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El comportamiento 
de la economía mex1cana 
durante 1980 1 BANCODEMEXICO,S.A. 

NOTICIA 

El 25 de febrero del presente año se llevó a cabo la 
Sexagésima tercera Asamblea General Ordinaria de Accionis· 
tas del Banco de México, S.A. En esa ocasión el Consejo de 
Administración presentó un informe en el que se incluyen 
aspectos de la evolución económica del pa/s. A continuación 
se reproduce el cap/tufo referente a la actividad económica 
general. El t/tulo es de la redacción. 

TEXTO 

ANTECEDENTES 

Al comenzar la presente administración, la economía nacio­
nal se encontraba en una etapa de ajuste para asimilar los 
efectos de la flotación del tipo de cambio, a partir del 31 de 
agosto de 1976. El monto efectivo de la devaluación del 
peso, que hacia el mes de enero de 1977 había llegado a 
45% con respecto al dólar estadounidense, tuvo consecuen­
cias serias sobre el comportamiento de la economía en los 
meses subsecuentes. 

Dado este panorama, 1977 se inició con perspectivas 
desfavorables. Baste recordar que los pronósticos más opti­
mistas preveían para el resto del año una tasa de inflación 
por encima de 35%, y que el índice de producción industrial 
cayó en 8.5% de ju 1 io de 1976 a febrero de 1977. 

Ante esta situación, durante 1977 la poi ítica económica y 
la acción del Ejecutivo Federal estuvieron encaminadas prin­
cipalmente a fomentar la confianza del público en el futuro 
de la economía y a contener el ritmo de incremento de los 
precios. La poi ítica fiscal fue restrictiva durante ese año, 
habiéndose reducido el tamaño real del déficit del sector 
público con respecto al año anterior, mientras que la poi ítica 
financiera y monetaria se orientó a restaurar al deteriorado 
sistema financiero. 

Las diversas medidas adoptadas tuvieron un efecto sus­
tancial sobre los precios; la tasa de aumento del índice 

nacional de precios al consumidor, medido de diciembre a 
diciembre, se redujo de 27.2% en 1976 a menos de 21 % en 
1977. Paralelamente, debido a los ajustes realizados a los 
rendimientos de pasivos bancarios en moneda nacional, el 
proceso de do!arización que se había agudizado notable­
mente durante 1976 y los primeros meses de 1977, comenzó 
a revertirse. Asimismo, se observó una reducción en los 
movimientos hacia el exterior de capital a corto plazo. 

Si bien en el segundo semestre de 1977 hubo señales 
claras de que la peor parte de la crisis financiera ya había 
pasado y la balanza de pagos comenzó a reaccionar de 
manera favorable, la producción industrial siguió moviéndose 
lentamente y la demanda de inversión continuó muy reza­
gada. El resultado fue un aumento del producto apenas por 
encima del crecimiento demográfico y un ligero descenso en 
el empleo industrial, que se reflejó en un deterioro del 
ingreso real de una parte importante de la población. Toman­
do en cuenta que en 1976 el crecimiento del producto fue 
aún menor, las consecuencias de este deterioro seguramente 
fueron más serias. 

En retrospectiva, sin embargo, puede afirmarse que pese al 
costo que representó la poi ítica de gasto restrictiva seguida 
en 1977, la reducción que se logró en el ritmo inflacionario 
fue un factor de apoyo decisivo para la recuperación de la 
actividad económica en 1978, pues contribuyó de manera 
sustancial a mejorar las expectativas de los empresarios y los 
inversionistas. 

A partir del segundo trimestre de 1978, la economía 
entró en una etapa de franca recuperación, impulsada fun­
damentalmente por la decisión de incrementar de nuevo el 
gasto público, una vez que se habían cumplido las metas 
anti-inflacionarias iniciales. Debe señalarse que las inversiones 
públicas en el campo de los energéticos no sólo tuvieron un 
importante efecto directo en la demanda, sino que también 
influyeron en el gasto privado al poner de manifiesto, 
claramente, la decisión del Gobierno de impulsar la extrac­
ción y la exportación de petróleo. De hecho, el fuerte 
aumento de la inversión privada durante ese año fue una 
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muestra evidente de que la recuperación marchaba sobre 
bases firmes. 

El balance final de 1978 fue ciertamente favorable, ya que 
no sólo se lograron incrementos muy importantes en el ritmo 
de la producción y del empleo, sino que por segundo año 
consecutivo se redujo la tasa de inflación. El P 1 B creció 7.3% 
y el incremento de los precios al consumidor apenas pasó de 
16 por ciento. 

En 1979 la economía experimentó un acelerado creci­
miento, como respuesta a un fuerte impulso de la demanda 
agregada que obedeció a una intención de política económica 
expansionista. De manera aún más decidida que el año 
anterior, en 1979 el objetivo principal de las diversas 
acciones adoptadas por el Gobierno fue lograr aumentos 
importantes en la producción, el empleo y sobre todo la 
inversión. El instrumento más importante fue, de nuevo, el 
aumento del gasto público corriente y de inversión, que 
creció a una tasa real de 14%; el déficit de este sector como 
proporción del P 1 B llegó a 6.6 por ciento. 

Las metas de crecimiento económico no sólo se alcanza­
ron, sino que fueron amp liamente superadas en varios ren­
glones. El P 1 B creció 8%, la tasa más alta de la última 
década; el empleo industrial aumentó 7.6% y la inversión 
bruta fija se incrementó a una tasa de 20.4%, una de las 
mayores registradas en la historia reciente del país. La 
inversión pública contribuyó a este incremento con aproxi­
madamente 44%. En contraste, la producción agrícola tuvo 
un desempeño muy pobre, ya que, debido sobre todo a 
factores climatológicos, cayó 3.5% con respecto al año 
anterior. 

Aunque reaccionó con bastante flexibilidad a las presiones 
de demanda, según lo evidencian las cifras anteriores, la 
oferta interna comenzó a mostrar señales crecientes de 
rigidez a lo largo del año. Así, el ritmo de aumento de la 
producción industrial disminuyó dos puntos entre el primero 
y el cuarto trimestre de 1979. Por su parte, la tasa de 
incremento de l índice de precios al consumidor fue de 20 
por ciento. 

La menor flexibilidad de respuesta mostrada por la oferta 
interna se debió a la agudización de diversos cue ll os de botella 
y al agotamiento · del exceso de capacidad instalada en la 
industria. Por esta razón, pese a que las importaciones de 
bienes y servicios se incrementaron a tasas récord (32.2% en 
términos reales) y a que se mantuvieron controlados los 
precios de algunos productos y servicios básicos - entre los 
que destacan alimentos y energéticos- , la tendencia decre­
ciente del ritmo de la inflación observada en los dos años 
anteriores se revirtió en 1979. 

Entre las diversas rigideces que afrontó el sistema produc­
tivo destacaron las ocasionadas por problemas existentes en 
el sistema de transporte de mercancías, especialmente en el 
ferroviario de carga (que sólo logró incrementar el volumen 
acarreado 1.2%) y por lo limitado de las instalaciones 
portuarias que se vieron doblemente congestionadas por las 
fuertes importaciones de granos. En varias industrias, además, 
se presentaron dificultades en la contratación de mano de 
obra calificada. 
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Por su parte, continuando en la dirección de los dos años 
anteriores, la poi ít ica fin anciera se orientó a facilitar la 
modernización y a incrementar la eficiencia y la fle xib ilidad 
del sistema financiero, así como a estimular la captación de 
ahorros a través de las diversas instituciones que componen 
dicho sistema. Debe notarse que el conjunto de medidas 
financieras diseñadas en 1979 -especialmente las dirigidas a 
otorgarle un mayor grado de flexibilidad al sis tema- , pudo 
adoptarse gracias a que comenzó a operar la banca múltiple. 

Así, en 1979 se continuó con la instrumentación de las 
operaciones de la banca múltiple, se expidieron reglamentos 
respecto a la capitalización de las instituciones de crédito en 
función del manejo de sus activos y se dieron pasos impor­
tantes para hacer más flexible la tasa de interés pasiva, 
acordándose efectuar revisiones semanales o mensuales de las 
distintas tasas de interés, según el plazo del instrumento de 
captación de que se trate. Este sistema de revisiones hizo 
posible que los montos de los tipos de interés internos se 
modificaran de manera global y oportuna, evitando cambios 
bruscos y permitiendo una respuesta más ágil y oportuna 
ante presiones internas o externas. 

El resultado de estas medidas fue un aumento sustancial 
en los volúmenes de captación de crédito del sistema ban­
cario en su conjunto . Los saldos se incrementaron más de 
30%, lo cual significó que, por tercer año consecutivo, se 
amplió el tamaño real de dicho sector financiero como 
proporción de la economía. 

En resumen, en 1979 el aparato productivo creció con 
rapidez, mostrando mayores tensiones inflacionarias, pese a 
que hubo una rápida apertura de la economía al exterior. El 
desempeño tanto de la producción como de los precios, 
estuvo sin duda muy estrechamente relacionado con la 
mayor importancia que en ese año cobró la expansión del 
sector petrolero 

EVOLU CION GENERAL DE LA ECONOMIA 

Al igual que en los dos años anteriores, durante 1980 la 
economía del país se movió bajo la presión de un fuerte 
impulso de la demanda agregada. La expansión simultánea 
del gasto público y del gasto de inversión realizado por el 
sector privado fue, a su vez, el elemento más importante que 
estimuló el crecimiento de la demanda global. 

Al enfrentarse a una capacidad productiva interna relativa­
mente inelástica, la presión de la demanda causó un incre­
mento importante de la producción, un aumento de las 
importaciones y un alza en el ritmo de la inflación. 

El aumento del producto fue significativo (7.4%) y com­
pletó un período de tres años consecutivos en que el 
crecimiento promedio llegó a 7 .6%, tasa superior a la regis­
trada por la tendencia histórica. Este crecimiento global fue 
el reflejo de rápidos incrementos de la producción en casi 
todos los sectores de la oferta, entre los que destacaron el 
petróleo, el agrlcola y el de comunicaciones y transportes. 
La excepción más notable fue la actividad manufacturera, 
cuyo crecimiento se vio frenado, en parte, por falta de 
capacidad; también, porque la propia expansión de la deman-
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da interna y la evolución de los precios han disminuido la 
capacidad exportadora de la industria nacional, provocando 
al mismo tiempo, en el caso de algunas ramas y productos, 
que las importaciones - registradas y no registradas- alcan­
cen cierto éxito al competir con la producción interna .. 

El rápido incremento de las importaciones fue notable; 
por su volumen, en el caso de las materias primas, y por su 
ritmo, en las compras de bienes de consumo. Hacia el final 
del año se comenzó a observar un descenso en la tasa de 
crecimiento de las importaciones de bienes de capital. 

El aumento en la producción originó un importante 
incremento en el empleo permanente, cuya compensación 
fue por encima de la caída que registraron los salarios reales. 
Así, durante el año, el valor real de la masa salarial, que 
constituye la suma de sueldos y salarios y prestaciones, 
aumentó 2.6%, hecho que, en parte, estuvo asociado a la 
magnitud del esfuerzo de inversión que está realizando la 
economía. La magnitud de este esfuerzo se manifiesta en el 
hecho de que en 1980 el coeficiente de inversión llegó a ser 
25.6%, que es el nivel más alto que haya observado esta 
variable. 

La evolución del sector financiero fue, fundamentalmente, 
un reflejo de los cambios en las variables reales. Su rápida 
expansión fue consecuencia, entre otros factores, del alto 
crecimiento que experimentó la base monetaria, el cual se 
explica, a su vez, por el aumento de la demanda agregada. 

Por otra parte, con el fin de hacer factible que se 
mantuviera la expansión real del sistema, fue preciso elevar 
significativamente las tasas pasivas de interés. Esta acción fue 
necesaria, tanto para hacer frente a la mayor variabilidad y al 
más alto nivel promedio de las tasas de interés externas, 
como para compensar el posible efecto negativo del alza en 
el ritmo de la inflación sobre el volumen de captación. 

Así, a lo largo del año, las tasas de interés a corto plazo 
se fueron ajustando de acuerdo con la evolución de las tasas 
de interés externas, mientras que las tasas de largo plazo se 
adecuaron al ritmo observado de la inflación. De esta manera 
fue posible proteger al ahorrador y lograr que estos fondos 
entraran al sistema de intermediación financiera, aumentando 
así la disponibilidad de crédito. 

Merced a este ajuste, que afectó también a las tasas 
activas, el sistema bancario se expandió a una velocidad 
similar a la del producto. En contraste con lo anterior, debe 
notarse que durante el año el medio circulante creció a una 
velocidad comparativamente reducida -menor que la del 
producto-, por lo que su magnitud real registró sólo un 
ligero crecimiento. 

Cabe señalar, por otra parte, que el crédito total del 
sistema al sector priv..tdo creció a un ritmo similar al de la 
captación que éste realizó de empresas y particulares. Este 
comportamiento confirmó la decisión de las autoridades 
financieras de ajustar la evolución del sistema a las realidades 
vigentes en el país. 

Con la evolución de la economía observada durante el año 
se confirmó un patrón de crecimiento con alta tasa de 
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expansión del ingreso y de la inversión, y también un 
elevado ritmo de inflación. Este proceso se apoyó en la cada 
vez más amplia capacidad para importar, asociada al aumento 
de las exportaciones petroleras. 

Demanda agregada y oferta agregada 

En 1980 el aumento neto del gasto público que debió ser 
financiado fue de 490 000 millones de pesos, lo que implicó 
un crecimiento en términos reales de 19%. Con este incre­
mento, el gasto público pasó a representar un monto equiva­
lente a 36.9% del P 1 B, mientras en 1979 representaba 33.3 
por ciento. 

El alza del gasto público refleja una expans10n más o 
menos generalizada de los diversos renglones que lo com­
ponen. Sin embargo, cabe notar que, de acuerdo con las 
prioridades señaladas por el Ejecutivo Federal, las eroga­
ciones realizadas por los sectores de energéticos y los de 
producción y distribución de alimentos, se incrementaron en 
forma particularmente notable. También fue importante el 
crecimiento del gasto del Departamento del Distrito Federal. 

Los ingresos totales del sector público federal aumentaron 
400.6 miles de millones (53%). Con esto, los ingresos 
públicos pasaron de representar 27.3% del P 1 B en 1979, a 
30.2% en 1980. 

El aumento de los ingresos se explica, en medida impor­
tante, por el alza muy considerable de las ventas de hidro­
carburos al exterior. El incremento de dichas exportaciones 
afectó tanto los ingresos de Petróleos Mexicanos como la 
recaudación del Gobierno federal. Esta última creció, adicio­
nalmente, gracias al mayor volumen de ingresos generado 
por modificaciones al sistema tributario general. Si de los 
ingresos totales del Gobierno federal se excluyen los prove­
nientes del impuesto a la exportación de petróleo, el aumen­
to de la recaudación bruta fue de 4 7.3 por ciento. 

Como resultado final de los aumentos del ingreso y del 
gasto públicos en 1980 el déficit económico de este sector 
representó 7.4% del PI B, cifra ligeramente superior a la 
registrada en 1979: 6.6%. Por su parte, durante el año el 
déficit económico interno del sector público -o sea, el que 
se calcula excluyendo las transacciones corrientes del sector 
público con el exterior- creció en forma significativa, debido 
a que, gracias a los ingresos públicos derivados de la venta 
del petróleo, el sector público tuvo en 1980 superávit en sus 
transacciones corrientes con el sector exterior. 

El gasto privado de inversión manifestó un sorprendente 
vigor, pues en el año creció 14.9%. Aunque tal incremento 
fue inferior al observado en 1979, con 1980 se completaron 
tres años consecutivos en que se registra un muy alto ritmo 
de aumento de la inversión privada. 

La inversión privada se destinó, principalmente, a ampliar 
la capacidad productiva de los sectores de construcción, 
minería y manufacturas. La evidencia disponible sugiere que 
en este último hubo grandes inversiones en las ramas de 
construcción de maquinaria -especial m en te la no eléctrica- , 
automotriz, industrias básicas del hierro, cemento y vidrio, y 
papel y derivados. En contraste, se observó una reducción en 
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la tasa de crec1m1ento de las importaciones de maquinaria y 
equipo para la industria textil. También fue notable el bajo 
monto de las compras al exterior de bienes de capital que 
hizo la industria alimentaria. 

Por último, se estima que el gasto privado de consumo1 
aumentó 7.3%, mientras que durante el año anterior lo hizo 
en 7.1 por ciento. 

En 1980 la oferta agregada medida a precios constantes 
creció a un ritmo de 1 0.6%. Dicho crecimiento fue con­
secuencia de una expansión de 7.4% del P 1 B y de 31.4% de 
las importaciones de bienes y servicios, a precios constantes. 
La proporción de esta variable en la oferta global, pasó de 
13.2% en 1979 a 15.7% en 1980. En 1976 dicha proporción 
fue de 12.3%. La comparación de estas cifras permite ver 
cómo se ha acentuado el proceso de apertura de la economía. 

CUADR01 

Producto por actividades primarias y 
secundarias seleccionadasP 
(Variaciones en porcentaje del valor a precios de 7 960) 

Actividades 

Producto interno bruto 

Agricultura, ganadert'a, silvicultura y pesca 
Petróleo y derivados 
Petroqut'mica 
Miner(a 
Energt'a eléctrica 
Construcción 
Manufacturas 

p. Cifras preliminares. 
* Elaboraciones con datos de producción. 

1979/1978 7980*/1979 

8.0 7.4 

- 0.7 5.3 
15.5 17 .5 
14.8 12.0 

4.7 6.5 
8.9 6.5 

14.1 12.8 
8.6 5.6 

Entre las causas que explican el incremento del PIB 
destacan los aumentos en el valor agregado del sector 
agrícola (7%), en el producto generado por el sector de 
transportes y comunicaciones (10.5%), y en el producto 
industrial (8.5%). Dentro de la evolución de este último 
sector, resalta el hecho de que el producto de la industria 
manufacturera creció sólo 5.6%, en tanto que el año anterior 
lo hizo 8.6%. Esto implica que su participación en el 
porcentaje de aumento del producto se redujo de 2.03 en 
1979 a 1.34 en 1980. Como puede verse, a diferencia de lo 
que ocurría en el pasado, el crecimiento del sector industrial, 
durante el año, se debió en mayor proporción que anterior­
mente al alto ritmo de actividad en la extracción y refina­
ción de petróleo (que creció 17.5%) y en la construcción 
(cuyo valor agregado aumentó 12.8 por ciento). 

El crecimiento de la industria manufacturera se debió, 
sobre todo, al aumento de la producción de bienes durables, 
que fue de 12.8%. La producción de bienes de consumo 
duradero aumentó 12.7% y la de bienes de capital 12.9%. Es 
de destacarse que con el incremento registrado en 1980 se 
completa un período de tres años en que la producción 

1. Incluye cambio de inventarios. 
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interna de bienes de capital ha crecido a una tasa anual 
promedio de 17.8 por ciento. 

La producción de bienes manufacturados de consumo no 
duraderos aumentó en el año 3.1 %, lo que implica una 
notable desaceleración frente al incremento de 7.4% obser­
vado en 1979. No es posible, sin embargo, inferir el com­
portamiento del gasto total en bienes de consumo no 
duraderos a partir únicamente de su producción interna, 
entre otras causas porque existen grandes volúmenes de 
importaciones no registrados de dichos artículos. 

La caída en la producción interna de bienes manufac­
turados de consumo no duraderos refleja, primero, tasas de 
crecimiento más bajas en muchas industrias; segundo, la 
evolución de las industrias textil y del vestido, cuya pro­
ducción durante 1980 disminuyó 4.9 y 1.6 por ciento, respec­
tivamente, y tercero, el descenso que experimentó el ritmo de 
crecimiento de las industrias con un considerable insumo de 
azúcar. 

Las importaciones de bienes y serv1c1os no financieros 
alcanzaron un valor de 25.6 miles de millones de dólares. 
Entre las importaciones de mercancías resaltan las compras 
de materias primas y de productos intermedios, cuyo valor 
nominal creció en el año 48.9%, y llegó a representar 43% 
del total de compras al exterior de bienes y servicios no 
financieros realizadas por el país, y 19.6% de la producción 
interna de estos bienes. Las importaciones de bienes de 
consumo aumentaron con gran rapidez. A precios constantes 
su magnitud total alcanzó en 1980 un monto equivalente a 
5.7% de la producción interna de bienes de consumo. 

La importación de bienes de capital fue un complemento 
importante de la producción interna ya que su valor llegó a 
representar 55.6% de la producción interna de maquinaria y 
equipo. En 1979 esta relación fue de 48.9 por ciento. 

Al considerar la estructura de la oferta interna en 1980, 
es importante mencionar que se observaron crecimientos 
muy considerables en las importaciones de algunas materias 
primas y productos intermedios de uso amplio en la industria 
manufacturera. Esto ocurrió, por ejemplo, en los productos 
siderúrgicos, los textiles, algunos del hule -como las llantas­
y la celulosa de papel. 

En varios de estos casos se registraron fuertes alzas de las 
importaciones, simultáneamente con un incremento lento -o 
incluso decremento- de la oferta interna de los productos 
competitivos. De aquí surge la presunción de que, tal vez 
debido al comportamiento de los precios internos, algunos de 
estos productos importados han dejado de ser meros com­
plementos de la producción interna para convertirse en 
sustitutos. En otros casos, por ejemplo en la siderurgia, se 
realizaron importaciones adicionales no tanto por el alza de 
los costos internos, sino para evitar la escasez que pudo 
aparecer por problemas coyunturales en la producción. 

Empleo y salarios 

Diversos indicadores sugieren que durante 1980 hubo un 
considerable aumento en el empleo, superior al de la fuerza 
de trabajo (5%) . Esto significa que, en el año, se logró una 
reducción del desempleo acumulado en el pasado. 
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Tal conjetura se apoya, primero, en el notable ascenso del 
empleo estacional que seguramente ocurrió en el sector 
agropecuario, debido al retraso tanto en las lluvias -que 
obligó a dobles siembras- como en las heladas, que final­
mente permitió una buena cosecha. Sin embargo, este 
aumento pudo ser ligeramente contrarrestado por una caída 
en el empleo permanente en este sector, asociada con el 
proceso de modernización que se está llevando a cabo. 

Un segundo hecho que sugiere una importante expansión 
del empleo global es que la demanda de mano de obra 
industrial registró incrementos sustanciales. Esto se debió, 
fundamentalmente, al rápido aumento del volumen en la 
construcción, actividad cuyas labores suelen ser intensivas en 
el uso de personal no calificado, y también al incremento 
observado en los indicadores de empleo de la industria 
manufacturera. 

Durante el año, el promedio de horas-hombre empleadas 
en esta última actividad se incrementó 6.1 % y el aumento 
estimado en cuanto al número de empleados fue de 6.7%. 
Estas cifras significan que, por vez primera en los últimos 
tres años, el empleo en las manufacturas ascendió con mayor 
rapidez que el producto de la rama. De esta manera se pone 
en evidencia la maduración del proceso de expansión de la 
planta industrial, iniciado desde 1978. 

Por los demás, hay que mencionar que durante el año se 
observó una fuerte escasez de mano de obra calificada en los 
mercados de trabajo urbanos. Esta escasez se hizo extensiva, 
en algunos mamen tos del año, incluso a los mercados de 
trabajo no calificados. Es obvio que este hecho también fue 
causa de que tuviera lugar un aumento en los costos 
unitarios del trabajo. 

Cierta carencia de mano de obra no calificada que se dio 
en algunos mercados urbanos del país -notable sobre todo 
en los primeros meses del año- indica que muchos trabaja­
dores que anteriormente no tenían acceso al empleo moder­
no lo encontraron duran te 1980. Lo anterior sugiere que el 
salario recibido por un grupo importante de trabajadores 
pudo haber aumentado. 

Por otra parte, también hay evidencia de que el salario 
mínimo perdió su papel de salario líder en algunos segmen­
tos del mercado de trabajo. Esto quizá se debe a un ascenso 
de categoría ocupacional más rápido que en otros años. Así, 
mientras el salario mínimo nominal promedio para toda la 
República ascendió 17.7%, se estima que el salario medio 
nominal - incluyendo prestaciones- en la industria manufac­
turera aumentó 22.4 por ciento. 

Esta evolución de los salarios y del empleo causó que la 
masa salarial creciera en aproximadamente 2.6% en términos 
reales. Si se considera únicamente la nómina de las manufac­
turas, se estima que la masa salarial aumentó 30.6%, lo cual 
representa un incremento real de 3.4 por ciento. 

No es fácil inferir de los datos existentes el comporta­
miento seguido por la distribución del ingreso. Sin embargo, 
los grupos de más altos ingresos parecen haber aumentado su 
participación en el ingreso total, debido a la evolución 
favorable que registraron las utilidades. Con relación a los 
asalariados, en la medida en que su ingreso sea por trabajo, 

327 

la información indica que unos grupos subieron su participa­
ción y otros la bajaron. Así, el grupo de empleados y asalaria­
dos que vieron su remuneración moverse con el salario m íni­
mo, deben haber perdido participación en el producto; ade­
más, es muy posible que el ingreso real de estos trabajadores 
haya descendido. Por el contrario, es probable que haya 
aumentado la participación en el ingreso total y, desde 
luego, el ingreso real de un grupo de asalariados pertene­
cientes a sindicatos importantes, localizados en actividades 
económicas dinámicas. También es factible que, debido a su 
mayor acceso al empleo moderno, los grupos de menores 
ingresos incrementaron su participación en el ingreso total. 

Precios 

Al hacer frente a una oferta relativamente inelástica, el 
incremento de la demanda causó que se elevara el ritmo de 
la inflación. Así, el índice nacional de precios al consumidor 
aumentó en el año 29.8% y la tasa mensual promedio fue de 
2.2%. En 1979 estos incrementos fueron 20 y 1.5 por 
ciento, respectivamente. 

Considerando bienes y servicios específicos, aquellos cuyas 
alzas de precios influyeron más en el movimiento del índice 
fueron el alquiler de casa habitación (29%), el azúcar 
(262.3%), la leche de vaca (40.3%), el calzado (32%) y el 
pan (31.3 por ciento). 

Sin embargo, en cierto grupo de productos básicos, suje­
tos a control oficial, el incremento de precios fue sustancial­
mente menor que en el resto de los bienes y servicios incluidos 
en el índice. El incremento en el afio para este grupo de pro­
ductos fue de sólo 15.3 por ciento. 

El aumento del índice de precios al mayoreo, a lo largo 
del año, fue 26.4% y la tasa promedio mensual, 2 por ciento. 

Atendiendo a la variación de los componentes de este 
índice, cabe notar que el subíndice correspondiente a las 
materias primas se incrementó, durante el año, 22%, es decir, 
4.4 puntos menos que el índice general. Esta diferencia 
posiblemente se debe al efecto de los bajos precios de las 
materias primas importadas. También destaca el componente 
de combustibles y energía, cuyo índice observó un creci­
miento de sólo 12.8%. Los diversos subsidios que se otorgan 
a la mayoría de los bienes considerados en este subíndice, 
como es el caso de la gasolina, del gas y de la fuerza 
eléctrica industrial, explican esta alza relativamente menor. 

Balanza de pagos 

Durante 1980 el intercambio que realizó el país con el 
exterior experimentó un aumento considerable. Esta eleva­
ción se debió, sobre todo, al incremento de las transacciones 
de mercancías, mientras que la balanza de servicios no 
financieros perdió importancia relativa. Otro factor que 
creció en forma significativa fue el monto neto de los pagos 
al exterior por servicios financieros. 

El resultado fue un déficit en cuenta corriente de 6 597 
millones de dólares, cuyo financiamiento se realizó -como 
registra la balanza de capitales- en menor proporción que en 
otros años con instrumentos de la deuda pública externa, y 
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con más amplia participación del flujo neto del capital 
privado. 

El déficit en la cuenta corriente, si bien fue superior a lo 
previsto, representó 4% del P 1 B, porcentaje inferior al de 
5.6% que se observó en 1975, en que dicha proporción llegó 
a su nivel más alto. 

En las transacciones de mercancías con el exterior resalta 
el rápido aumento de 1 as exportaciones de petróleo, gas 
natural y sus derivados, las cuales sumaron en el año 1 O 306 
millones de dólares. Se alcanzó una exportac ión diaria pro­
medio de 828 000 barriles de petróleo. 

Por otra parte, dadas las cuantiosas importaciones realiza­
das por Petróleos Mexicanos a fi n de continuar ampliando las 
posibilidades de explotación de hidrocarburos, el saldo neto 
de las transacciones de mercancías de esta empresa con el 
exte rior fue de aproximadamente 8 600 millones de dólares. 

El valor de las exportaciones de mercancías no petroleras 
aume ntó sólo 1.3%, lo que significa que su volumen real se 
redujo. Esta reducción se explica por la fuerte demanda 
interna, por el descenso que sufrió la demanda externa 
-sobre todo la representada por el mercado estadounidense­
y, de manera importante, por la desfavorable evolución de 
los precios internos relativa a los internacionales más rele­
vantes para México. 

Las importaciones de mercancías, incluyendo fletes y 
seguros, se incrementaron 55% (36% def!actadas por el 
índice de precios correspondiente) y llegaron a 19 517 
millones de dólares. Dentro de este total, las compras al 
exter ior de bienes de consumo aumentaron 142.1%, las de 
materias primas 48.9% y las de bienes de capital 43 por 
ciento. 

El saldo de la balanza de mercancías arrojó un déficit de 
3 265 millones de dólares, que es prácticamente similar al 
registrado en 1979. 

En la balanza de servicios no financieros, aunque el saldo 
neto de las distintas transacciones fue favorable al país en 
1 506 millones de dólares, se observó, en general, un mayor 
incremento de los egresos que de los ingresos. Ese fue el caso 
del turismo, renglón en que los egresos aumentaron 41.7% y 
los ingresos 15.7%. El saldo de la balanza turística fue de 659 
millones de dólares, por debajo del registrado en 1979 (730 
millones de dólares). En las transacciones fronterizas los 
egresos crecieron 36.4% y los ingresos 25.4 por ciento. 

Por otra parte, se estima que los pagos por concepto de 
servicios financieros fueron de 5 778 millones de dólares, lo 
que significa que este tipo de egresos aumentó 48.1 %. En 
estos pagos se incluyen alrededor de 4 000 millones de 
dólares correspondientes a intereses de la deuda pública 
externa, siendo el resto, principalmente, los pagos por intere­
ses asociados a la deuda externa del sector privado. 

En cierta medida, el aumento de los egresos hacia el 
exterior pudo financiarse gracias al incremento de las expor­
taciones de hidrocarburos. Es claro, sin embargo, que las 
erogaciones realizadas para hacer posibles tales exportac iones 

documento 

también actuaron -en forma directa e indirecta- sobre la 
demanda agregada como causa del propio aumento de las 
importaciones. 

Así, es posible que exista cierta relación circular entre las 
importaciones, cuya expectativa de aumento impulsa las 
erogaciones para ampliar la capacidad de exportación de 
petróleo, y el propio gasto petrolero que, añadido al creci­
miento natural de la demanda agregada, tiene un efecto 
inflacionario. Este efecto, a su vez, provoca la aceleración del 
incremento de las importaciones. Una rel ación de esta índole 
ha sido muy importante para determ inar la evolución de la 
balanza de pagos en los últimos tres años. 

En la evolución de la balanza de capitales durante 1980 
destaca no sólo el usual incremento de la deuda pública, sino 
también un aumento considerable de la inversión extranjera 
y de la deuda de las empresas privadas del país con bancos 
del extranjero. 

La reserva bru ta del Banco de México, S.A., al 31 de 
diciembre de 1980, alcanzó una cifra sin precedente de 
4 003 millones de dólares, que significa un incremento de 
915 millones de dólares sobre el nivel en diciembre de 1979. 

Esta reserva internacional del país se integra por activos 
de libre disponibilidad invertidos siguiendo los principios 
básicos de la poi ítica del Banco de México, S.A., a este 
respecto, es decir, afirmando su seguridad, su liquidez y su 
rendimiento. En efecto, al 31 de diciembre último, la reserva 
internacional estaba compuesta por aproximadamente 21% 
en oro, 5% en plata (ambos metales valuados según fórmulas 
conservadoras del banco central) ; 4% en derechos especiales 
de giro, 3% en posición acreedora en el Fondo Monetario 
Internacional y 67% en diversas divisas. El total de divisas 
que se incluyen en la reserva internacional del Banco de 
México, S.A., se mantiene aproximadamente en las siguientes 
proporciones: 1% en francos suizos, 4% en yenes japoneses, 
11.9% en marcos alemanes, y 83.1% en dólares de Estados 
Un idos y otras divisas. 

Como complemento de la reserva primaria bruta indicada, 
el Banco de México, S.A., cuenta con apoyos secundarios, 
provenientes de convenios de cooperación monetaria con 
bancos centrales y de las disponibilidades en el FM 1. Al 31 de 
diciembre de 1980, las reservas secundarias de l banco central 
ascendieron a 3 240 millones de dólares, que representan un 
incremento de 576 millones de dó lares respecto al nivel en 
diciembre del año anterior. 

En cumplimiento de la política adoptada por el señor 
Presidente de la República, el banco central ha procedido a 
diversificar y a ampliar las líneas de la reserva secundaria, y 
en el curso de los cuatro años de la presente administración 
se han firmado convenios de cooperación monetaria con 
Francia, Israel y España. Este último fue ampliado 50% en el 
mes de septiembre próximo pasado; por otra parte, se han 
ampliado los convenios con la Tesorería y con el Sistema 
Federal de Reserva, de Estados Unidos, para alcanzar ahora, 
conjuntamente, 1 000 millones de dólares. En lo que corres­
ponde al FM 1, las disponibilidades sumaron al 31 de diciem­
bre de 1980, según cálculos muy conservadores, 1 690 
millones de dólares, que representan un incremento de 526 mi­
llones de dólares con respecto a diciembre del año anterior. 
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CUADRO 2 

Reservas internacionales 
(Millones de dólares) 

Reserva 
primaria Reserva 

Nivel al: bruta secundaria Total 

1976 
31 de diciembre 1 411.3 957 .O 2 368.3 

1977 
31 de marzo 1 615.0 991.0 2 606.0 
31 de agosto 1 795.0 1 141.0 2 936.0 
31 de diciembre 1 967.8 1 246.0 3 213.8 

1978 
10 de marzo 2 072.0 1 388.0 3 460.0 
31 de agosto 2 119.0 1 828.0 3947.0 
31 de diciembre 2 303.2 1 953.6 4 256.8 

1979 
19 de mayo 2 508.0 1 989.9 4 497.9 
31 de agosto 2 638.0 2 647.6 5 285.6 
31 de diciembre 3 087.6 2 663.5 5751.1 

1980 
13 de junio 3 452.0 2 665:3 6 117.3 
29 de agosto 3 603.0 2 665.3 6 268.3 
31 de diciembre 4 003.0 3 239.6 7 242.6 

Variación dic. 1980-dic. 1976 2 591.7 2 282.6 4 874.3 
Variación dic. 1980-dic. 1979 915.4 576.1 1 491.5 

El total de reservas primaria y secundaria del Banco de 
México, S.A., alcanzaba, al 31 de diciembre de 1980, 7 243 
millones de dólares, que representan un incremento de 1 492 
millones de dólares con respecto a diciembre de 1979, y de 
4 874 millones de dólares sobre diciembre de 1976; esto 
último significa un incremento de 206 por ciento. 

La suma de las reservas primaria y secundaria asegura la 
libre convertibilidad y transferibilidad de nuestra moneda, el 
cumplimiento oportuno de nuestras obligaciones interna­
cionales y garantiza ampliamente el comportamiento estable 
de nuestro sistema cambiario. 

Durante 1980 el mercado cambiario se comportó de 
manera estable, ya que no se registraron movimientos brus­
cos de la tasa de cambio. El resultado de la interacción 
normal de la oferta y la demanda de divisas determinó que el 
peso se depreciara 1.7% con respecto al dólar en todo ese 
año. 

Evolución financiera 

Cuatro fueron los factores que principalmente contribuyeron 
a decidir la evolución del sistema financiero del país en 
1980. 

El primero fue el aumento del gasto agregado, que causó 
la expansión de la base monetaria y de los demás pasivos 
emitidos por el sistema financiero. Se determinó así el 
movimiento básico hacia la ampliación nominal de los diver­
sos agregados monetarios. 

El segundo fue la mayor inestabilidad y el mayor nivel 
promedio que tuvieron las tasas de interés internacionales. 
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El tercer factor, que comenzó a ser de consideración en 
1980, fue el efecto del incremento en el ritmo del alza de 
los precios. 

El cuarto lo constituyó la poi ítica adoptada por las 
autoridades financieras, para compensar los efectos del com­
portamiento de las tasas de interés internacionales. 

El resultado inicial del juego de estos elementos fue que, 
durante el año, el sistema financiero nacional, a pesar de la 
inflación y de la mayor competencia de los mercados 
extranjeros, avanzó a una velocidad similar a la del producto. 
Así, el saldo total de la deuda colocada entre el público 
creció en promedio 37.6%, es decir, 7.1% en términos reales. 

El resultado anterior debe compararse con los registrados 
hace algunos años, cuando el aumento del ritmo de la 
inflación provocó una caída significativa en la relación entre 
los pasivos financieros y el PIB. Tal fue lo ocurrido entre 
1973 y 1976, período en que el volumen real de la 
captación declinó. 

El siguiente efecto que debe tomarse en cuenta es que, 
aunque la expansión del sistema bancario fue significativa, si 
se mide en términos reales tuvo una magnitud menor que la 
registrada en 1978 y 1979, años en que dicho crecimiento 
fue de 15 y 14 por ciento, respectivamente. 

El tercer resultado fue que debido a una acción de 
poi ítica monetaria, las tasas de interés nominales pagadas por 
el sistema bancario sobre depósitos a plazo denominados en 
pesos, registraron un alza considerable. 

Como consecuencia de tal alza se logró mantener d iferen­
ciales adecuados con las tasas de interés externas, y evitar que 
el mayor ritmo de la inflación causara una caída significativa 
en la tasa real del rendimiento que recibieron los tenedores 
de deuda bancaria. 

Así, la tasa nominal de interés que en promedio pagó la 
banca privada y mixta, por los depósitos a plazo deno­
minados en pesos, durante 1979 fue 16.36 y 20.77 por 
ciento en 1980. El diferencial promedio con las tasas vigen­
tes en el eurodólar fue de 6.01% en 1980, frente a 1.54% en 
1979. Las tasas activas efectivas2 para los acreditados más 
importantes del sistema bancario, pasaron de 21.3% en 
promedio durante 1979, a 27.7% en 1980. 

El cuarto hecho que es importante registrar en este 
contexto es que, mientras el total de la base monetaria 
aumentó, durante 1980, a una tasa de 38.2%, la mayoría de 
los otros agregados monetarios -en particular el circulante­
crecieron con más lentitud. Es decir, que en el año se 
observó una caída más o menos generalizada de los diversos 
multiplicadores que asocian el volumen de dichos agregados 
con el de la base. 

Uno de los factores que explican la baja general de los 
multiplicadores, en particular del asociado con la captación 
global del sistema bancario, es el aumento que registró, en 
términos nominales, la tasa activa, que pudo haber ocasio-

2. Se incluye el anticipo de interés y comisiones. No se incluye re­
ciprocidad. 
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nado alguna retracción temporal de la demanda de crédito 
del sector no financiero. 

Otro factor que contribuye a explicar el descenso del 
multiplicador bancario en general, y más particularmente el 
del circulante, es la agresiva poi ítica de colocación de Certi· 
ficados de la Tesorería de la Federación (Cetes). 

Por último, hay que notar, como un factor que actuó del 
lado de la oferta de fondos, la elevación de la tasa de encaje 
legal aplicable a pasivos denominados en pesos. La disposi­
ción del banco central, efectiva en diciembre de 1979, llevó 
la tasa de encaje legal a un nivel de 40.9% en junio, vía 
aumentos graduales mes a mes. 

El posible efecto de esta medida fue atenuado en forma 
importante: primero, porque cuando comenzó a aplicarse, el 
banco central pagó a la banca privada y a la mixta 15 000 
millones de pesos, que fue el monto del depósito de 
regulación monetaria constituido por dichos bancos en el 
Banco de México, S.A., a principios de 1979, y en segundo 
lugar porque a lo largo del año el banco central subastó 
fondos a la banca privada y a la mixta por un monto 
promedio diario de 1.4 miles de millones de pesos. Debido a 
estas dos acciones, el encaje efectivo calculado sobre el saldo 
promedio del total de los pasivos de la banca privada y 
mixta, llegó a sólo 37.4 por ciento. 

Pasando a considerar no el sistema financiero en su 
conjunto sino la evolución de sus componentes principales, 
los hechos más importantes son : 

a] Durante 1980 el saldo promedio del circulante creció 
32.2%, habiendo aumentado dicho saldo 35.7% en 1979. 
Este cambio implicó que la tasa de crecimiento del volumen 
real del circulante cayó de 12.4 en 1979 a 2.9 en 1980. Esta 
variación se debió básicamente a una brusca reducción del 
multiplicador, que fue de 4.5%. Además de las causas 
generales ya mencionadas para explicar este fenómeno, en el 
caso del circulante hay que mencionar que el costo de 
oportunidad de mantener dinero y otros activos con valor 
monetario fijo, comparado con el de mantener saldos mone­
tarios, aumentó con el ritmo de la inflación. También actuó, 
para disminuir la demanda de dinero, el ajuste que sufrieron 
las tasas de interés pagaderas por los cuasidineros y, en 
general, por los depósitos a plazo. 

Por otra parte, el saldo promedio de la deuda no mone· 
taria -denominada en pesos y en dólares- colocada entre el 
público por el conjunto del sistema, aumento 40.3%, en 
1980, mientras que en 1979 el incremento fue de 38.5%. En 
términos reales, estos incrementos fueron de 9 y de 14.7 por 
ciento, respectivamente. 

b] Es importante mencionar, además, que en el año 
continuó el desarrollo de nuevas formas de captación, en 
particular a través de la emisión del papel no bancario con 
vencimiento de corto plazo y liquidez elevada. Tal fue el 
caso de los Cetes, cuya penetración en el mercado se hizo 
mucho más sólida. Así, el saldo de los Cetes colocados entre 
el sector privado aumentó 21.1 miles de millones de pesos, 
con lo cual su participación llegó a 2.1 % del total de la 
deuda financiera colocada entre el público. En el mes de 
octubre aparecieron las primeras emisiones del llamado papel 

documento 

comercial , cuyo saldo llegó al final del año a 1.2 miles de 
millones de pesos. Asimismo, hay que mencionar la primera 
colocación de las llamadas obligaciones convertibles, cuya 
circulación, al fin del año, alcanzó un monto de 1 000 
millones de pesos. 

En el mismo sentido se debe señalar la mayor fle xibilidad 
que recibieron las regulaciones concernientes a las acepta­
ciones bancarias; con este instrumento los bancos podrán 
captar, a tasa y plazo libres, hasta 20% de su capital. 

e] La canalización de financiamiento bancario al sector 
privado aumentó en 1980, en promedio, 40%. Deflacionando 
el saldo corriente, su incremento promedio en el año fue 
8.7%. Es decir, que este saldo creció más rápidamente que el 
producto interno bruto. 

En relación con lo anterior, hay que señalar que la banca 
privada y mixta aumentó en forma importante la corriente 
de financiamiento obtenido en el exterior. Así, el crédito 
otorgado con fondos obtenidos a través de agencias en el 
exterior por estos bancos, pasó de 14.2 miles de millones en 
1979 a 34.1 miles de millones de pesos en 1980, registrán­
dose así un incremento de 140.1 % en los saldos promedios 
respectivos. 

d] Durante 1980 se observó un crecimiento más rápido 
que en el año anterior de la captación de ahorros del público 
por parte de la banca nacional. La deuda colocada entre el 
público por este tipo de bancos creció, en promedio, 39.5%, 
frente a un aumento de 31.3% el año anterior. Así, estos 
recursos crecieron en este año a un ritmo similar al regis­
trado por la captación de la banca privada y mixta. 

Al igual que su captación, el crédito de la banca nacional 
al sector privado aumentó en 1980 con gran rapidez. El 
saldo correspondiente se incrementó 40.8%, frente a 24.9% 
en 1979. 

La captación de ahorros del público, realizada por la 
banca privada y mixta, creció durante el año 37.4%, o sea, 
en términos reales, 6.8%. Su crédito aumentó 38.5% en 
términos nominales y 7.8% en términos reales. Lo anterior 
implica que la proporción de la captación de fondos del 
público realizada por este tipo de bancos en el total de la 
deuda colocada entre el público, pasó de 72.2% en 1979 a 
73.9%en 1980. 

El promedio del crédito total otorgado por la banca 
privada y mixta al sector privado aumentó 161.7 miles de 
millones en 1980, cumpliéndose así, en forma razonable· 
mente aproximada, la meta correspondiente a esta variable 
fijada por el Plan Global de Desarrollo. 

Pol/tica económica 

De manera similar al comportamiento general de la econo­
mía, durante 1980 se observó la misma configuración de 
poi ítica macroeconómica que en el año anterior. Es decir, las 
prioridades de la poi ítica económica y la relación entre sus 
instrumentos y objetivos, siguieron siendo, esencialmente, las 
mismas que durante 1979. Cabe señalar, sin embargo, que en 
1980 se impulsaron tres programas particularmente impor-
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tantes: el de Productos Básicos, el Sistema Alimentario 
Mexicano (s A M) y el de la Coordinación General del Plan 
Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (Copla­
mar). 

El objetivo central de la acción económica gubernamental 
continuó siendo la ampliación, a paso acelerado, de las 
posibilidades de expansión a largo plazo de la economía 
nacional. Tal objetivo, sin duda, surge de una aguda· con­
ciencia en las autoridades poi íticas del país y, más particular­
mente, en el señor Presidente de la República, de las 
enormes demandas que la economía tendrá que satisfacer en 
un futuro no muy lejano. Demandas que provienen, entre 
otras causas, del rápido crecimiento demográfico del país, así 
como del constante aumento de las expectativas de consumo 
de la población. 

También, quizá, ha sido importante para la determinación 
de las autoridades de impulsar el crecimiento y la inversión, 
el hecho de que, al reducirse la tasa de crecimiento de la 
economía a mediados de la década pasada, se amplió nota­
blemente la proporción de desempleados permanentes en el 
país. 

La persecuc10n del objetivo mencionado se tradujo, como 
se ha señalado, en una intensa actividad de inversión por 
parte del sector público, así como en la realización de otros 
gastos -como los educativos- que sin ser parte de la 
inversión física, constituyen una inversión social indispensa­
ble para promover la modernización del Estado y de la 
economía nacional. A esta misma categoría corresponden las 
erogaciones real izadas dentro del marco del s A M. También, 
aunque tienen un sentido diferente, dado que su propósito 
principal es asegurar el disfrute de un mínimo de bienestar 
por ciertos marginados, deben incluirse aquí los gastos 
realizados por la Coplamar. 

El aumento del gasto fue definitorio para la poi ítica a 
corto plazo que, obviamente, adoptó como objetivo priorita­
rio mantener una alta tasa de crecimiento del producto, del 
ingreso y del empleo, y como segundo objetivo impedir que 
se pusieran de manifiesto las consecuencias negativas de la 
inflación. La búsqueda de este último objetivo se hizo, en 
algunos casos, ajustando, en cierta medida, algunas variables 
económicas tales como salarios y tasa de interés. En otros 
casos, se adoptaron diversas medidas de control para evitar 
que subieran los precios ele algunos productos y servicios 
básicos. 

Entre los diversos instrumentos de la poi ítica económica, 
aquel con que principalmente se promovió el crecimiento fue 
la política de gasto, que fue expansionista. En contraste con 
esta poi ítica, la acción ele prácticamente todos los demás 
instrumentos de la poi ítica macroeconómica se orientó en el 
sentido ele atenuar los incrementos de algunos precios, o bien 
ele ajustar otros elementos del sistema económico al ritmo de 
la inflación. 

Tal fue, por ejemplo, el caso de la política comercial, que 
siguió encaminada a disminuir el efecto proteccionista de 
ciertas barreras al comercio exterior, lo cual contribuyó a 
que una parte de la demanda interna se drenara hacia el 
mercado internacional. 
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La poi ítica de ingresos adoptó una forma pragmática. Por 
un lado, se dirigió a evitar la generación de conflictos 
laborales importantes, o a resolverlos en el menor tiempo 
posible. Por otro, se actuó para impedir que tuvieran lugar 
alzas salariales injustificadas. 

La política comercial interna se dirigió a controlar los 
precios de algunos productos básicos cuya adquisición ab­
sorbe una parte importante del presupuesto de las clases 
populares. Para ello se promovió una muy amplia labor de 
comercialización oficial. Asimismo, se esforzó en moderar los 
aumentos de los precios de algunos productos básicos, tales 
como huevo, pan blanco, tortillas, aceites y grasas comesti­
bles, etcétera. 

La poi ítica de ingresos del Gobierno federal se ocupó, 
básicamente, de modernizar el sistema impositivo del país. 
Entre las accciones que surgieron de tal objetivo estuvo la de 
impedir, a lo menos parcialmente, que la carga del impuesto 
sobre la renta aumentara desproporcionadamente por razón 
de la inflación. Al mismo tiempo, al perfeccionarse el sistema 
fiscal con el establecimiento del 1 mpuesto al Valor Agregado 
(1v A), se dificultaron diversas formas de evasión, lo cual 
podría explicar, en parte, el fuerte incremento que registró la 
recaudación por concepto del impuesto sobre la renta. 

Una de las metas básicas de la poi ítica financiera fue 
continuar el ajuste de la mecánica operativa del sistema 
financiero, tanto al mayor ritmo de la inflación vigente, 
como a la mayor inestabilidad de la tasa de interés interna­
cional. La otra meta fue mejorar la eficiencia operativa del 
sistema bancario. 

En relación con el primer objetivo, la acción más impor­
tante que se llevó a cabo fue la ampliación y la simplifica­
ción del sistema de determinación de las tasas de interés. De 
esta manera, como resultado de varias medidas tomadas a lo 
largo del año, al final del mismo todas las tasas de interés de 
los depósitos bancarios a plazo quedaron sujetas al sistema 
de revisión semanal por el banco central. 

Respecto al segundo objetivo -hacer más eficiente la 
operación del sistema bancario- hay que mencionar, por un 
lado, diversas acciones dirigidas a elevar el grado de com­
petencia del mercado bancario; por otro, una labor de 
promoción orientada a ampliar el número y el volumen de 
operaciones de los mecanismos de canalización de crédito 
selectivo, con el fin de aumentar la disponibilidad de crédito 
a los sectores y actividades cuyo impulso conviene al buen 
logro de los objetivos de la poi ítica económica. 

Una medida dirigida a elevar la competencia en el mer­
cado bancario fue la imposición de una nueva fórmula de 
remuneración del encaje. Mediante su aplicación, se evita que 
los incrementos en las tasas de interés aumenten los diferen­
ciales en los costos financieros de captación, de bancos cuyos 
pasivos con el público tienen una diferente proporción de 
depósitos a la vista y a plazo. 

Asimismo, se inició el estudio de diversas medidas ten­
dientes a estimular la fusión de los bancos pequeños, con el 
fin de aumentar su tamaño, haciéndolos más aptos para 
competir con las instituciones más grandes. Estas medidas 
tendrán el efecto adicional de que una mayor proporción de 
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los bancos que integran el si stema alcancen volúmenes de 
operación más eficientes. 

En el año, el objetivo de la poi ítica monetaria fue 
acomodar la disponibilidad de crédito bancario otorgado al 
sector privado, al crecimiento del gasto público. Ello con el 
fin de evitar que dicho sector perdiera la capacidad de 
compra necesaria para sosten er su producción y la tasa de 
crecimiento de su inversión. En caso contrario, en un futuro 
más o menos cercano, la falta de producción de este sector 
- que no es fácilmente sustituible- se convertiría en una 
fuente de presiones inflacionarias de difícil eliminación. 

Alcanzar este objetivo no sólo implicó asegurar un monto 
suficiente de crédito en términos del ritmo corriente de 
crecimiento de la producción sino también impedir que la 
generación de crédito fuera excesiva respecto de la inflación 
creada por otras fuentes. La acción de los diversos instru­
mentos al servicio de la poi ítica monetaria se orientó con 
este propósito. Las principales medidas en este sentido 
fueron las siguientes: 

a] En primer lugar, hay que mencionar la poi ítica de 
fijación de las tasas pasivas de interés. El propósito central 
de esta poi ítica fue asegurar que se mantuviera, en la medida 
de lo posible, el ritmo de aumento del volumen real de los 
fondos captados por el sistema bancario. Para ello, había que 
impedir que la evolución de las tasas de interés externas 
restara competitividad a los rendimientos ofrecidos por los 
depósitos a plazo denominados en pesos por la banca 
mexicana. Por otro lado, también había que evitar que 
dichos rendimientos, medidos en términos reales, sufrieran 
una caída brusca al elevarse el ritmo de la inflación. 

La necesidad de actuar frente a esta doble presión, obligó 
a las autoridades financieras a elevar la tasa de interés a 
corto plazo de acuerdo con la tasa de interés internacional y, 
por otro lado, a variar las tasas de interés a largo plazo en 
consonancia con el ritmo de la inflación. 

Gracias a esta poi ítica, el ahorrador que real izó sus 
inversiones en deuda bancaria a plazo denominada en dóla­
res, obtuvo, en promedio durante el año, un rendimiento que 
fue 3.95 por ciento menor al que hubiera ganado si hubiese 
adquirido deuda bancaria denominada en pesos. 

Por otra parte, también hay que señalar que el rendi­
miento real de los pasivos bancarios a largo plazo -de un 
año o más- fue ligeramente negativo, habiéndose mantenido 
en 1980 casi igual al registrado en 1979. Es decir, que se 
logró evitar una caída significativa en el valor real de los 
rendimientos que los bancos ofrecían al ahorrador de largo 
plazo. 

b] En segundo lugar, cabe recordar que a finales de 1979 
se decidió aumentar la tasa de encaje a que están sujetos los 
pasivos de la banca privada y mixta, de 37.5 a 40.9 por 
ciento. Esta medida, obviamente, tuvo un efecto restrictivo a 
lo largo del año. Sin embargo, como ya se señaló, su efecto 
inicial fue atenuado por la devolución del depósito de 
regulación monetaria, constituido a principios de 1979, que 
realizó el banco central a la banca privada y mixta a lo largo 
de los seis primeros meses de 1980. El propósito de esta 
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medida fue, precisamente, evitar que aumentara en forma 
brusca la disponibilidad de fondos para crédito bancario. 

e] En tercer lugar, y con un sentido de ampliación de la 
oferta de crédito, el banco central hizo un uso cada vez más 
intenso de las subastas de fondos para inyectar recursos a 
plazos cortos al sistema bancario. Con este instrumento se 
buscó que la banca privada y la mixta pudieran otorgar 
crédito de manera más continua y estable, al permitirles 
superar con los fondos subastados situaciones temporales de 
escasa liquidez. Debe señalarse, por otra parte, que mediante 
este instrumento el banco central amplía la disponibilidad 
de crédito, haciendo que las instituciones bancarias paguen 
por dichos fondos un costo igual, o mayor, al de captación. 
Se evita así el otorgamiento de un subsidio innecesario. 

d] Asimismo, debe mencionarse que las autoridades finan­
cieras siguieron una poi ítica de colocación de Cetes mucho 
más activa que en años anteriores. Mediante este instrumento 
se creó una tasa líder del mercado de fondos de corto plazo. 
Su colocación absorbió, en promedio, 31.5 miles de millones 
procedentes del público no bancario. El efecto de esta 
colocación fue, como ya lo señalamos, reducir el incremento 
del circulante y, en general, disminuir la magnitud del 
multiplicador bancario. 

e] Cabe por último señalar en este contexto que, durante 
1980, las autoridades financieras del país mantuvieron inva­
riable la política de sostener la flexibilidad del tipo de 
cambio, interviniendo sólo para evitar fluctuaciones bruscas. 
Asimismo, tal como se mencionó, el ahorrador que hizo sus 
inversiones en pasivos financieros en pesos, invariablemente 
obtuvo una ventaja sobre el que adquirió papel financiero 
denominado en dólares. 

En resumen, durante 1980 la conjunción de inflación y 
crecimiento se hizo posible, en parte, gracias al elevado ritmo 
de aumento que alcanzaron las importaciones. También, 
quizá, al hecho de que, mediante diversos mecanismos, se 
logró atenuar por abajo de la inflación promedio el alza de 
los precios de algunos productos básicos y de algunos salarios 
nominales. 

En el medio y en el largo plazo, lo más importante es que el 
actual logro de un alto ritmo de crecimiento no obligue en el 
fLtturo a entrar en una fase de estancamiento, a fin de intentar 
que el ritmo de la inflación se reduzca bruscamente . 

Para hacer posible la conjunción crecimiento-inflación en 
los próximos años, será difícil contar con el efecto defla­
cionario de una apertura al exterior, ya realizada hasta sus 
1 ímites razonables. Tampoco será fácil volver a ganar tiempo 
frenando el alza de algunos precios y salarios, puesto que 
esto ya se ha hecho, y ahora más bien lo que se presenta es 
la urgencia de acciones compensatorias. 

Por esta razón, si se desea evitar que la inflación aumente 
de ritmo parece obvio que en 1981 habrá que reforzar -de 
acuerdo con los señalamientos que al respecto ha hecho el 
Ejecutivo Federal- la disciplina en el ejercicio del gasto 
público presupuestado, y los esfuerzos por aumentar la 
productividad y el uso de la capacidad de producción 
instalada en el pa(s y por aliviar los cuellos de botella que 
actualmente padece la economía. D 


