía mexicana, es muy 
importante persistir en las líneas fundamentales del rumbo tra­
zado. En la cris is de coyuntura nunca deberán perderse de vis­
ta los objetivos de largo plazo: el desarrollo de una base pro­
ductiva más eficiente que permita aumentar el ingreso de la 
población. Además de mantenerse finanzas públicas sanas y una 
política monetaria orientada a la estabilidad de precios, el cre­
cimiento sostenible en e l largo plazo requerirá que los recur­
sos humanos estén cada día mejor capacitados para afrontar un 
ambiente de creciente competencia. De manera paralela, se ne­
cesita aumentar la tasa de ahorro, a lo cual contribuirá un am­
biente macroeconómico estable e instituciones financieras 
mejor ca li ficadas para canal izar los recursos hacia sus usos más 
productivos. As imismo, es importante contar con mercados de 
bienes y de factores de la producción más competi tivos y con una 
infraestruc tura más amplia que permita reducir los costos de 
acceso de los productores nacionales, medianos y pequeños, a 
los mercados internos y del exterior. En síntesis, es menester 
cont inuar y perfeccionar la tarea de modernización ya iniciada. 

En 1994, la política monetaria seguida por el Banco de Méxi­
co se concentró en el objetivo de abatir la inflación. Para tal fin , 
las acciones se orientaron a inducir un comportamiento de la 
base monetaria congruente con las metas inflacionarias de corto, 
medio y largo plazos. En vista del régimen cambiario vigente, 
dicha política monetaria buscó amortiguar los efectos de la es­
peculación y restablecer el equilibrio en el mercado de divisas , 
objetivos que se consiguieron durante casi todo e l año. Si bien 
el proceso de abatimiento de la inflación se ha visto interrum ­
pido por la problemática actua l, ello no deberá implicar cam­
bio en los objetivos y en el énfas is de la política monetaria del 
Banco de México. Por el contrario, el instituto central deberá 
continuar persiguiendo como meta prioritaria la estabi lidad de 
precios, para lo cual seguirá buscando desarro llar mecanismos 
que le permitan un control más eficaz de la base monetaria , en 
un contexto de creciente flexibilidad de precios en los merca­
dos financieros, de bienes y de factores. $ 


