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Informe sobre 
la situación económica 
de México en 1978 1 BANCODEMEXICO,S.A. 

NOTICIA 

El 27 de febrero del presente año se efectuó la Sexagésima 
Asamblea General Ordinaria de Accionistas del Banco de 
México, S.A. De acuerdo con la costumbre de estas asam­
bleas, el Consejo de Administración presentó un informe de 
la actividad económica del país durante el año anterior. En 
seguida se reproducen algunos fragmentos de dicho informe. 
El título es de la Redacción. 

TEXTO 

EVOLUCION DE LA ECONOMIA 
MEXICANA DURANTE 1978 

Durante el año de 1978 la economía se movió bajo el signo 

de una notable recuperación del nivel de su actividad, 
recuperación que fue acompañada por un moderado abati ­
miento del ritmo de la inflación. En esta forma, comenzó a 
rendir sus frutos la estrategia de poi ítica económica adoptada 
desde el año anterior para disminuir, primero, la velocidad de 
la inflación y, después, comenzar una expansión ordenada de 
la oferta y demanda agregadas. 

Se estima que en 1978 el producto interno bruto aumen­
tó 6.6%, a precios constantes, tasa muy superior a la de 3.2% 
ocurrida en 1977, mientras que los precios al consumidor se 
incrementaron 16.2%, alza inferior a la de 20.7% registrada 
en el año anterior. 

Así, por segundo año consecutivo tuvo lugar un aumento 
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Producto por ac tividades primarias 
y secundarias seleccionadasP 
(Variaciones en porcentaje del valor a precios de 7 960) 

A cli vidades 

Producto interno bruto 

Agricultura , ganader la, sil vicultura y pesc a 
Petróleo y deri vados 
Petroq u !m ica 
Min er la 
En ergla eléc tri ca 
Con strucción 
Manu fac turas 

p. Cifras prelimin ares. 
* El aboracio nes con datos de produ cción. 

79 77/ 19 76 

3.2 

2. 7 
18.8 

- 3.2 
0.9 
7. 7 

- 2.0 
3.6 

7978*/ 1977 

6.6 

3.1 
15.0 
18.0 

- 2.0 
10.0 
12.5 

8.5 

de la tasa de crecimiento de la producción y del ingreso real, 
en forma simultánea con un a reducción en el ritmo de la 
infl ac ión. Se confirm ó de esta manera el potencial de la econo­
mía para sal ir de l estancamiento y la capac id ad de la política 
para ev itar el ciclo pare-siga. 

Cabe notar, sin embargo, que haci a el final de l año se 
observaron indicios de que el ingreso nominal y la demanda 
agregada seguían aumentando a un ritmo ace lerado. Es obvio 
que si tal proceso continúa, la demanda se enfrentará a un a 
oferta de bienes y servicios cada vez más rígida. 

De es ta manera, es cl aro que el notabl e resultado de l año 
sólo puede consi derarse como un paso más en la estrategia 
para alcanzar un patrón de crecim iento alto, sostenido y con 
estab ilidad de precios. El alcance de este ob jetivo todavía no 
es inmediato; para lograrlo será necesario consolidar los 
avances obten idos hasta ahora, reduciendo aún más las 
presiones infl ac ionarias y promoviendo, en fo rma coherente 
con esta acc ión correctiva, un intenso crecim iento de la 
oferta de los diversos sectores productivos. 

Para ell o, se requiere estimul ar el ahorro y la inversión 
productiva tanto del sector público como del privado, y 
procurar que ex ista una adecuada relación de precios exter­
nos con los internos y de estos últimos entre sí. 

A este esfuerzo por consolidar la recuperación de l ritm o 
de crec imiento habrá que sumar todo un co njunto de 
acc iones dir igidas a cambi ar la estru ctura de la economía en 
el mediano plazo, a fin de or ientar la sat isfacc ión de las 
neces idades y aspiraciones de las capas más ampli as de la 
población, dirigiendo, para ell o, el aparato productivo del 
país hacia la ge neración eficiente de empl eos y divisas, así 
como el mejoramiento de la distr ibuc ión del ingreso y de la 
riqueza y, más particu larmente, a la provisión de una más 
amp li a protección social de los grupos que hoy só lo la tien en 
en forma mínim a. 
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El impulso de la demanda agregada 

La recuperación de 1978 es tuvo asociada, esencialmente, al 
alza que registró el ritmo de l gasto privado, así como al 
aumento del gasto público. En el pr im ero, destacó la activ i­
dad de invers ión cuyo incremento constituyó, qui zá, el 
suceso macroeconómico más sobresali ente del año y, en el 
gasto público, fue notab le el aum ento de l gasto de in ve rsión 
del Gobierno federa l y, sobre todo, el de capi tal de varios 
organismos descentralizados, en especial de los qu e compo­
nen el sector de energéticos. 

Este incremento del gasto interno provocó una rápida 
expans ión de la prod ucción indu strial y de las im portac iones, 
así como un notable aumento en el nivel del empl eo y del 
ingreso, el cual fue, a su vez, efecto y causa de la ace lerada 
evo lución de la intermed iac ión fi nanc iera. Se elevaron en 
forma considerable la captación de ahorros del púb li co y, de 
manera in esperadamente rápida, el volumen de l créd ito y del 
ci rcu lante. 

Es indudable, por otro lado, que la fo rma flex ible en que 
respondió la oferta a la expans ión de la demanda no se 
habría observado si en el año anterior no se hubiera actuado 
para reduc ir el ritmo de la in flac ión y, sobre todo, para' 
confirmar la or ientac ión de la poi ítica económica. 

El gasto privado de inversión durante los primeros meses 
del año se mantuvo en un nivel relativamente bajo, de 
acuerdo con la tendencia vigente desde tiempo antes. Sin 
embargo, a part ir de abr il esta variab le comenzó a registrar 
una brusca ace leración, la cual es tuvo asoc iada con un' 
rapidísimo aum ento en el créd ito otorgado por la banca 
privada y mi xta a empresas y particulares. El aum ento del 
vo lumen del crédito de la banca privada alcanzó, durante el 
segundo y tercer trimestres del año, un prom edi o mensual 
del orden de 7.5 mil es de mill ones de pesos, mu y superior al 
promedio de 3.7 mil es de mill ones registrado en 1977. 
Aparentemente en estos meses se materia lizó la maduración 
de un conjunto de planes de inversión que se comenzaron a 
formular desde vari os meses atrás. 

Este brusco cambio en el ri tmo de las inversiones priva­
das, que sin duda muestra un mayor comprom iso empresari al 
con la so lu ción de los problemas de l país, refleja el mejora­
miento de las expectativas de rentab ili dad de la inversión 
ocurrido en los últimos meses, mejoramiento debido, en gran 
p 1rt~ , al esfuerzo que en este sent ido ha hecho la actual 
ad ministración para dar eficac ia al esq uema de la economía 
mixta. 

Tambi én el incremento en el ritmo de ex pl otac ión de la 
riqueza petro lera del país contribuyó en forma importante a 
generar ex pectativas de un mercado dinámico para las empre­
sas privadas. 

Cabe señalar, además, la importanc ia que en este sentido 
ha tenido la acc ión antiinflac ionari a de la poi íti ca económi­
ca, la cual ha estado asoc iada en forma estrecha al reali smo y 
visión de l movimiento obrero organi zado, y a los esfuerzos 
de la ad ministrac ión por mantener el déficit del sector 
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púb li co en un nivel compatible con la estl"a tegia de estab il i­
zac ión. 

Por otra parte, es claro que el aumento en el ritmo de la 
inversión privada difícilmente se habría concretado, si previa­
mente no hubieran tenido lugar acc iones de pol íti ca mone­
taria y fisca l que hicieron pos ible la reconstitución de l 
vo lumen real de los saldos monetar ios de empresas y parti­
cul ares, así como el aum ento en la disponi bi lidad del créd ito. 

Sin duda, tanto el rápido incremento que sufr ió el 
circu lante en el último tri mestre de 1977 como el ade lanto 
de l pago de ade ud os de ejercicios f iscales anteriores - que 
tuvo lu gar el mes de marzo del año pasado y que fue 
financiado, temporalmente, con una importante colocación 
de Certificados de Tesorería (Cetes}- tuvieron un signi fica­
tivo efecto esti mulante, ya que estas acciones provocaron 
que existiera una mayor liquidez en la econom ía y una más 
amplia dispon ibilidad de créd ito. Estas últimas, a su vez, 
permitieron que se monetizara la demanda de bienes de 
consum o duraderos y que se reali zaran los planes de inver­
sión. 

En resumen, se puede afirmar que las causas principales 
de la rean imac ión del gasto privado de inversión se encuen­
tran, primero, en el mejoramiento de las expectativas empre­
sariales sobre el nivel y grado de certidum bre de las utili­
dades esperadas y, segundo, en el efecto de las med idas 
asoc iadas con las poi ít icas monetaria y fiscal. De hecho, el 
éx ito de las medidas adoptadas para estimu lar la inversión se 
deb ió al estab lecimiento previo de un clim a favorable para la 
realización de la misma. 

El incremento en el gasto público ocurrido durante el año 
- el cual se estima que fue de 9.3% en términos rea les­
también consti tuyó una causa de importancia del proceso de 
recuperación. El estímul o más considerab le ocurri ó en la 
segunda mitad del año, en la que crec ió en forma notable la 
adq uisición de bienes y serv icios realizada por el sector 
público. 

Este aumento se exp li ca en parte por la necesidad de 
atender las fue rtes alzas en las demandas co lectivas - tales 
como educación, salud, agua potable, etc.- que suple el 
gasto público, algun as de las cuales se or iginan en la rápida 
expansión de la población y en el cambio de sus req ueri­
mientos, asociado al aumento de l ingreso per cápita. 

Sin embargo, el incremento de este tipo de gasto fue 
también la consecuencia de l mantenimiento en el pasado de 
un nivel de défic it público demas iado alto. Así, aproximada­
mente 1 de cada 5 pesos gastados en 1978 por el Gobierno 
federa l se erogó por el renglón de intereses y serv icios de la 
deuda, habiéndose incrementado el mismo 32.6%, tasa muy 
superio r al aumento experimentado por los otros componen­
tes del gasto público. 

En el gasto púb li co de in versión destaca el muy notable 
esfuerzo que, de acue rdo con planes ap robados por el 
Ejecutivo Federal, está haciendo el Gobierno en materia de 
energéticos. 
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Es de gran im portancia el creciente programa de inversio­
nes de Petróleos Mex icanos (Pemex} que hace posib le un 
ráp ido ascenso en el vo lumen de las exportaciones de l país. 
Este incremento, aun que no se encuentra exento de proble­
mas, ayuda a que, en el corto plazo, la marcha de la 
econom ía no se detenga por escasez de div isas. 

Asi mismo, tiene gran sign ificación el gasto de in versión 
que se está efectuando para expan dir la capacidad de genera­
ción de energía eléctrica. La demanda por 1este t ipo de 
energía, a los precios ofic iales, crece a una ve locidad cercana 
a 1 O% anual, por lo cual su satisfacción implica la reali zac ión 
de pesados gastos de expansión. 

Por su parte, las exportaciones de bienes y serv1c1os, que 
en conjunto aumentaron 26.7% tamb ién contribuyeron a 
estimular la demanda agregada. Su incremento en parte 
importante se exp li ca por la mayo r competitividad interna­
cional que dio a la industr ia mex icana el ajuste del tipo de 
cambio ocurrido en 1976. 

Como reacción al incremento en el vo lumen de l gasto y 
del empleo, ocasionado por la mayor inversión y, en parte 
también, como consecuencia del mejoramiento en las expec­
tativas sobre los ingresos futuros, el gasto pri vado de consu­
mo aumentó paulatinamente a lo largo de l año, ll egando al 
fina l del período a muy altos niveles. As í lo sugiere el 
volumen estimado de las ve ntas y el fuerte incremento que 
registró la demanda por bi ll etes en los últimos dos meses de 
1978. 

De esta manera, mientras en 1977 el consumo privado 
real sólo aumentó 3% - y en términos per cápita se mantuvo 
prácticamente constante- durante 1978 esta variab le 
sufr ió un aumento estimado de 4.7% y el consumo per cáp ita 
lo hi zo en 1.5 por ciento. 

El incremento del gasto de consumo fue mucho más 
marcado en las ve ntas de bienes duraderos, cuya producción 
aumentó 17.7%, mientras que la correspondiente a los bienes 
no duraderos sólo se incrementó 5.3%. Este últ im o aumento, 
sin embargo, es de gran consideración si se tom a en cuenta 
que, por lo ge neral, el aumento que exper imenta la demanda 
de estos productos aumenta en menor proporción que el 
ingreso de los consumi dores.l 

De esta manera, el impul so expans ivo de la demanda 
agregada, en su conjunto , se fue ace lerand o a lo largo de l 
año, contribuyendo a ell o también el au mento de las expor­
taciones de bienes y servicios. Conforme los distintos efectos 
multiplicadores se fueron materializando, el gasto agregado 
de consumo fue ascendiendo hasta llegar a un alto ni vel al 
final del año. 

Así, el año de 1979 com ienza con una demanda agregada 

l . La elas ti cidad ingreso de estos productos se calcu la en 0.68 . L a 
elas ti c idad ingreso es la re lac ión ent re la proporción en que aumenta 
l a cantidad demandada de un producto dado y la proporción en que 
aum enta el ingreso de l demandante. 
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cuyo crecimiento no sólo es alto, sino que también es 
acelerado. Por esta razón, durante este año habrá que limitar 
dicho crecimiento a fin de que no exceda aquel que la oferta 
agregada pueda absorber sin provocar un aumento en el 
ritmo de la inflación. 

La reacción de la oferta agregada 

Al fuerte aumento de la demanda agregada la oferta reaccionó 
mostrando alta elasticidad, ya que, a pesar de que la 
producción en su conjunto experimentó un aumento muy 
considerable, el ritmo de incremento de los precios no se 
elevó sustancialmente. De hecho únicamente se registró una 
reducción en la velocidad con que el paso de la inflación 
venía descendiendo. Este hecho -la elasticidad de la oferta­
ya era previsible. De esta manera, la reducción en el ritmo de 
crecimiento del volumen real de la demanda registrada en los 
dos años anteriores, así como el aumento ocurrido en esos 
mismos años en los inventarios y el alto coeficiente de 
inversión fija observado desde 197 5, hacían presumir la 
existencia de capacidad no utilizada y de oportunidades 
significativas de estimular la oferta, las cuales se encontraban 
asociadas a la posibilidad de que al reducirse el ritmo de la 
inflación esperada, tuviera lugar también una reducción signi­
ficativa en los inventarios. 

De esta manera, al bajar la inflación esperada y mejorar 
las expectativas para la inversión productiva -todo ello 
ocurrido en 1977- el fuerte incremento en la demanda 
agregada provocó, en términos relativos, mayor producción, 
liquidación de inventarios y menores presiones en los precios. 
También actuó en la misma dirección el rápido incremento 
de las importaciones que, sin duda, fue determinante para 
ampliar con rapidez y sin un costo de inflación mayor la 
oferta global de la economía. 

Es decir, la propia baja en el ritmo de la inflación 
ocurrida en 1977, junto con los otros factores mencionados, 
propició que el incremento en la demanda provocara una 
mayor utilización de la capacidad instalada, por lo que el 
aparato productivo pudo responder a dicho aumento, en una 
mayor medida con incrementos en la producción que en ·-~ 
precios. 

Cabe señalar, sin embargo, que los niveles de producción 
que ya se alcanzaron en la mayor parte de las ramas industria­
les, así como el hecho de que en importantes sectores 
productivos -como son la construcción y los transportes- se 
manifestaron rigideces de oferta o cuellos de botella, sugieren 
que se han ido agotando las posibilidades de incrementar la 
producción con base en el uso de capacidad productiva no 
utilizada y, por tanto, de aumentar el ritmo de crecimiento 
del volumen de la producción sin provocar mayores presiones 
sobre los precios. 

De ser cierto lo anterior, implica que no sería razonable 
esperar que en el futuro cercano sea posible volver a observar 
un alza significativa en la tasa de crecimiento de la demanda 
agregada, sin que ocurra una aceleración sustancial en el 
ritmo de incremento de los precios. 
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El incremento en la oferta, visto en su dimensión secto­
rial, fue muy notable sobre todo en la actividad indu strial , 
cuyo volumen de producción aumentó 9.6% en el año. Este 
considerab le ascenso fue determinado, principalmente, por la 
elevación ocurrida en la producción de la industria manufac­
turera que, en el año, fue de 8.5% y por la registrada en la 
producción de la industria petrolera, que fue de 15%. El 
creci miento de la industria petrolera tuvo un fuerte efecto 
multiplicador en el resto de la economía, aunque por 
su tamaño este efecto fue menor al de la expansión de 
manufacturas. 

En el mismo patrón ascendente, aunque con ritmo varia­
ble, se movieron las industrias petroqu ímicas, de la construc­
ción y electricidad. En contraste, la minería, la agricultura y 
algunos tipos de transportes crecieron a una tasa mucho 
menor dentro del panorama de expansión general de la 
producción observado en 1978. 

El aumento en la actividad de la industria manufacturera 
-cuya recuperación fue la que impulsó al resto del aparato 
productivo- estuvo determinado, principalmente, por el in­
cremento ocurrido en la producción de las ramas metalmecá­
nicas cuyo ritmo de actividad ascendió con gran rapidez. 
Destaca el ascenso de 30.8% ocurrido en el volumen de la 
producción de la industria automotriz e industrias conexas. 
Asimismo, como ya se mencionó, fue considerable el aumen­
to en la producción de bienes de consumo duradero. Cabe 
advertir que estos altos porcentajes reflejan, en parte, el bajo 
nivel de la producción que en general se registró en 1977. 

Dentro de la misma industria metalmecánica también fue 
muy importante el incremento ocurrido en la producción de 
bienes de capital que, durante el año, fue de 20.2%. Así se 
vuelve a manifestar la capacidad de esta industria para crecer 
con rapidez y también la eficacia de algunos de los estímulos 
que con este propósito ha instrumentado la actual adminis­
tración. 

Cabe notar que esta tasa de crecimiento en la producción 
de bienes de capital es la más alta que se ha registrado en los 
últimos cinco años. 

En las industrias básicas destacan los incrementos muy 
importantes que registró la producción de la industria sicfe­
rúrg¡ ..,.;. que fue de 15%, la del cemento con 6.2% y la del 
vidrio 12%. En contraste con las anteriores, la industria química 
se movió con lentitud. 

Las grandes industrias productoras de bienes de consumo 
no duradero crecieron con mayor lentitud que el resto de la 
industria, destacando la de alimentos con un incremento de 
3.6% y las de textiles que, en ge neral, incrementaron muy 
poco su producción y en algunos casos la redujeron. 

El brusco aumento en el ritmo de la producción ll evó a 
ciertas industrias a su capacidad plena y a otras incluso a 
mostrar una oferta rígida, evidenciándose, as í, cuellos de 
botella cuya existencia se debe a las bruscas fluctuaciones de 
la demanda, asociadas a situ ac iones económ icas pare-siga 
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observadas en el pasado. Estos movimientos, al hacer incier­
tas las previsiones sobre la demanda futura, dificultaron la 
toma de decisiones de inversión por parte de los empresarios, 
ocasionándose de esta manera un rezago en la expansión de 
la capacidad productiva. 

Así, por ejemplo, en la industria de la construcción y en 
las ramas productoras de insumes asociados se observaron 
incrementos de precios muy por encima del promedio de la 
economía o de los precios de otros productos industriales, 
no obstante que los volúmenes de actividad alcanzados por 
esta industria en 1978 fueron sólo ligeramente superiores a 
los ya logrados en 1975. 

Una situación similar se registró en los transportes y, 
aunque por razones diferentes, también en la agricultura se 
observó una oferta que creció con más lentitud que el resto 
de la economía. En este caso, sin embargo, se pudo prevenir 
un alza mayor de los precios de sus productos debido a las 
importaciones que de ellos se hicieron. 

A pesar de estas dificultades, durante el año se registró 
uno de los más bruscos incrementos en el volumen de la 
activad económica que se haya observado en la historia 
económica reciente del país. En razón de este aumento 
comenzaron a mejorar en forma sensible las condiciones del 
mercado de trabajo, estimándose que en el año ocurrió un 
incremento del empleo en las ramas manufactureras del 
orden de 4.5% y una disminución significativa en el índice 
de desempleo ab ierto en las principales ciudades del país. 
Aun así, es probable que el aparato productivo no haya 
alcanzado a absorber el incremento de la fuerza de trabajo 
que tuvo lugar durante el año. 

Los salarios reales en el Distrito Federal -medidos por el 
promedio anual de los salarios m fnimos deflacionados por el 
índice de precios al consumidor- decrecieron a lo largo del 
año 3.7% con relación al año anterior, quedando, sin embar­
go, 0.2% arriba del promedio que dichos salarios habían 
alcanzado en el período enero-agosto de 1976. 

Por su parte, la evolución de los precios se vio fuerte­
mente influida no sólo por la expansión de la demanda 
agregada, sino también por la inercia de las expectativas 
asociadas con el ritmo de inflación pasada, y por el ya 
mencionado efecto de la presencia de cuellos de botella en el 
aparato productivo. Así, en el año, el incremento en los 
precios al consumidor fue de 16.2% y en el índice de precios 
al mayoreo de 15.8 por ciento. 

En el incremento de los precios al consumidor a lo largo 
del año, destaca el efecto de la evolución de los precios de 
los productos provenientes del sector agropecuario, cuyo 
rápido ascenso durante la primera parte del año influyó para 
aumentar el ritmo del alza del índice general, mientras que, 
en contraste, durante la segunda, su desaceleración actuó en 
sentido inverso, quizá como consecuencia del buen - pero 
tardío- temporal registrado en el verano del año pasado. 

El comportamiento de los índices generales de precios 
frente al fuerte incremento ocurrido en la demanda agregada 

Precios al consumidor y al mayoreo 
(Promedios anuales y trimestrales de las variaciones 
mensuales en porcentajes} 

1978 
1977 

enero· Trimestres 
diciem· 

lndices generales bre 11 111 IV 

Consumidor nacional 1.6 1.6 1.2 1.3 1.0 
Consumidor en la ciudad de México 1.5 1.5 1.0 1.2 1.2 
Mayoreo en la ciudad de México 1.4 1.9 1. 7 0.0 1.3 
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Enero-
diciem-

bre 

1.3 
1.2 
1.2 

estuvo determinado por la presencia de una oferta agregada 
elástica. Por la misma razón no se observó una estrecha 
correlación entre los incrementos de precios y los registrados 
en el volumen de los medios de pago. 

Balanza de pagos 

Los ingresos y egresos de la cuenta corriente con el exterior 
se movieron en forma coherente con el sustancial fortaleci ­
miento de la demanda agregada y la correspondiente expan­
sión de la producción. 

Así, debido al propio incremento en la demanda, se 
registró un fuerte aumento en las importaciones de mercan­
cías (37.8%) que, aunado a las cargas asociadas al servicio de 
la deuda externa, provocó un egreso de divisas en la cuenta 
corriente que en total fue de 13 153 millones de dólares, 
cifra 31.7% superior a la correspondiente a 1977. 

Este flujo se compensó, en parte importante, por las 
mayores exportaciones de bienes y servicios, cuyo aumento 
se explica en 35.1% por el alza registrada en las ventas de 
petróleo crudo, en 22% por el significativo incremento de las 
exportaciones de manufacturas y en 37.2% por el ascenso 
que se observó en la venta de servicios. 

Adicionalmente, cabe señalar que hubo una caída en los 
ingresos por exportaciones de los principales productos agrí­
colas; así, por ejemplo, las ventas de café disminuyeron 94 
millones de dólares y las de tomate 36 millones. Estos 
descensos se debieron, principalmente, a la baja en los 
precios internacionales de estos productos. 

El saldo de todo lo anterior fue un déficit en cuenta 
corriente, que se estima en 2 462.5 millones de dólares. 

Por su parte, en la cuenta de capitales se registraron 
ingresos netos por 2 603.5 millones de dólares; alrededor de 
2 588.8 millones como incremento neto de la deuda externa 
del sector público y 14.7 millones de ingresos netos en las demás 
partidas, resultando 81.6 millones de dólares de entradas en 
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el ru bro de errores y omt stones qu e, pos ibl emente , están 
asoc iados a un mov imiento de retorno de capitales . De esta 
manera se cubri ó el déficit en cuenta co rri ente mencionado y 
se reg istró un incremento de 335.4 mill ones de dólares2 en 
la rese rva bruta de activos intern ac ionales de l Banco de 
Méx ico, S.A., que alcanzó un to tal de 2 303.2 mill ones de 
dólares al último día de 1978. 

Cabe resa ltar el importante papel que desde el punto de 
vista macroeconómico desempeñaron las impot·taciones de 
bienes y se rvi cios, cuyo notable comportamiento sin duda 
contribu yó a reducir las pres iones infl ac ionari as asociadas al 
incremento de la demanda agregada. Es mu y probabl e que 
sin la rápida apertura de la economía al ex teri or - implícita 
en un aum ento de las importac iones real es cuatro veces más 
rápido que el incremento de ingt·eso real- el año pasado los 
prec ios hubieran aum entado signifi ca ti vamente más de lo que 
lo hi cieron. En un sentido inve rso, aunque con menor 
importancia, ac tu aron las ex portaci ones. Asimismo, los fluj os 
ex tern os de capital también influ ye ron sobre el nivel de la 
demanda agregada. 

Durante 1978, el Banco de Méx ico, S.A., redujo su s 
pas ivos con el F a ndo Monetari o 1 nternacional en 23 1.4 
mill ones de dólares, por lo que el incremento neto en las 
rese rvas ·intern ac ionales fue de 566.8 mill ones de dólares. 

La ¡·e serva primaria del Banco de Méx ico, S.A ., está 
integrada por oro, derechos espec ial es de giro, pl ata y divi sas 
que inclu ye n, principalmente, dólares de Estados Unidos, así 
como otras, entre las cual es destacan los marcos alemanes, 
los francos sui zos y los yens japoneses. 

Por otra parte, el Banco de Méx ico, S.A., también registró 
un aumento importante en su reserva secund ari a, que pasó 
de 1 246 mill ones de dólares al 31 de dici embre de 1977 a 
1 953.6 mill ones de dólares al día último de 1978 , repre­
sentand o un incremento de 707.6 mill ones de dólares. 

Dentro de es tos apoyos de la reserva se encuentra la 
capac idad de giro del Banco de Méx ico, S.A., en el Fondo 
Monetari o Intern ac ional, as í como los co nve ni os conce rtad os 
con el Sistema Federal de la Reserva de los Estados Unidos, 
la Tesoret·ía de los Estados Unidos, el Banco de España y el 
Banco de Israe l. 

Sum ando las reservas primari as y secundari as, el Banco de 
Méx ico, S.A., cuenta con un total de apoyos al cierre de 
1978 por 4 256.8 mill ones de dólares, la cifra más elevada en 
la hi stori a de nu es tro país y qu e asegura pl enamente tanto 
las tradi cionales libre convertibilid ad y transferibilidad de 
nues tra moneda, como el pago oportun o de todos nues tros 
pas ivos con el ex teri or. 

Cabe des tacar qu e ya en 1978 las operac iones intern a­
cionales de Pemex influ ye ron en form a mu y importante en 
la de terminac ión de la balanza de pagos del país co n el 
ex teri or. Las ope rac iones co rri entes de Pemex ex plican 32% 

2. Inclu ye 115.1 mill o nes de dó lares po r reva lo ri zac ióh en l as 
te nencias de o ro. 
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de las ex portac iones y 16% de las im portaciones, da ndo un 
saldo comercial de 579 mill ones de dólares, y de 300 
mill ones en cuenta co rri ente des pués de pagos de in te reses. 
En la cuenta de cap ita l, sus ingt·esos netos por créd itos 
obtenidos tota li za ron 1 372 mill ones de dólat·es. 

Evolución financiera 

La evo lu ción de la demanda agrega da y los cambios co.rres­
pondientes en la producción y el ingreso rea l, aunados al 
fortalec imiento de la co nfianza de l público y a la ex istencia 
de tasas de interés competitivas, provocaron un rápido uso 
de la capac idad crediti cia del sistema banca ri o ac umul ada 
desde el afi o anter ior, as í como un aumento de gran 
considerac ión en el volumen de las ac ti vidades de interm e­
di ac ión banca ri a y de la bolsa de valores . 

Junto con es ta ex pansión ge nerali zada de la intermedia­
ción fin anciera se obse rvó un ace lerado incremento en el 
circulante y un conjun to de importantes mov imientos en la 
cit·cul ac ión de los Certifi cados de Tesorería de la Federac ión 
(Cetes), todo ell o asoc iado al aum ento del gas to público y al 
alza que ex pet·imentó la demand a por dinero como co nse­
cuenci a de l ascenso en la ac ti vidad real y en los prec ios. 

Estos movimientos, a su vez, estuvieron vincul ados con las 
diversas medidas de poi íti ca monetari a qu e se fu eron toman­
do dmante el ati o, con el fin, en la primera parte del 
período, de fac ilitar y estimul ar la ex pansión de la ac ti vidad 
empresari al y, en la segund a, de cuid ar, dentro de las 
limitac iones propias de la política monetari a, que la ex pan­
sión fin anciera no contribu ye ra en el futuro a crea r pfes iones 
infl ac ionari as adi cionales a las asoc iadas al proceso mismo de 
recuperac ión. 

Durante 1978 la captac ton de ahorros del público aumen­
tó con gran rapidez, ll egand o a incrementarse en términos 
rea les 18%, que es la tasa más alta obse rvada en lo que va de 
la década. La captac ión, durante el año, se ¡·eali zó principal­
mente por medi o de in strumentos denomin ados en pesos y 
no 1 íquidos, des tacando en és tos el fu erte incremento regis­
tt·ado en los pas ivos con ve ncimiento de un año o más. 

Así, al fin ali zar el año los pas ivos to tales del sistema 
banca ri o en su conjunto habían aumentado 197.5 miles de 
mill ones de pesos con relac ión al 31 de di ciembre del año 
anteri or, fecha en que alcazaron un monto total de 763.8 
mil es de mill ones de pesos, lo cual implicó un incremento de 
25.9% en el sa ldo respec ti vo.3 De es tos pas ivos, los co loca­
dos entre el públi co fu eron 179.7 mil es de mill ones de pesos, 
habi éndose elevado 36% en co mparac ión con el 29.9% 
alcanzado el año anteri or. En es te conjun to, los pas ivos no 
monetari os representaron 65.6% y alcanza ron un monto de 
11 7.6 mil es de mill ones, frente a 73.5 mil es de mill ones que 
es tos in strumentos capta ron en 1977 , llegand o as í el sa ldo de 
pasivos no monetari os, al final del año, a un total de 420. 3 
mill ones de pesos. 

Considerando - por su gran signifi cac ión en es te se ntido-

3. Este mo nt o inclu ye ca pt ac ión de l púb lico, capi ta l , ot ros clepó· 
sit os y obligac iones y prés tamos del ex tra nj ero. 
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a la banca privada y mi xta, se observa que este grupo de 
bancos colocó de ud a finan ciera entre el público por 134.8 
miles de mill ones de pesos, que representan 75.1 % del total 
de la deuda financ iera ve ndid a al púb li co durante el año. De 
estos pasivos, 99 000 mill ones fuero n captados por instru ­
mentos no monetarios. 

Del total de pasivos no monetarios captados por la banca 
privada y mi xta, 32% fu eron pasivos con ve ncimiento entre 
un mes y un año, 31.1% a un año y 26.9% se coloca ron con 
ve ncimiento superior a un año. La proporción de pasivos a 
un año y a más de un año se compara en forma mu y 
favorab le con la que se registró en el ejercicio 1977. Estas 
proporciones fueron de 15.1 y 19.5 por ciento respectiva­
mente. 

Asimismo, conviene notar que durante 1978 se redujo en 
forma mu y considerable la preferencia de l púb li co por deuda 
financiera denominada en dólat·es, de tal mane ra que la 
proporción de es tos pas ivos en el incremento el e la captac ión 
ocurrid o en el per íodo fue de 8.8%, frente a 23.8% que se 
registró en 1977. 

Adic ional mente, cabe señalar el rápido crectmtento que 
experimentaron las actividades de la bolsa de va lores, por 
cuyo conducto se colocaron 4 916 mill ones de pesos de 
nuevas emisiones de títulos de renta variable y 3 060 millo­
nes de pesos de nuevas emisiones de ob li gac iones de renta 
fija. También hay que mencionar la co locación de los nuevos 
valores públ icos - Cetes- que al fin ali zar el año captaron de l 
púb li co no bancario 1 676 millones de pesos. 

La evolución de la captación durante 1978 fue, en 
esencia, el resul tado de la conti nu ación de las tendencias ya 
observadas desde el año anter ior. Entre éstas se encuentran la 
recuperac ión de l clima gene ral de confi anza en la buena 
marcha de los negocios, la reducción en la tasa esperad a de 
inflac ión - con su notab le efecto sobre el rendimiento real 
esperado de l papel de renta fija- y el mantenimiento, a lo 
largo ele la mayor parte de l año, de un difere ncial razonab le 
entre el rendimi ento ofr ec ido por la deud a denominada en 
pesos y el que otorgan los pape les al terna ti vos denom in ados 
en otras monedas. 

Tambi én se cuentan entre las causas importantes del 
extraordin ar io aum en to de la captación, la elevación del 
ingreso asoc iado al alza en el vo lumen de la activid ad 
económica y el em pleo, y el aumento de l circul ante, el cual, 
a su vez, fue un a consecuencia del propio incremento de la 
producción, del ocurrido en el vo lumen de l gasto púb li co y, 
hac ia fina les del año, de los fuertes ingresos de divisas que se 
registraron en la cuenta de capitales. 

Durante el afi o, el sistema bancario elevó su financia­
mi ento en forma mu y sign ifi cativa. Este ascenso fue parti ­
cul armente notable en el caso del créd ito otorgado por la 
banca privada y mi xta al renglón de empresas y particulares. 
Así, en 1978 el financiamiento bancario tota l aumentó 179.7 
mil es de millones de pesos, lo que implicó un incremento de 
24% del sa ldo de 749 000 mill ones que se registró al fin al 
de l ati o ante ri or, mientras que el financiam iento otorgado 
por la banca privada y mi xta aum entó 74.8 miles de 
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mi ll ones, de los cuales casi 100% fue canal izado en ct·éd ito 
otorgado a empresas y particulares, por lo que el saldo de 
este renglón ascend ió 32.2%. De este incremento, la mayor 
parte se diri gió a financiar la ac tividad industri al. 

De los recu rsos que componen el financiamiento adic io­
na l, el Banco de Méx ico, S.A., aportó 64.2 mil es de mill ones 
de pesos, la banca nacional 40.7 mil es de mill ones y la banca 
pri vada y mi xta 74.8 mil es de mill ones. 

Como ya se mencionó, gran parte de estos recursos 
(26.8%) se canali zó como fina nciam iento al Go bierno federa l 
y 73.2% se destinó a empresas y particulares. 

Asimi smo, 38.5% del financ iami ento tota l se otmgó me­
diante la ad quisición de va lores de sectores no bancarios, de 
los cuales 88.5% fueron compras reali zadas por el banco 
central, 8.6% por la banca privada y el resto por la banca 
nacional. 

La pr incipal exp li cac ión de l incremento de l créd ito se 
encuentra en el rápid o au mento en su demanda, asoc iado con 
el alza en la actividad económi ca en ge neral y, más parti­
cu larmente, con el mayor consum o de bienes duraderos y la 
ampliación de l gasto de in versión. 

Cabe señalar, sin embargo , que la mayor demanda de 
crédito no se habría podido mate riali zar si, pt·evi amente, no 
hubiera ex istido una ampliac ión de su disponibilidad. Esta 
ampliación se debió, en parte, a la acumu lac ión de exceden­
tes por la banca privada y mixta ocurrida a final es de 1977 
y, en otra pa rte, al efecto de las diversas med idas de poi íti ca 
monetaria que tomó el banco central para red ucir en el 
margen la tasa efectiva del encaje legal y para permitir y 
estimul ar un uso rápido de dichos excedentes ev itando de esa 
manera que el crédito se convirtiera en un obstácu lo a la 
expansión de la produ cción. 

En forma cas i simu ltánea con el alza en la producci ón y 
el néd ito que ocurrió al comenzar el segundo trimestre del 
año, se comenzó a registrar una elevada tasa de crecimi ento 
de l circul ante. 

Así, ya desde el mes de marzo se empezaron a registrar 
tasas de incremento del vo lumen del circulante que supera­
ron el nivel de 30%4 y que fueron crec iendo hasta ll egar a 
un nivel máx imo de 38.6% al mes de agosto, para comenzar 
a reducirse después y terminar el año en un aumento de 31.7 
por ciento. 

No hay duda qu e este ascenso en el volumen de medios 
de pagos fue extraord in ari o, sobre todo si se toma en cuenta 
que estuvo ocurri endo en un contexto de infl ac ión decre­
ciente. 

En términ os de los elementos que exp li can el incremento 
de la ofe rta de este agregado, el aumento mencionado en el 
circu lante se debió a un alza de 0.4% en el multipli cador de 

4. Med idas por la relac ión entre el sa ldo de l c ircul.tnt c cl el últim o 
clía del mes y el obse rvado el ú ltim o d ía del mi smo mes de l il i'l o 
ant er ior. 
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la base monetaria y a un crecimiento de 31.1% en la propia 
base monetaria. 5 

Como es normal -según se observa todos los años- una 
parte importante del incremento de la base monetaria se 
debió a la variación en el saldo del financiamiento otorgado 
al Gobierno federal por el Banco de México, S.A. 

Cabe destacar, sin embargo, que en 1978 tuvo lugar un 
crecimiento muy significativo en los renglones de reservas 
internacionales y de otros conceptos, que explican 35% del 
movimiento de la base. El aumento de estos renglones fue 
particularmente importante en el mes de diciembre. 

Tanto el incremento en el renglón de reservas internacio­
nales, como el registrado en el renglón de otros conceptos -as( 
como el cambio en el multiplicador- estuvieron asociados 
con decisiones privadas que materializaron la capacidad de 
creación de dinero de la banca privada y mixta, y por lo 
general reflejaron un aumento en la demanda por dinero de 
las empresas y particulares. 

Con relación a este último punto se puede decir que hay 
muchas razones por las que durante 1978 hubo una eleva­
ción sustancial en la demanda por dinero, aumento que 
seguramente fue mayor que el que ocurrió en el ingreso 
nominal. 

En primer lugar debe notarse que, durante 1977, la 
retracción de la demanda agregada fue acompañada por una 
caída muy considerable en la proporción en que crecieron 
los medios de pago con relación al incremento del ingreso 
nominal. 

Así, mientras el ingreso nominal se incrementó en 1977 
35%, el volumen promedio de circulante lo hizo en 27.3%. 
Consecuentemente esta disparidad reflejó una caída en el 
valor real de los saldos monetarios, cuyo regreso a la 
normalidad debía ocurrir para hacer posible el incremento 
del gasto de empresas y particulares. 

En segundo lugar se encuentra el propio aumento del 
ingreso nominal asociado con el alza en el producto real y el 
alza en los precios. Dicho incremento estuvo ocurriendo en 
forma previa y un tanto independientemente del ascenso 
extraordinario del volumen del circulante. 

En tercer lugar se encuentra el efecto de la desaceleración 
en el ritmo de crecimiento de los precios y la consecuente 
reducción en el costo de la tenencia de dinero. 

Asimismo, hay que mencionar el efecto de la disminución 
en la rentabilidad esperada -y en la disponibilidad de la 
misma- de pasivos bancarios sustitutos casi perfectos del 
dinero, tales como los bonos financieros e hipotecarios, cuyo 
retiro en el año fue de 25.9 miles de millones de pesos. 

5. Estos cambios se refieren a la variación de saldos observados el 
útlimo día hábil del mes de diciembre de 1978, respecto a los saldos 
correspondientes a la misma fecha del año anterior. La base moneta­
ria se define como la suma de billetes y moneda metálica en poder del 
público y del sistema bancario, ventas en cuenta corriente de valores, 
depósitos con y sin intereses de la banca privada y mixta en el Banco 
de México, S.A., y tenencias de Cetes por la banca. El multiplicador 
de la base monetaria es la relación entre el circulante y la propia 
base. 
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Aunque, obviamente, no se puede esperar que la demanda 
por dinero haya aumentado en la misma magnitud en que las 
tenencias de estos activos se redujeron, sí es posible afirmar 
que una parte de las mismas se reflejó en una mayor 
demanda por dinero. 

En suma, aunque si bien es cierto que el incremento en la 
oferta de dinero fue extraordinario, también lo es que la 
evolución de los elementos determinantes de la demanda por 
dinero sugiere que ésta también sufrió un aumento extraor­
dinario durante 1978. 

En forma complementaria con estos rápidos incrementos 
en la demanda de crédito y circulante, ocurrieron bruscos 
movimientos en la tenencia bancaria de Cetes. 

Así, en los meses iniciales del período, ante la existencia 
de excedentes de recursos y una demanda privada de crédito 
relativamente baja, la banca -excluido el banco central­
adquirió un monto muy alto de Cetes, que llegó en su punto 
máximo a una tenencia de 15.5 miles de millones en el mes 
de abril. 

La circulación total -fuera del Banco de México, S.A.­
de estos valores fue de 21 000 millones de pesos, alcanzando 
su máximo durante el año éri el mismo mes de abril. 

Posteriormente, conforme la demanda de crédito aumen­
tó, comenzó un proceso de 1 iquidación de Ce tes que redujo 
la tenencia de los bancos -excepto del banco central- a 5.4 
miles de millones de pesos al último día del mes de agosto y, 
también, su circulación fuera del Banco de México, S.A., la 
cual en esa misma fecha fue de 9.1 miles de millones. 

Después de ese mes se observó el efecto de las diversas 
medidas de regulación crediticia que tomó el banco central 
que lógicamente se reflejaron, entre otras cosas, en una caída 
en las tenencias bancarias de estos valores, las cuales se 
redujeron a un mínimo de 500 millones en el mes de 
septiembre para subir después a 1 000 millones en di­
ciembre. 

La circulación total de Cetes fuera de la banca siguió un 
patrón similar a las tenencias bancarias, siendo de l. 7 miles 
de millones al último día del año. 

Política económica 

El objetivo central de la poi ítica macroeconómica durante el 
año fue impulsar la actividad productiva cuidando de que 
continuara el proceso de reducción del ritmo de la inflación. 
De esta manera, las metas respectivas fueron incrementar 5% 
el producto real y reducir el ritmo de la inflación a un nivel 
entre 12 y 15 por ciento para el año. 

De acuerdo con lo anterior se orientaron las poi íticas 
fiscal y monetaria, las cuales actuaron para estimular la 
actividad económica, especialmente durante la primera parte 
del año. 

Así, por ejemplo, como fue mencionado, se decidió 
realizar un pago de adeudos sobre ejercicios fiscales anterio­
res (Adefas) extraordinario, a finales de marzo, lo que tuvo 
un claro efecto estimulante del gasto privado. 
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Adicionalmente a las acciones de poi ítica referidas se 
llevaron a cabo diversas acciones y medidas que, en general, 
fueron coherentes con el mantenimiento de un ambiente 
propicio a la inversión y a la reanimación de la demanda 
agregada. Entre éstas se cuentan las que contribuyeron a 
controlar la inflación y a facilitar el comercio internacional. 

La poi ítica monetaria se orientó en la primera parte de 
1978 a estimular el gasto privado, mientras que durante los 
cinco últimos meses se dirigió a disminuir el ritmo de 
aumento del mismo. 

En este sentido, al principio del año se adoptaron medidas 
tales como la eliminación del pago de interés de los depósi­
tos de los bancos en el banco central, que fueran en exceso 
de los requerimientos del encaje legal y que sobrepasaran el 
1.5% de su pasivo exigible, así como diversas disposiciones 
congruentes con el establecimiento de la banca múltiple y 
tendientes a flexibilizar el encaje y sus orientaciones de 
crédito selectivo. Entre éstas se cuentan el establecimiento en 
la banca múltiple de un mecanismo más ágil de coberturas 
opcionales y la modificación de algunos porcentajes relativos 
a la orientación de crédito selectivo. 

A este mismo propósito se orientaron las medidas toma­
das en diversas ocasiones, para adecuar las tasas de interés 
pasivas a los cambios que ocurrieron en el mercado interna­
cional. 

En contraste con lo anterior y debido a la creciente 
rigidez de la oferta -que se comenzó a observar a mediados 
del año- el Banco de México, S.A., estableció dos importan­
tes normas con propósitos de control que se aplicaron al 
finalizar el tercer trimestre del año. Estas, en esencia, 
consistieron en la disposición de que la banca privada y 
mixta constituyera a lo largo de estos meses dos depósitos de 
regulación monetaria con un monto superior a los 1 O 000 
millones de pesos, que serían liquidados en el primer semes­
tre de 1979. La constitución del segundo depósito estuvo 
asociada a la disposición del propio banco central, que 
estableció que la banca sujeta a su control no podría 
aumentar su cartera promedio vigente durante diciembre de 
1978 más de 4.5% por arriba del saldo promedio que la 
misma hubiera alcanzado en el mes de septiembre del año. 

Es indudable que el efecto de estas dos medidas fue 
reducir el ritmo de incremento del gasto financiado con el 
crédito de la banca privada y mixta. Sin embargo, es claro 
también que, para el año en conjunto, la poi ítica monetaria 
resultó en una notable expansión del crédito otorgado por 
este sector de la banca, habiéndose incrementado el saldo 
respectivo 31.3%, registrándose una expansión del volumen 
real de este renglón. 

De hecho, debido al efecto combinado del pago de los 
apoyos otorgados en 1976, de los depósitos de regulación 
monetaria y de la disposición de reservas excedentes que los 
bancos tenían por encima de sus requerimientos de encaje 
legal a principios del año, el encaje efectivo total sobre el 
crecimiento de la captación en 1978 fue cercano a 50%, cifra 
muy inferior a la de 60% que se registró en 1977. 
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En suma, se puede decir que la poi ítica económica 
durante 1978 -considerada en términos anuales- actuó de 
acuerdo con las orientaciones planeadas, es decir, con un 
sentido expansivo de la demanda agregada pero no inflacio­
nario y tendiente a provocar la reanimación del gasto 
privado. Los resultados obtenidos se acercaron en forma 
razonable a los objetivos fijados. Así, se pudo superar 
ampliamente la meta de crecimiento, a costa, quizá, de 
aceptar que el ritmo de la inflación fuera ligeramente 
superior a lo previsto. También se logró aumentar sustan­
cialmente el gasto de inversión privada, el cual, junto con la 
inversión pública, contribuirá en forma importante a ampliar 
el potencial productivo del país. 

PRECIOS 

Durante 1978 los índices de precios que se elaboraron en el 
Banco de México, S.A., reflejan tasas de crecimiento inferio­
res a las observadas en los dos últimos años y también una 
disminución en la velocidad de incremento de los precios a 
lo largo del año. El crecimiento del promedio mensual del 
índice al consumidor a nivel nacional fue de 17.5%, mientras 
que en 1977 fue de 29.1 %. Para los precios de mayoreo, la 
tasa de crecimiento registrada en 1978 fue de 15.8% y la de 
1977 de 41.2 por ciento. 

Este comportamiento de los precios fue el resultado de 
una respuesta dinámica de la oferta agregada al incremento 
en la demanda agregada ocurrido durante el año. Ello 
obedeció, en parte, a la pérdida de fuerza de las presiones 
inflacionarias que se acentuaron a raíz de la crisis cambiaría 
de 1976 y en parte también al mejoramiento de las expecta­
tivas de utilidades que experimentaron las empresas. Apare­
cieron, por otro lado, situaciones que ocasionaron que los 
incrementos en precios no se mitigaran más: cuellos de 
botella en algunos sectores de la producción y la existencia 
de expectativas inflacionarias por parte del público. 

Precios al consumidor a nivel nacional 

El lndice Nacional de Precios al Consumidor registró un 
incremento anual -de diciembre de 1977 a diciembre de 
1978- de 16.2%, tasa inferior a las de 20.7 y 27.2 por 
ciento registradas en 1977 y 1976, respectivamente. 

Si se observa el comportamiento de este indicador a lo 
largo del año se puede notar que en el primer trimestre se 
continuó el crecimiento promedio de 1977, debido a los 
efectos de los aumentos anuales en los salarios mínimos, 
además de los de las cuotas de impuesto predial y consumo 
de agua que ocurrieron en la mayoría de las ciudades que se 
utilizan para el cálculo de este índice -principalmente en las 
ciudades de México, Guadal ajara y Ciudad J uárez-. Estos 
aumentos tuvieron un efecto acelerador en el precio de 
algunos servicios como el alquiler de casa habitación y en el 
de aquéllos en los que la mano de obra tiene un papel 
importante: restaurantes, hoteles, etcétera. 

A partir de marzo de 1978 el crecimiento en los precios 
se empezó a estabilizar, registrando aumentos de alrededor 
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de 1% mensual, y fue só lo en junio y julio cuand o éstos 
vo lvieron a crecer más rápi damente, influi dos sustancialmente 
por los prec ios de algun os alimentos - entre ell os las ca rn es, 
el frij ol y el huevo- y otros prod uctos de consumo ge nera­
l izado. En agosto, otra vez vuelve a bajar el ritmo de 
crec imiento de l lndi ce Nac ional de Precios al Consumidor y 
te rmin a el año con un incremento en di ciembre de 0. 8%, que 
fue el menor de todos los meses de 1978. 

Ate ndiendo a la magnitud de la tasa de crec 1m1 ento de 
diciembre a di ciembre, el renglón de prendas de ves tir, 
calzado y acceso rios fu e el qu e ascendi ó más, alcanzando un 
incremento de 22.3%. Los prec ios de educac ión, esparci­
miento y dive rsiones aumentaron 19.9%. Los de alimentos, 
be bi das y ta baco 15.4% y los ar1·iendos brutos, combu stibl es 
y alumbrado en 15.2%, siendo és tos, en orden dec rec iente, 
los renglones con maymes in crementos. 

Por otra pan e, atendi endo a su incidencia, fu eron los 
prec ios de alimentos, bebid as y tabaco los que mayo r efec to 
tuvieron sobre el incremento del índi ce ge neral, al contribuir 
con 38.3% del mismo; los prec ios de edu cación, esparci­
miento y di ve1·s iones lo hi cieron con 16. 7%, y los de 
arri endos i::nutos, co mbu stibl e y alumbrado con 14.8 por 
ciento. 

Todos los renglones que componen el lndi ce Nac ional de 
Prec ios al Consumidor n ec ieron menos que en el año 
anteri or, excepto el de se rvicios médicos y conservaci ón de la 
salud. 

Del renglón de alimentos, los produ ctos cuyos prec ios 
ex perimentaron los aumentos más notables fu eron: la naranja 
(44. 1%), el frij ol (40.6%), el limón agrio (39.2%) y las ca rnes 
(31.4%). El in cremento en el prec io de las pieles - que hi zo 
qu e aumentara el del cal zado- fu e el qu e más contribuyó al 
alza en el renglón de prendas de vestir, calzado y accesori os. 

En las ciud ades que se consideran para el cá lcul o del 
lndice Nac ional de Prec ios al Consumid or los incrementos 
anu ales de di ciembre a di ciembre fueron, por orden decre­
ciente: Mérida con 18.3%, seguida por Moreli a con 18.2%, 
Ciudad J uárez con 17.8%, Monterrey con 16.2%, Mex ica li 
con 15.7%, Guadalajara con 15.5% y la ciudad de México 
con 15.3%. Cada un a de estas tasas de crecimiento fu e 
inferi or en 1978 a su correspondi ente en 1977. 

Precios al may oreo 

El 1 ndice de Prec ios al Mayoreo en la ciudad de Méx ico (21 O 
artícul os) mues tra un incremento de di ciembre de 1977 a 
diciembre de 197 8 de 15.8%, notabl emente inferi or a los 
incrementos observados en 1977 y 1976, que fueron de 18. 1 
y de 4 5.9 por ciento, respectivam ente. 

En este índi ce, durante los dos primeros trimes tres del 
año los crec imientos mensuales fu eron só lo li ge ram ente infe­
ri ores a los del primer se mes tre de 1977 y lo que hi zo bajar 
en forma notabl e el ritm o de su crec imiento fu eron los 
dec rementos ex perimentados en agos to y se pti emb1·e, debidos 
principalmente a bajas en el precio de algunas frutas, legum­
bres y materi as primas de ori ge n agríco la. 
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El renglón cuyos prec ios reg istra_ron mayo r incremento en 
el año fue el de arti'cul os de consumo (16.7%) mientras que los 
a1·t ícul os de prod ucción aume ntaron 14 .3%. Entre los arti'­
cul os de co nsumo fueron, nu eva mente, los alimentos aq uell os 
cuyos prec ios sufri eron mayo r in cremento, 17.6% y, de ntro 
de ell os, los no elaborados, qu e aumentaron 18.6%. Por su 
1·e levancia conviene notar qu e este 18.6% se compra favo ra­
blemente con el 28.9% registrado en el año ante ri or. 

Por lo que se refiere a incidencia, también en el caso de 
los prec ios al mayo reo fu e el renglón relativo J alimentos el 
que mayo r efec to tu vo sobre el índice ge neral, contribu­
ye ndo con 50. 6% del incremento de l mismo. De los alim en­
tos, fu eron los no elabo1·ados los qu e tu vieron mayo r in ci­
dencia, destacando los produ ctos anim ales (25.9 por ciento). 

[.o. ] 

PRO DUCC ION 

El crec 1m1ento del prod ucto intern o bruto (PIB) en 1978 
superó ampliamente al reg istrado en 1977. Los indi cJdores 
que a par ti1· del segund o semes tre de 1977 confirm aban el 
mayor dinami smo del aparato prod ucti vo conso lidaron sus 
ava nces, habi éndose observado un in cremento del P 1 B de 
6.6% en términos rea les, segú n cifras prelimin ares. 

La pe troqu ímica, la ge nerac ión de elect ri cidad, las manu­
fac turas y la co nstrucc ión mos traron asce nsos superi ores a 
los observados en 1977 _ El sec tor petróleo y deri vados 
mostró un c1·ecimiento elevado aunque menor al del ari o 
anteri or. El sec tor agropecuari o creció a un a tasa li geramente 
superior a la del aumento de la pobl aci ón, mientras que la 
minería continú a estancada y deteriorándose. 

Producción industrial 

En 1978 el promedi o del índice de volumen de la produ c­
ción industri al, según cifras preliminares, ·alcanzó un conside­
rable crec imiento de 9. 6% con respec to al año anteri or, 
elevada magnitud qu e no se hab ía observado desde 1973. 
Este índice había mos trado tasas nega ti vas, como refl ejo de 
la reces ión, desde octubre de 1976 hasta el primer trim estre 
de 1977, a partir de l cual empezó a recuperarse. En marzo 
de 1977 los índices de produ cción comenza ron a superar los 
ni ve les alcanzados en el período anteri or a la deva luac ión de 
1976. Este crec imiento se puede ex plica r, entre otras razo­
nes, por las ya apuntadas, que señalan que durante el año se 
observó una considerabl e ex pan sión de la de manda agregada 
frente a una oferta relativamente elás ti ca. 

Así, el aum ento en la produ cción y en el empl eo indu s­
tri al durante el año es tu vieron condicionados por el alza 
crec iente qu e reg istró el ritm o del gasto pri vado y del gas to 
públi co. Se es tim a un incremento de 15%, en té1·min os 
1·eales, en la in ve rsión fij a bruta. 

El aum ento en la demanda pwvocó un a mayo r utili zación 
de la capac idad instalada pero el rezago obse rvado en la 
inversión privada en años anteri ores condicionó la apari ción 
de algun as ri gideces produ cti vas. 
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Con excepc ión de la minería, que mostró índ ices de 
decrec imiento a lo largo de todo el año, todos los demás 
componentes ele la producción industri al most raron in cre­
mentos notables de un a manera consistente. Las manu fac­
turas crec ieron considerabl emente. Los subsectores más diná­
micos fueron, como era de esperarse, la petroqu ímica y el 
petróleo, segui dos por la construcc ión y la energía eléctri ca. 

Manufac turas 

Por su im portancia en el volumen de la producc ión y el 
empl eo, la indu stri a manufacturera arroja los datos más 
interesantes en cuanto a la recuperac ión y el crec imiento de 
la actividad económica. 

El vo lumen de la prod ucción manufac turera fu e superior, 
en promedi o, 8.5% al del año anterior y 12.4% al de 1976. 
Este crecimiento fue debido a un muy rápido aumento en la 
producción de los bienes de inversión (20.2%) y de los 
bienes de consum o duraderos (1 7.7%). Por su parte, los 
bienes de consumo no duraderos y las materi as primas 
aum entaron su producción a una tasa más moderada (5.3 y 
7.9 por ciento, respecti va mente). 

Estas cifras ponen en ev idencia que du rante 1978 la 
industria del pa ís se movi ó básicamente respondiendo al 
impul so de la demanda de bienes de inversi ón. Esta demanda, 
junto con la de automóvil es nuevos, provocó un aumento mu y 
considerabl e en todas las ramas metalmecánicas, las cuales a su 
vez ayudaron a movili zar la producción del resto de la 
industria. 

Se observó una nu eva pauta de crecimiento en la industri a 
siderúrgica al normali zarse la prod ucción de las nuevas plantas 
y ampli ac iones. 

Los prod uctos que más crecieron dentro de la producción 
siderúrgica fueron el laminado cali ente (70. 9%), los perfil es 
estructurales ( 43%) de mandados por la industri a de la cons­
trucción y los ace ros pl anos (28.9%), estos últimos de gran 
importancia por su volumen. Este incremento ocurrió a pesar 
de que, aparentemente, durante el año se observó una baja 
importante en la ex tracc ión de mineral de hierro. Esta 
reducción se de bi ó a la acumul ac ión de la mate ri a prim a no 
utili zada en 1977. 

La indu stri a producto ra de equipo de transporte - que por 
lo general responde mu y rápid amente a cambios en la 
economía- , hab iendo mostrado una disminución de 13.1% en 
1977, crec ió 29.6% en 1978, igualando los niveles de 1975. 
Resalta el hecho de que en 1978 se dupli ca ron las ventas al 
ex terior de equipos de transporte. 

Por su parte, la construcción de maq uinari a crec ió 11 .8%, 
destacando la producc ión de maqu inar ia agríco la (66.6%). Esta 
rama, jun to con la de equi po de transporte, han sido dos 
factores de suma importancia en el crecimiento del resto de la 
economía, debido a los efectos mul tipli cadores que tuvo la 
deman da der ivada por insumas para ambas ramas. 

Las ventas tota les de automóv il es crec ieron 16.5% en el 
ari o, después de haber obse rvado descensos de 13.8 y 2.3 por 
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ciento en 1976 y 1977, respec ti va mente. Es in te resante notar 
aqu í que las ve ntas de automóvil es de lujo fueron las que más 
crec ieron (35.4%), seguidas por el crec imiento de las de 
automóvil es compactos (1 9.5%), mientras que las de automóvi ­
les popul ares só lo crec ieron 1 0.6%. Esto puede ev idenciar un 
cambi o en la distri bución del ingreso o bien un crec imiento en 
prec ios en la porción del mercado para los autos popul ares, 
que obse rvan una alta elasticidad prec io de la de manda. 

Por otra parte, la venta de camiones crec ió 41.9%, 
destacando de una manera importante el aumento en la venta 
de tractocamiones (82.6%), lo cual, sin embargo, no fu e 
sufi ciente para evitar la apari ción de insufi ciencias en la ofe rta 
de este t ipo de equipo frente al mu y fuerte incremento que 
registró en el año su demanda. Por esta razón se tomaron 
diversas med idas pa ra agili zar la producción de estos bienes. 

Todas las demás ramas de la industria manufac tu re ra 
mostraron aumentos sati sfacto ri os, destacando los productos 
de hule, que después de haber mostrado tasas de dec rec imiento 
el año anterior, en 1978 crecieron 22.5%, habi endo contado 
con un ampli o abastec imi ento de insum as por parte de la 
industria petroquímica. La única excepción fue la rama de 
produ ctos qu ímicos, que registró una tasa de creci miento mu y 
baja en este año ( 0.4%), en comparac ión con la de 8.4% 
observada en 1977. Part icul armente notor ias fueron las ba jas 
en la producción de fe rt ili zantes (6%) y de productos químicos 
bás icos (4.9%), habiendo aumentad o la de fibras sintéticas 
(6. 7%) y de pinturas y barnices (10 por ciento). 

Los t ipos de bienes cuya producción creció más rápida­
mente fu eron los de consumo duradero, aumentando en el 
período 17.7%, despu és de haber mostrado descensos en 1976 
y 1977, y recuperando su lugar tradi cional como el elemento 
más dinámico entre los bi enes manufactu rados. Este crecimien­
to se atribuye, fun damentalmente, a la reac tivac ión en la 
fa bricación de automóv il es y en menor medi da a la de 
fabricación de aparatos eléctricos y elec trónicos. Este compor­
tamiento muest ra un ajuste de los consumidores al movimiento 
de precios y del tipo de cambio, que fu eron las causas 
principales del marcado descenso que se obse rvó en el 
consumo de este tipo de productos en el período inm ediato 
poste ri or a la devalu ación. Asimism o, fue de gran importancia 
en el aumento de la demanda por estos bienes, el notab le 
incremento en el in greso y las disponibili dades de crédito. 

Los bienes de consumo no duraderos, por su parte, 
crec ieron, co mo es normal, a un a tasa menos elevada (5.3%). 
En este tipo de bi enes se observaron difere ncias considerables. 
Algunas ramas, como la elaborac ión de bebidas gaseosas y la 
leche condensada, evaporada y en polvo, muestran crecimien­
tos importantes, mient ras que ace ites y grasas vege tales, 
hil ados y tejidos de algodón, y preparac ión de carnes, 
mostraron tasas de dec recimiento. La de tejidos de algodón 
sigue su te ndencia descendente, probablemente debid o a la 
constante sustitu ción por fibras sintéticas, mientras que la 
ca ída en la rama de preparación y enlatado de carnes 
pos iblemente refleje una di sminución en su consum o como 
consecuencia del aumento observado en el prec io de la carne. 

El crec imiento en la producción de las materi as primas 
ocurrido en 1978 casi duplicó al registrado en el ante ri or, 
alcanzando 7.9%. Esta tasa refl eja también, obviamente, un a 
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mayor demanda interna causada por el mayor ritmo en la 
actividad económica. Se observaron, sin embargo, reducciones 
importantes -como fue mencionado- en la producción de 
fertilizantes y productos químicos, debido a una probable baja 
en su demanda. 

La producción de bienes de inversión registró en el año un 
incremento de 20.2%, comparado con una tasa negativa de 
6.6% que se observó en 1977. Esta evolución se asoció con un 
aumento muy importante en maquinaria agrícola excepto 
tractores, fabricación de vehículos y carrocerías, y motores y 
transformadores, renglones en los que se espera se mantenga 
una alta tasa de crecimiento para poder satisfacer las perspec· 
tivas de un ascenso continuado en la actividad tCOIIOIIoica. 

Construcción 

Esta es otra de las actividades que mostraron una recuperación 
decididamente sostenida. Después de haber registrado tasas de 
decrecimiento de 1.9 y 2 por ciento en 1976 y 1977, 
respectivamente, en el año en estudio creció, según cifras 
preliminares, 12.5%. Este rápido ascenso es reflejo de los 
aumentos en el gasto público y privado y de las mayores 
disponibilidades de crédito. Este subsector, sin embargo, 
ejemplifica mejor que ningún otro los problemas inherentes a 
un rápido crecimiento. A pesar de que el volumen construido 
durante el año superó ligeramente al nivel registrado en 1975, 
los avances en la producción del período han sido acompaña­
dos de fuertes y persistentes presiones al alza en los precios 
de los materiales básicos de construcción y, en menor medida, 
de la mano de obra, todo lo cual encareció sustancialmente el 
costo de edificación. Así, por ejemplo, sobresale el crecimiento 
de 63.9%, en promedio, en el precio del cemento y de 30%en 
el de la duela, habiéndose registrado un aumento de alrededor 
de 19% en el índice nacional del costo de edificación de la vi­
vienda de interés social. 

La oferta de insumos para la construcción tendrá que ex­
pandirse para evitar que la demanda continuada por nueva 
construcción resulte en una presión inflacionaria persistente. 
Vale destacar que en este caso la importación de algunos insu­
mes podría debilitar las presiones inflacionarias mencionadas. 

Minería 

La minería, después de haber observado tasas de decrecimiento 
en 1975 y un estancamiento en 1977, volvió a mostrar, según 
cifras pn~liminares, una tasa negativa de 2%. Esto fue debido, 
básicamente, a las desfavorables condiciones de la demanda 
exterior para los minerales y concentrados industriales, que 
prevalecen desde 1977. Con excepción de la plata y el plomo, 
cuya extracción creció 8 y 6 por ciento, respectivamente, el 
resto de la producción de los minerales preciosos e industriales 
presenta una baja, destacando el oro, que después de haber 
mostrado un crecimiento de 30.5% el año anterior, en 1978 se 
redujo su explotación en cerca de 5 por ciento. 

Resaltan también las disminuciones en la producción de 
cobre (0.8% en 1977 y 8% en 1978) y en la de cinc (8%). La 
reducción en la explotación de estos minerales se debe 
fundamentalmente al descenso de sus precios en los mercados 
internacionales. El precio del cobre observó bajas consecutivas 
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en las cotizaciones internacionales de Nueva York en 1977 y 
1978 (3.5 y 1.6 por ciento) y descendió en la de Londres en 
1977 (7.2%), mostrando una variación positiva en el mercado 
de Londres en 1978 (4.3%). El cinc, por su parte, ha mostrado 
bajas en las cotizaciones internacionales de manera consistente 
en los tres últimos años. 

Se explica, a su vez, el aumento en la producción de plomo 
y plata, al observarse crecimientos importantes y consistentes 
en las cotizaciones de ambos metales en los mercados 
internacionales. 

Petroquímica básica 

Después de haber mostrado un descenso de 4% en 1977, esta 
industria recuperó sus niveles y su dinamismo característico y 
obtuvo un crecimiento de 18%. La capacidad industrial en este 
subsector aumentó dentro de las metas fijadas para su 
desarrollo. 

Los productos que más crecieron en esta industria, prove­
edora importante de insumos para varias ramas de la industria 
manufacturera, fueron: el metano!, 210.4% (insumo básico 
para la producción de resinas y hules sintéticos); el amoniaco, 
67.3% (importante insumo en la preparación de fertilizantes), 
y el anhídrido carbónico, 56.7%; la producción de este último 
creció notablemente, debido a la demanda acelerada por este 
insumo, proveniente de la industria de elaboración de bebidas 
gaseosas y de la alimentaria en general. 

Cabe destacar que si bien aumentó de manera considerable 
la producción de amoniaco, se registró también una importan­
te elevación en las ventas al exterior de este producto debido a 
la decreciente demanda interna por fertilizantes. 

Petróleo y derivados 

La industria del petróleo y derivados, que fue la más dinámica 
y la menos afectada por la recesión en 1975, 1976 y 1977, 
continúa, tal como se esperaba, su desarrollo acelerado. Su 
producto creció 15% con respecto al de 1977, habiendo sido 
superado solamente por el crecimiento de 18% en la petroqu í­
mica. 

La producción de gas natural aumentó, según cifras 
preliminares, 24.3% y la extracción de crudo, condensado y 
líquidos de absorción creció 19.8 por ciento. 

En el año la refinación continuó mostrando un ritmo 
ascendente (9.4%) aunque menor al del año anterior (16.9%), 
reflejándose con esto, en parte, la poi ítica de exportación de 
crudos en lugar de productos refinados condicionada por la 
demanda y costos internacionales. 

Es importante señalar que durante 1978 Pemex exportó 
134 millones de barriles de petróleo crudo, volumen que 
representa un incremento de cerca de 80% con respecto a 
1977. 

Es muy probable que el crecimiento en este subsector siga 
siendo muy alto dada la prioridad que ha recibido, junto con la 
industria petroquímica, en los planes de expansión del gasto 
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público. Sin embargo, es claro que la continuación de este 
ritmo acelerado de aumento podría ser obstaculizado por 
posibles cuellos de botella en el aparato productivo. 

Energia eléctrica 

La generac1on de energía eléctrica para serv1c1o público ha 
seguido elevándose consistentemente a un paso acelerado. 
Entre 1970 y 1977 tuvo una tasa media de crecimiento de 
9.2% habiendo ascendido en el año, según cifras preliminares, a 
una tasa de 1 O% frente a un incremento de 9.2% en 1977. 

La capacidad de generación aumentó 15% durante los tres 
primeros trimestres de 1978, prevaleciendo una estructura de 
mayor generación térmica que hidráulica. 

La sequía acentuada que se observó en el primer semestre 
de 1978 determinó bajos niveles en las presas y una menor 
generación de energía hidroeléctrica. 

Producción agricola 

De acuerdo con la información preliminar publicada por la 
Secretaría de Agricultura y Recursos Hidráulicos, el volumen 
de la producción agrícola en 1978 fue superior 5.5% al del año 
anterior; este resultado, ponderado con los precios medios 
rurales de 1970, arroja un incremento de 3.5% en el valor de la 
producción. 

El ascenso de la producción se logró debido al dinamismo 
de los rendimientos unitarios, no obstante que la superficie 
cosechada y la composición de cultivos fueron desfavorables. 
Los principales aumentos de los rendimientos se registraron en 
el frijol y el maíz, siendo motivados por las fuertes medidas de 
apoyo a la producción y por la normalización del temporal de 
lluvias a partir de la segunda mitad del año, lo que también 
determinó que la reducción de la superficie cosechada no fuera 
tan drástica. Por su parte, la composición de cultivos se vio 
afectada por la menor superficie sembrada de algodón y de 
soya. 

El desigual comportamiento de los precios internos, la 
situación internacional para los productos de exportación y la 
menor disponibilidad de agua en las presas durante el primer 
semestre del año, determinaron movimientos dispares en la 
producción de los principales productos agrícolas; de esta 
forma, se registraron incrementos en la producción de cárta­
mo, trigo, frijol, garbanzo, maíz y ajonjolí, y reducción en 
arroz, soya y algodón. 

El constante crecimiento de la demanda y el déficit crónico 
de productos básicos y semillas oleaginosas determinaron que, 
no obstante el incremento en la producción de 1978, será 
todavía necesario importar durante 1979 cantidades aprecia­
bles de maíz, trigo, sorgo, soya, girasol y semilla de algodón. 

EMPLEO INDUSTRIAL 

La rápida recuperac1on de la industria manufacturera estuvo 
asociada en algunos casos a un incremento elevado en la 
productividad de la mano de obra y del empleo, observándose 
notables diferencias en las tasas de aumento del empleo en las 
distintas ramas. Las industrias de mayor crecimiento estuvie-
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ron vinculadas en numerosas ocasiones con una baja densidad 
pero un alto aumento en la ocupación. 

El empleo en la industria manufacturera mostró, según 
cifras preliminares, un incremento de 4.5% con respecto a 
1977, año en el que se observó un decremento en la ocupación 
de 1%. Los aumentos de la productividad media de la mano de 
obra en la industria han mostrado considerables variaciones: 
0.5% en 1976, 4.4% en 1977 y 3.8% en 1978. 

Las ramas que mostraron incrementos más importantes en 
la creación de empleos fueron las más dinámicas: fabricación 
de vehículos automóviles (13%), fabricación de maquinaria 
no eléctrica (10.4%), y metálicas básicas (7.8%). Asimismo, en 
estas mismas ramas se aumentó considerablemente el número 
de horas trabajadas por obrero. 6 

Empleo en la industria de transformación 
(Variaciones en porcentajes} 

Concepto 

Total 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Fabricación de text iles 
Fabricación de triplay 
Fabricación de papel 
Fabricación de llantas y cámaras 
Fabricación de productos químicos 
Fabricación de productos minerales no metálicos 
Fundición, laminación de hierro, acero, aluminio 

y cobre 
Fabricación de productos metálicos 
Fabricación de maquinaria no eléctrica 
Maquinaria eléctrica 
Equipo ferroviario 
Fabricación de vehículos automóviles 

p. Citras preliminares con datos cncro·noviembre. 

7978Pf79 77 

Personal Horas 
ocupado obrero 

4.5 6.4 

3.3 
- 1.1 
-2. 1 

3.3 
4.8 
5.9 
5.0 

7.8 
3.2 

10.4 
1.5 

10.1 
13.0 

4.3 
- 0.7 
- 1.8 

4.6 
1.1 
4.2 
5.7 

1.4 
4.6 

27 .6 
0.4 

74 .8 
28.2 

Fuente: Elaboraciones con datos de la Dirección General de Esta· 
dística, SPP. 

Salarios reales 

Los salarios reales en el Distrito Federal - medidos por el 
promedio anual de los salarios mínimos deflacionado por el 
índice de precios al consumidor- decrecieron a lo largo del 
año 3.7% con relación al año anterior, quedando, sin embargo, 
0.2% arriba del promedio que dichos salarios habían alcanzado 
en el período enero-agosto de 1976. 

Con las cifras disponibles de enero a noviembre para el 
índice de sueldos, salarios y prestaciones en la industria 
manufacturera, la baja es de 1.4% y observando las cifras 

6. Información basada en datos de la Estadística Industrial Men­
sual de la Dirección General de Estadística de la Secretaría de 
Programación y Presupuesto. (SPP). 
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desglosadas por· tipo el e remuneraciones, es decir, sa larios, 
sue ldos y prestaciones por separado, al parecer la mayor baja 
en la remunerac ión rea l la ex perim entaron los empleados de la 
indu str ia manufacturera y no tanto los obreros que trabajan en 
la misma. Por otra parte, las prestaciones reales se increm enta­
ron 1 por ciento. 

BALANZA DE PAGOS 

Durante 1978 la economía mexicana exper imentó una vigoro­
sa reactivación en sus transacciones comerc iales y financieras 
con el resto del mundo, que llevó a un aumento ele 37 .8% en 
las importac iones ele mercancías y a un avance de 31% en las 
exportaciones. Sin duda, esta apertura fue uno ele los 
elementos clave de l marco global en que evolucionó la 
econom ía nacional en el último año. Las mayores importacio­
nes permitieron canalizar demanda agregada excedente al 
mercado externo, lográndose así un menor costo, en términos 
ele infl ación, de la expans ión económica de 1978. Por su parte, 
los volúmenes ele ventas al exterior tamb ién alcanzaron un alto 
nivel. 

Debe advertirse, sin embargo, que un mayor vo lumen de 
importaciones no puede ser un instrumento efectivo, perma­
nentemente, para abatir presiones inflacionarias. Las rec ientes 
dificultades para movilizar y almacenar las im portaciones de 
granos son tan sólo un ejemplo de las dificultades que se 
presentan en un período de rápida apertura de la economía, la 
cua l, aunque deseable, sólo puede realizarse gradua lmente. Por 
lo mismo, si bien las importaciones continuarán siendo un 
elemento que reduzca tendencias alcistas en los precios, su 
efectividad será decreciente en la medida que no se rompan los 
cuellos de botella en la capac idad de transporte y almacena­
miento del país. 

El déficit en cuenta corr iente alcanzó 2 462.5 millones de 
dólares durante 1978, lo que significa un crecimiento de 58.8% 
con respecto al de 1977. Sin embargo, es importante destacar 
que por segundo año consecut ivo el saldo en cuenta corriente, 
excluye ndo los pagos al capital extranjero, registró un resulta­
do positivo. El monto de dicho saldo fue de 311.2 millones de 
dólares. 

Los ingresos corr ientes de la balanza de pagos ll egaron a 
1 O 690.7 mill ones de dólares, crec iendo en casi 27% respecto a 
los resultados de 1977. Este incremento se exp li ca básicamente 
por el crecimiento en las exportac iones de mercancías y en 
turismo. Los mayores vo lúmenes de petróleo y derivados 
exportados, así como las ventas ex ternas de otros productos, 
particularmente los manufacturados, causaron el aumento ya 
anotado en el valor de las exportaciones de mercancías. A su 
vez, los ingresos por turismo crecieron 28.9 por ciento. 

La evolución de los egresos en cuenta co rri ente estuvo 
determinada principalmente por el aumento en las importacio­
nes de mercancías, as í como por el comportam iento de los 
pagos de intereses y dividendos al cap ital extran jero. Como era 
de esperarse, la reactivac ión económ ica incidió en un mayor 
vo lumen de compras al exterior. 

Por su parte, el mayor pago de intereses y dividendos a 
extranjeros se debió, en cierta med ida, al alza en las tasas 
internacionales de interés y a la estructura y monto de la 
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deuda externa acumulada. Estas y otras circunstancias se 
comb in aron par·a que los egresos en cuenta corri ente fueran de 
13 153.2 mi ll ones de dólares, lo que eq ui va le a un incremento 
de 31.7% con relación a los nive les de 1977. 

La cuenta de capita l registró una en trada neta d-e divisas por 
2 603.5 millones de dólares, cifra apenas 3.6% supe ri or· a la 
correspondiente al año anteri or. Con relación al desempeño de 
la cuenta de cap ital durante 1978 y los años ve nideros deben 
anotarse dos hechos importantes. El primero se refiere a la 
continuación de la restructuración ele plazos ele la deuda 
externa - en espec ial, la correspondiente al sector púb lico- lo 
que ha ll evado a una reducc ión cons iderab le el e la deuda a 
plazo menor de un año. El segundo se relac iona con los 
movimientos pr ivados de cap ital a corto plazo que, siend o 
fluctu antes durante el año, terminaron mostrando una definiti­
va tendencia de ingreso neto. 

Finalmente, en el rubro de errores y om isiones se registró 
un ajuste es tadístico de in greso neto por 81.6 mill ones de 
dólares en 1978. Este aju ste debe tamb ién tomarse como 
sintomát ico ele una rever·si ón de l proceso de fuga el e cap itales 
observado desde 1976. 

Exportación de mercancías 

Uno de los aspec tos im portantes ele la reactivac ión económica 
de 1978 fue la muy favorab le in cidencia que ésta tuvo en las 
exportac iones de diversos sectores prod uctivos. Así, las ventas 
al exter ior de productos mexicanos ll egaron a 5 83 1.9 millones 
de dólares durante 1978, 1 381.1 millones más que en 1977. 
En estos resultados, la casi duplicación de las expor taciones ele 
petról eo y der ivados constituyó el factor más importante. Sin 
embargo, el esfuerzo de exportac ión de otros sectores fue 
también vigoroso. El valor ele las exportaciones de manufac­
turas, por ejemp lo, se incrementó 30.2%. De esta manera, 
petróleo y manufacturas contri buyeron con 91.6% al aumento 
total en los in gresos por ventas de mercancías al ex terior. La 
dinámica de estos sectores compensó con amp li tud el estanca­
miento observado en las exportaciones agropecuari as y de 
algun as ramas de transformación. 

Durante 1978 Pemex co locó en el exterio r, principalmente 
en Estados Unidos, 21 345 mill ones de metros cúbicos de 
petróleo crud o. Estas ventas, unidas a las de derivados y 
amoniaco, generar-on divisas por 1 856 millones de dólares, lo 
que representa un aumento de cas i 80% con respec to a 1977. 

Las exportac iones de productos agríco las y sil vícolas 
aumentaron en va lor 19.6 mill ones de dólares, alcanzando un 
total de 1 109 mill ones en 1978. Las causas de este modes to 
desempeño deben buscarse principa lmente en las cond iciones 
de demanda exte rna. La fuerte dism inu ción (94.2 millones de 
dólares) en las ventas de café crudo fue consecuencia de un 
descenso de alrededor de 25.6% en su prec io unitar·io. El 
efecto de prec ios in ternacionales más bajos también afectó el 
valor de nuestras exportaciones de tomate; a pesar de que se 
vend ió un volumen semejante al de l año precedente, el ingreso 
de divisas fu e in ferio r 16.8 por ciento. 

Algunos productos importantes de l sector agríco la sí 
mostraron dinamismo en sus ventas. Estos fueron el algodó n, 
el garbanzo, las frutas frescas y el tabaco en rama. El primero 
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aumentó el vol u m en de sus ventas 34.5%, ge nerand o 284. 1 
mill ones de dó lares, es decir, 89.2 mi ll ones más que durante 
1977. En el año de 1978 se ve ndi eron al exterior 852 345 
pacas de algodón - nivel que no se ¡·egistraba desde 1972- , lo 
cual se puede at ri buir en buena med ida a los sa ldos restantes 
de l ciclo de producción 1977-1978 que fue superior al ante ri or 
y en el cual se alcanza ron nu evamente los ni ve les de los años 
previos. El garbanzo proporc ion ó al país 58.7 mill ones de 
dólares (26. 1 más que el año anteri or}, como consecuencia del 
importante aumento en los vo lúm enes expor tados. El valor de 
las exportaciones de frutas frescas, por su parte, ll egó a 53 .5 
millones de dólares (5 3.2% superi or}. Las condiciones clim ato­
lógicas adve rsas experimentadas a principi os de 1978 en las 
regiones produ ctoras del sureste de Estados Unidos ex pli can, 
en buena med ida, las mayores exportac iones, a más al tos 
prec ios, de este tipo de productos. Finalmente, las exportac io­
nes de tabaco también aumentaron notablemente . Este incre­
mento fu e de 90.5%, alcanzan do los 42.8 mill ones de dó lares. 
Tal mejora fue resultado de mayores volúm enes exportados y 
mejores prec ios. 

Las exportaciones de productos ganade ros, ap ícolas y 
pesqueros aumentaron 5.6% durante 1978. El ingreso total de 
divisas por estos conceptos fue de 373 millones de dólares, 
19.9 mi ll ones más que el año anterior. Los incrementos en las 
ventas de ga nado en pie y carne fueron más que suficientes 
para contrarrestar el descenso en las de camarón y la baja en la 
de miel de abeja. 

La notable recuperac ión de la demanda estadounidense por 
ganado en pie hi zo posibl e la exportación de cas i 836 000 
cabezas en 1978, ni ve l que representa un aumento importante 
con respecto a los alcanzados en años anteriores. Las ventas 
externas de ca rn es frescas y refrige radas también exper imenta­
ron avances importantes, tanto en vo lumen (de l orden de 
14.2%), como en va lo1· unitar io (de 40. 1%). Los dos tipos de 
producto - ga nado en pie y carnes- rindieron al país 186 
millones de dólares, lo que da un incremento de 34.7% con 
respec to a 1977. Esta mayo r participaci ón del sector ganadero 
en el mercado ex terno no estuvo 1 i bre de consecuenci as 
negativas pa ra el mercado interno. Sin duda, las considerab les 
alzas en el precio in terno de carnes y derivados tuvieron como 
una de sus causas importantes las mayores exportaciones, a 
precios más altos, de dichos productos. Este es un caso de 
transmisión internac ional de inflación. 

Durante los seis primeros meses de 1978 las cotizaciones 
intern ac ionales del camarón mexicano estuvieron, en prome­
dio, por debajo de los niveles de 1977. A partir del tercer 
trimestre mejoraron sustancialmente y en el último se incre­
mentaron en forma notable; sin embargo, en ese mismo 
período se registró un descenso en los volúmenes exportados 
como consecuencia de la para li zac ión de las actividades de la 
flota pesquera de nu estro país. Lo anterior se tradujo en 
disminuciones del volum en ex portado del orden de 6.7 y de 
13.6 por ciento en va lor. Las exportac iones para todo el año 
sumaron 160.5 millon es de dó lares . 

El grupo de meta les y metaloides incrementó sus ventas 
exte rn as 12.5%, pasando de 254 mill ones de dólares en 1977 a 
285.6 mill ones en ·1978. El cinc presentó el avance más 
destacado en este grupo de productos. Sus ventas sum aron 96 
millones en 1978 que signifi can una mejora de 73 .5% en 
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re lac ión con las de 1977. Este crec imiento se logró a través de 
mayo res vo lúmenes ex portados, ya que los preci os intern ac io­
nales se mantuvieron, en promedio, semejantes a los de 1977. 
El azufre tuvo un desempeño modesto, habi éndose incremen­
tado en só lo 3.1 % el va lor de sus exportac iones. En contraste, 
las ventas de pl omo mej oraron considerabl emente, siendo su 
valor, en 1978, de poco más de 51 millones de dólares. Un año 
antes dichas ventas proporcionaron divisas por 30.6 millones. 
Los mejores prec ios internaci onales de este producto segura­
mente alentaron los mayores vo lúmenes colocados en el 
exte ri or. Las ve ntas de sal común y espato flour prácticamente 
se estancaron en 1978, en tanto que las de cobre se 
contrajeron notablemente. 

Como fue se i'i alado, las exportaciones totales de manufactu­
ras registraron resultados bastante halagadores en 1978. Tales 
ventas ll egaron a 2 141 mill ones de dó lares, 496.4 mill ones 
más que en 1977. El dese mpeño ex portador de las distintas 
ramas manufac tureras fue, sin embargo, irregul ar. El grupo de 
mayor dinamismo en este secto r fue el de maquin aria y equ ipo 
de transpo rte, del que se exportaron 724.9 millones de dólares, 
aumen tando as í 51 % con relac ión a 1977. Estos resultados 
signifi can que la participaci ón de esta rama en el total de las 
ex portac iones de manufacturas pasó de 29% en 1977 a 34% 
en 1978. El subgrupo más importante fue el ele estructuras y 
piezas para vehícu los de transporte, cuyas ventas externas 
crecieron en más de 125%, ll egando a 342.5 millones de 
dólares. Los mejores resultados de ex portación de la indu stri a 
de productos de transporte se fincaron en el considerable 
aumento en la producción y en los estímulos a la ex portac ión 
que otorgan las nu evas regul ac iones en esta rama. 

El resto de productos ele la industria de transformación 
aumentó el valor ele sus ventas 21.6%, en donde fueron 
mayores las ve ntas de amon iaco; prod uctos de madera, corcho 
y mimbre; manteca de cacao, y calzado. Disminuyeron las 
ex portaciones de hormonas naturales o sintéticas, tej idos de 
algodón , café tostado, fr esas ad icionadas con azúcar y de 
cementos hidráulicos. Esa última fue de casi un millón de 
tone ladas en 1978 frente a 1.4 millones en 1977. 

En resumen, el comportamiento de las exportaciones de 
mercancías mexicanas en 1978 puede considerarse satisfacto­
rio. El efecto de la flotación del peso - a partir de 1976- sobre 
los prec ios internos en comparación de los externos, así como 
la recuperación de la oferta interna, rindieron durante 1978 
indiscutibles frutos en términos de las ventas al exterior. Tal es 
resultados deben ponderarse todavía más favorabl emente si se 
cons ideran diversos factores exte rnos que, sin duda, incidieron 
negativamente en las exportaciones. Entre esas circunstancias 
destacan el abatimiento de los precios i1iternacionales de 
algunos productos agrícolas importantes en las exportaciones 
mex icanas y el mayor grado el e proteccionismo de los países 
desarro ll ados occidentales. 

Importación de mercanc/as 

Como es típico en períodos de recuperación económica, las 
comp ras de mercancías en el exter ior aumentaro n rápidamen­
te en 1978. Di chas co mpras sumaron 8 05'1.2 millones de 
dó lares, por lo que el in cremento respec to a 1977 fu e de 
2 209 mill ones en té rminos abso lutos y de 37.8% en relat i­
vos. Debe anota rse, sin embargo, que las importac iones de 
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mercancías, excluyendo las realizadas por Pemex, crec ieron 
más lentamente que el total; sumaron 6 765.4 millones de 
dólares en 1978 y 5173.7 mil lones en 1977, lo que arroja 
un crecimiento de 30.8%. Estas cantidades, si se deflacionan 
con el índice de precios al mayoreo de Estados Unidos - que 
es una buena aproximación a los precios de las importacio­
nes mexicanas- arrojan un crecimiento real de 27% y una 
elasticidad respecto al crecimiento del producto interno 
bruto de aproximadamente 3. Un in dicio de que las mayores 
importaciones fueron resultado de la recuperación de la 
actividad productiva está dado por el hecho de que 93.9% 
del aumento en dichas compras fue en bienes de cap ital y 
materias primas. 

El va lor de los bienes de consumo importados creció 17%, 
pasando a ser 497.9 millones de dólares en 1978. Tal 
aumento sólo alcanza a exp li car 3.2% del incremento en el 
valor de las importaciones totales de mercancías. 

El valor de los bienes de consumo importados creció 17%, 
pasando a ser 487.9 millones de dó lares en 1978. Tal 
aumento sólo alcanza a explicar 3.2% del incremento en el 
valor de las importaciones totales de mercancías. 

Las compras de materias primas y auxi li ares fueron las 
más sobresali entes de 1978, al adquir irse 3 851.7 millones de 
dólares. Esta cifra representa un incremento de 54.7% respec­
to a 1977, y exp li ca el 61.7% de aumento en las importa­
ciones totales de mercancías. La insta lación del gasoducto y 
la recuperación en la producción de la industria automotr iz 
fueron los elementos principales que influyeron en este 
comportamiento. Así, se importó un valor total de 907.1 
millones de dólares de productos de fundición de hierro o 
acero, monto que triplica al del año ante rior. Por su parte, 
las compras externas de material de ensamble para automó­
vi les producidos en el país fueron de 534.5 millones de 
dólares. Las importaciones de productos químicos alcanzaron 
un valor de 977.4 millones. En conjunto, los tres tipos de 
productos mencionados sumaron 2 419 millones de dólares, 
que representan 62.8% del total de importaciones de mate­
rias primas y auxiliares. Los impresionantes volúmenes im­
portados por la industria automotriz, aunque en parte espera­
dos dada la notable recuperación de tal rama, no dejan de 
mostrar uno de los dilemas del modelo de industrialización 
del país constituido por el alto contenido importado de las 
industrias que sustituyen importaciones. En el futuro habrá 
que revisar e intensificar los programas de incentivos para la 
sustitución de importaciones, a fin de que resulten en una 
mayor competitiv idad internacional y produzcan un mayor 
ahorro de divisas. 

Entre las importac iones de materias primas también desta­
caron los aumentos en el valor de las de alumini o y sus 
productos (166.8%), grasas y ace ites (102.7%), así como 
amianto, fosfato, arci ll as y simi lares (117.5%). Disminuyeron, 
tanto en volumen como en valor, las importaciones de papel 
y cartón y de algunas harinas de semillas y oleaginosas. 

En bienes de inversión, las compras tota les durante 1978 
fueron por un tota l de 2 798.4 millones de dólares, y de 
el los, 85.8% corresponde a máquinas y aparatos . Importante, 
por su esperado efecto en la productividad agrícola, resulta 
el hecho de que se hayan importado 186.3 millones de 
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dólares de tracto res de todo tipo, cantidad que triplica a la 
de 1977. 

Turismo 

El saldo positivo del turismo con el exterior mejoró durante 
1978. Los ingresos por dicha partida ll egaron a 1 116.7 
millones de dólares, que significaron una mejora de cas i 29% 
respecto a 1977. De este modo, las exportaciones por 
servicios turísticos proporcionaron más de 10% de nuestros 
ingresos en cuenta corriente. Los egresos por tur ismo crec ie­
ron aún más rápidamente que los ingresos, hab iendo avan­
zado 35.6%. Este último in cremento debe ser, en buena 
parte, el resultado de un mayor crecimiento económico, así 
como la persistencia de la divergencia entre las tasas mexica­
nas y estadounidenses de inflación, lo que ha diluido parcia l­
mente el efecto contraccionario que tuviera la devaluac ión de 
1976 en el gasto turístico de México en el exterior. De 
continuar esta tendencia, los egresos turísticos regresarán 
defin itivamente a sus altas tasas históricas. Deb ido al mayor· 
monto de los ingresos turísticos respecto a los egresos, el 
superávit de esta partida mejoró en 109.2 millones (23.2%) 
con respecto al de 1977. 

El aumento reg istrado en los ingresos se debió básicamen­
te a un mayo r número de visitantes de Estados Unidos y fue 
particu larmente dinámico en las divisas ge neradas por el 
turismo que utiliza la vía aérea, cuyo número creció más de 
25%. Los visitantes que utili zan la vía terrestre apenas 
aumentaron 3.6% y su gasto med io fue mayor 8.1 %. En 
resumen, más de las cuatro quintas partes del incremento 
registrado son atribuibles al tur ismo por vía aérea y la otra 
parte restante al de vía terrestre (11.6 por ciento) . 

En el incremento total de los egresos por turismo también 
se muestra una clara influencia de los viajeros cuyo medio de 
transporte es la vía aérea. Es importante señalar que el gasto 
por turista mexicano en el extranjero, de por sí ya mayor al 
de los visitantes, aumentó en una tasa superior al de éstos. 

Servicios por transformación 

Uno de los efectos positivos más ev identes del ajuste cambia­
rio de 1976 se registra en el crecim iento de la industria 
maquiladora; dicho ajuste cambiario hizo posible una mayor 
demanda por los servicios de maquiladoras mexicanas. Los 
datos disponibles muestran que en 1978 Estados Unidos 
envió productos a nuestro país por un valor cercano a los 
838 millones de dólares, lo que significa un incremento de 
32.7% con respecto al año inmediato anterior. A estos 
productos se les agregó valor por un monto de 713.4 
millones de dólares, lo que implica un aumento de 36% 
respecto a 1977. Los números anteriores indican que en 
promedio se agregaron 85 centavos por cada dólar recibido 
para maqu il a. 

La participac ión mexicana en el mercado tota l de la 
maqui la hacia Estados Unidos representó 32.2% en 1978, 
mientras que un año antes era de 31.8%. Casi 50% del valor 
agregado en 1978 se efectuó sobre transmisores y receptores 
eléctr icos (en 1977 fue 35.9%), destacando los te levisores 
y sus partes que son los que contienen un mayor valor 
agregado. 
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El segundo grupo de productos en importanc ia, aunque 
muy por debajo de l anterior, lo constituye el de productos y 
fibras textiles, que generó un valor agregado de 48 millones 
de dólares (aumento de 23.7%), destacando las prendas de 
vestir para damas y niños. También sobresali ó la maquila de 
juegos mecánicos y arti'cu los deportivos que en 1977 había 
sido i nsign ifi can te. 

Transacciones fronterizas 

En 1978 las transacciones corrientes - excluidas las registra­
das en comercio exterior- en las zonas fronterizas dejaron al 
país•un superávit de divisas por 870.5 millones de dólares, 
sa ldo super ior en casi 21% al contabi li zado un año antes. 

El anterior resultado fue consecuencia del aumento de los 
ingresos, cuya tasa de crec imiento fue de 9.8%, así como de l 
estancam iento experimentado por los egresos. Estos últimos 
alcanzaron 784.1 millones de dólares, lo que da una reduc­
ción de O. 3% con respecto a 1977. Desde luego que este 
hecho debe tomarse como transitorio. En la medida en que 
la economía mexicana se expanda más rápidamente, los 
egresos por transacciones fronterizas también se incrementa­
rán, especialmente si México y Estados Unidos continúan 
teniendo diferentes tasas de inflación. 

Servicios financieros 

Los pagos de intereses y dividendos al capital extranjero 
sumaron casi 2 774 millones de dólares en 1978. Esta 
cantidad fue 28.5% mayor que la de 1977. Los ingresos 
provenientes de inversiones, aunq ue mayores 44.7% a los de 
un año antes, sólo totalizaron 244 millones de dó lares. De 
esta manera el défic it por servicios financ ieros durante 1978 
fue de 2 530 millones. 

La cuenta que contribuyó más al total de egresos fue la 
de intereses de la deuda del sector públ ico. Dicha partida 
alcanzó algo más de 2 000 millones de dólares, 31% más que 
en 1977. En este resu ltado no só lo influyó el monto tota l de 
deuda externa pública y el programa de pago de intereses, 
sino también el alza en las tasas internacionales de interés 
ocurrida en 1978. Como es sab id o, buena parte del endeu­
damiento internacional se contrata con tasas de interés 
revisables periódicamente, de acuerdo con las condiciones de 
los mercados financieros mundiales; esto determina que el 
costo de un monto dado de deuda externa sea variable en el 
tiempo. 

La remis ión de utilidades de las empresas de inversión 
extranjera exper imentó un avance de 25.4% durante 1978, 
ll egando así a 215.5 millones de dó lares. Este monto es, no 
obstante el aumento respecto a 1977, inferior a las canti­
dades observadas en otros años como 197 5 y 1976, lo que 
sugiere un coeficiente de reinversión mayor por parte de 
dicho tipo de empresas. 

Cuenta de capital 

El influjo neto de capita l a largo plazo durante 1978 fue 
similar al del año anterior. Por dicho concepto ingresaron al 
país 4 330.6 millones de dólares. Por su parte, la cuenta de 
capital a corto plazo arrojó un resultado negativo de 1 727.1 
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millones, siendo esto, en gran medida, consecuencia de la 
li quidación de deuda a corto plazo del sector público. 

El endeudamiento externo neto del sector público sumó 
2 588.8 millones de dólares en 1978, cifra considerablemente 
inferior a la autorizada como máxima (3 000 millones) por el 
Congreso de la Unión en diciembre de 1977. El financia­
miento otorgado por la banca privada mexicana a distintas 
empresas públicas fue un factor determinante para que el 
sector público disminuyera la magnitud de sus requerimien­
tos de financiamiento externo. El endeudamiento público 
externo registrado fue el resultado de un crecimiento neto de 
la deuda a largo plaz'J de l orden de 4 079 millones de 
dólares y de una disminución neta en la deuda de corto 
plazo por 1 490.2 millones. Esta liquidación de deuda a 
cambio de pasivos pagaderos a más largo plazo obedece a la 
poi ítica de manejo de la deuda externa, que aprovechando el 
favorable créd ito de México han venido desarrollando acti­
vamente las autor idades hacendarías. Dicha poi ítica ha ren­
dido como fruto una importante restructuración de l perfil de 
deuda pública externa. Así, mientras en diciembre de 1976 
18.8% de los pas ivos externos del sector público estaban 
contratados a plazos menores de un año, dicho porcentaje se 
redujo a 11.9 un año después y a fines de 1978 ll egó a ser 
de só lo 4. 7 por ciento. 

Las entradas de cap ital por concepto de inversión extran­
jera directa fueron de 293.6 millones de dólares en 1978. 
Esta cifra representa una baja de 1 0.3% con relación a 1977. 
No obstante esta disminución, no necesariamente debe con­
cluirse que la actividad de inversión de las empresas extran­
jeras en México ado lece de una falta de dinamismo. Los 
mayores recursos financieros disponibles en la economía en 
1978 seguramente hicieron posible que las empresas de inver­
sión extranjera crecieran sin absorber mayor capital externo. 

Los movimientos privados de capital a corto plazo presen­
taron también desarrollos in teresantes. Los pasivos, por ejem­
plo, pasaron de un flujo neto negativo de 232.7 millones de 
dólares en 1977 y niveles erráticos en la primera parte de 
1978, a un ingreso neto de 712 millones al final del año. 
Este resultado fue consecuencia de la mayor confianza que 
existe en todos lo medios sobre el desempeño de la econo­
mía mexicana, así como de la política de tasas de interés de 
las autoridades hacendarías del país. 

SECTOR PUBLIC07 

El gasto del sector público fue una fuente importante de 
expansión económ ica durante 1978. El gasto presupuesta! 
brutoS crec ió de 730.7 miles de millones de pesos en 1977 a 
938.6 miles de millones en 1978. Lo anterior implica un 
crec imiento de 28.4% en términos nominales y de 9.3% en 
términos reales. 

El financiamiento neto, interno y externo, concedido al 

7. Con base en la Cuenta Pública de 1977 y en las estimaciones 
preliminares incluidas en la inic iat iva de Decreto de Presupuesto de 
Egresos de la Federac ión para 197 8. 

8. 1 ncluye gasto corriente, gasto de inversión, intereses y amorti­
zaciones del Gob ierno federal y de 26 organismos y empresas 
descentralizadas sujetas a control presupuesta!. 



334 

Financiamiento neto al sector público en 7 978P 
(Miles de millones de pesos) 

Crédito interno neto 

Del 
sistema De 

Concepto ban cario otros Suma 

l. Total ( 11 + 111 ) 89.6 2.7 92.3 

11. Sector púb li co no financ iero 67.6 2.7 70.3 
Gob ierno federa l 58.5 2. 7 6 1. 2 
Sector paraestata l 9.1 9.1 

111. 1 ntermed iac ión fina nciera 22.02 22.0 

p. Ci f ras pre liminares. 

Endeuda-
miento 
externo 

neto Tota l 

69.7 1 162.0 

64.7 135 .0 
6.1 67.3 

58.6 67.7 

5.02 27.0 

l. Inclu ye 59 000 mi ll ones de pesos por deuda públi ca nueva y 10.7 
m il es de millones por créd itos exte rnos a través del sistema bancario. 

2. Est im ació n. 

sector· púb li co9 en 1978, se estima en 162 000 millones de 
pesos; 67.3 mi les de millones se destinaron al fin anciamien to 
del déficit del Gobierno federal; 67.7 miles de mill ones se ca­
nali za ron a los orga ni smos y empresas del sector público 1 O 

y 27 000 mi ll ones de pesos al financiamiento de los pi"Ogramas 
propios de la banca nac ional y de los fideicomisos ofic iales . Lo 
anterior apunta a un déficit económ ico de 135 000 millones. 

Los req uerimi entos fin ancieros del sector públi co en 1978 
hicieron necesario hacer uso de recursos exte rnos por 69.7 
miles de mill ones de pesos. Por su parte, los recursos 
in ter nos se obtuvieron primordialmente a través del Banco de 
Méx ico, S.A .; sin embargo, el sector público obtuvo cierto 
financiam iento directo de la banca nacional, banca privada y 
mixta, y del púb li co no bancario (Cetes) . 

La introducción en 1978 de los Cetes -obli gac iones a 
co rto plazo em itidas por el Gobierno federal - añadió un 
nuevo elemento al proceso de ad mini strac ión y manejo de la 
deuda pública. La Tesorer ía de la Federación adoptó la 
estrategia de penetrar al sector de deuda a co rto plazo, sin 
que creara repercusi ones seri as en los mercados de créd ito. 

La deuda externa del sector público crec ió de 22.9 miles 
de mi ll ones de dó lares en 1977 a 26.3 miles de mill ones en 
1978; el flujo neto fue de 2.6 mil es de mi ll ones de dó lares. 

Gobierno federal 

Egresos 

El gasto presupu es ta! efectivo del Gobierno federa l en 1978 

9. Gobie rn o federal, organismos y empresas suj etos a co ntrol 
presupu es ta!, empresas no co ntro ladas a través de l presupu es to (Siste­
ma de Transpo rte Colec tivo, A ltos Hornos de Méx ico, S.A., T eléfo nos 
de Méx ico, S.A., y otras) e intermedi ac ión f in anc iera de l sector 
púb li co para sus programas prop ios. 

1 O. Organ ismos y empresas co ntrolados presupu esta! mente y las 
no co ntro l adas a través del presu puesto. 
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fue de 314.2 mil es de mill ones de pesos, volumen que 
representa un incremento de 65.4 mil es de mill ones respecto 
al del ejerc icio de l año anterio r y 8.2 mi les de mil lones de 
pesos por encim a de la va riación 1977-1976 . El incre mento 
relativo fue de 26.3%, infer ior al de 29 .9% registrado en 1977. 

Los gas tos de cap ita l del Gob iern o fede ral crec ieron de 
61.9 mil es de mi ll ones en 1977 a 71. 2 mil es de mill ones en 
1978; ta l au mento equi va le a un in cremento li ge ramente 
infer ior al de 15.7% registrado en 1977. Los gastos de capital 
contribu yeron a ex plicar 14.1% de la variac ión anua l de l 
gasto tota l. 

El gasto corr iente en 1978 fu e superior al de 1977 25. 1 %, 
incre mento sustancialmente más bajo que el de 38 .9% regis­
trado en ese año. Dentro del gasto co rri ente, las erogaciones 
por concepto de intereses y gastos de la deuda alcanzaron un 
crecim iento de 32.6%, comparado con 47% en 1977. Lo 
anterior implica que, po r segundo año consecutivo, 1 de cada 
5 pesos erogados por el Gobierno federal por concepto de 
gas tos corrientes se utili zó para pagos de intereses y otros 
gastos de la deuda pública. 

Para el año en su totalidad, los gastos de administrac ión, 
las transferencias y las erogac iones por co ncepto de intereses 
y gastos de la deuda pública crec ieron notab lemente en 
térm in os abso lu tos. Los tres rubros, to mados conjuntamente, 
representaron 69. 1% de l gasto total en 1978, proporc ión 
ligeramente inferi or a la registrada en 1977. 

La proporción del gasto presupuesta! efectivo del Gobier­
no federa l respecto al P 1 B pasó de 14.8% en 1977 a 15.3% 
en 1978. 

Deuda externa del sector público 
(Millones de dólares) 

Saldo al 3 1 de diciembre Endeuda-
---------Diferencia miento ne/o 

Concepto 19 77 1978 de saldo en 7978 1 

Deuda total 22912.126264.3 3352.2 

A pl azo mayor de un año 20 185.3 25 027.7 4 842.4 

2 588.8 

4 079.0 

A p lazo menor de un año 2 726.8 1 236.6 - 1 490.2 - 1 490.2 

l. El endeudam ient o neto indi cado no co inc id e co n la diferenc ia de 
sa ldos ya qu e inclu ye un aju ste por va riaciones en el sa ld o de la 
deuda ex tern a denom in ada en dó lares. L as flu ctuacio nes en el tipo 
de cambio de l dólar estadoun idense frente a otras monedas ex tran ­
j eras afectan el va lor de los pas ivos vige ntes en d ichas monedas, sin 
que ex istan mov im ientos en términos de flujos efec tivos. El sa ldo al 
31 de dic iembre también inclu ye otros aju stes de m enor cuantía. 

Fuentes: Direcc ión Ge neral de Créd ito de la Secretaría de Haciend a 
y Créd i to Públi co (S HCP) 
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Ingresos y gastos presupuesta/es efectivos 
del gobierno federa/P 
(Millones de pesos) 

Variación 

Concepto 79 77 7978 Absoluta % 

Ingresos totales 793 5 7 7 249 774 56 797 29.0 

Co rr ientes 190 702 248 224 57 522 30.2 
Tributarios 180 025 235 582 55 557 30 .9 

Renta 92 301 127 604 35 303 38.2 
Produ cc ió n y Comercio 34 758 41 653 6 895 19.8 
1 ngresos Merca nt il es 21 327 26 082 4 755 22.3 
Comercio Exterior 22 714 28 113 5 399 23.8 

1 mportac ió n 7 711 11 294 3 583 46 .5 
Ex portac ió n 15 003 16 819 1 816 12.1 

Erogac iones po r trabajo 2 578 3 148 570 22.1 
Otros impuestos 6 347 8 982 2 635 41.5 

No tr ibutarios 1 o 677 12 642 1 965 18.4 

De cap ita l 2 8 15 1 490 - 1 325 - 47.1 

Gastos totales 248 803 3 74 786 65 383 26.3 

Corrientes 174 406 218 178 43 772 25.1 
Gastos de ad ministrac ión 69 678 86 455 16 777 24.1 
Transferenc ias 70 438 86 440 16 002 22.7 
Intereses y gastos de la deuda 33 486 44 394 1 o 908 32.6 
Otros gastos 804 889 85 10.6 

De capital 6 1 930 71 175 9 245 14.9 

Adefas* 12 467 24 833 12 366 99.2 

Ahorro corriente 16 296 30 046 7 3 750 84.4 

Déficit presupuesta/ efectivo 55 286 64 472 9 / 86 16.6 

p. Cifras p relimin ares. 
* Adeudos de ejercic ios fiscales anterio res. 
Fuente: Direcc ión Ge neral de Planeación Hacendaria , SHCP 

Ingresos 

Los in gresos presupuestales efectivos de l Gobierno federa l 
aumentaron de 193.5 mil es de mill ones de pesos en 1977 a 
249.7 mil es de mi ll ones en 1978. El incremento de 56 .2 
mil es de mi ll ones (29%) fue ligeramente infer ior, en términos 
absol utos, al que ocurrió en 1977. 

La recaudación total en 1978 fue apenas menor a la 
contemplada en la Ley de Ingresos. Si bien algunos rubros, 
como el impuesto a la exportación, no crecieron en la forma 
prevista, la recaudación por otros conceptos fue afectada 
favorab lemente por diversos eventos: un crecimi ento de l 
ingreso nom inal por encima de lo esperado, la campaña 
emprendida por las autoridades hacendar ías para orientar a 
los contribuyentes, pagos extraordinarios de organismos des­
central izados y la adopción de algunas de las med idas fiscales 
contempladas en el paquete original. 

El crecim iento absoluto de los ingresos estuvo di str ibu ido 
en. form a más o menos estab le a lo largo de l año y su 
comportamiento trimestra l fu e muy simi lar al obse rvado en 

335 

1977. La re lac ión entre los ingresos del Gobierno federa l y el 
PIB pasó de 11.5% en 1977 a 12.2% en 1978. 

Los ingresos corrientes de l Gobierno federa l fueron de 
248.2 mi les de mi ll ones de pesos en 1978, comparados con 
190.7 mil es de mi ll ones en 1977. El incremento abso luto en 
la recaudación fu e de 57 .5 mi les de millones, au mento que 
representó 30.2% de la recaudac ión del año precedente. Las. 
cifras co rrespondientes para 1977 son 56.6 mi les de mi llones 
y 42 .2% respectivamente. 

Con relac ión a la contribución de los distintos rubros de 
ingreso a la variac ión absoluta en el total de ingresos, el 
impuesto sobre la renta, los impuestos a la producción y el 
comercio, y los impuestos al comercio exte ri or, fue ron los 
rubros más dinámicos. Sus aportac iones respectivas fueron de 
62.8, 11.9 y 9.6 por ciento. 

Déficit 

El déficit presupuesta l efectivo de l Gob ierno federa l aumentó 
9.2 miles de mi ll ones de pesos, pasando de 55.3 mi les de 
mi llones en 1977 a 64.5 mi les de mill ones en 1978. En 
términos relati vos se observó un incremento de l orden de 
16.6 por ciento. 

Las operac iones en cuentas ajenas del Gob ierno federal 
arrojaron un déficit de 2.6 mi les de mi llones de pesos en 
1978, monto inferior al défic it de 6.5 mi les de mi ll ones 
reg istrado en 1977. Como consecuencia, el déficit financ iero 
presupuestal de l Gob ierno federal fue de 67 .1 mil es de 
mill ones, comparado con 61.8 miles de millones de l año 
anterior. 

En 1977 el ahorro corriente del Gobierno federal fue de 
16. 3 mi les de mil lones de pesos, cifra que representó un 
incremento de 90.9% respec to al año anteri or y qu e consti­
tuyó 26 .3% de l gasto de capital en ese año. Los resu ltados 
del ejercicio de 1978 señalan que el ahorro corr iente creció 
13.8 mi les de mi ll ones (84.4%) respecto al año anterior, 
llegando a alcanzar un a cifra de 30 000 mi ll ones (42.2% del 
gas to de cap ital del año). 

ACT IVIDAD FINANC IERA 

Po/ ítica monetaria y crediticia 

Como fu e referido anteriormente en este inform e, en 1978 la 
poi ítica monetaria se orientó a estimular la activ idad econó­
mica, cuidando 'al mismo tiempo de reduc ir las presiones 
inflac ionarias. Así, en los primeros meses de l año, apoyando 
la medida de poi ítica fiscal consistente en el pago anticipado 
de Adefas realizado a fines de marzo, el Banco de Méx ico, 
S.A., adoptó diversas medidas tendientes a agi lizar la opera­
ción de la banca comercial. Sin embargo, en el último 
semestre de l ario, ante la extraordinaria ex pansi ón de l crédito 
que se venía observando, se rev irtió la poi ítica de estímulo 
moneta rio establ ec iénd ose ciertas medidas de contro l. 

Las disposiciones adoptadas durante el primer se mestre 
del ari o por el Banco de Méx ico, S.A., estuvi eron orientadas 
fundamenta lmente a fac ilitar las operaciones de interm e­
diac ión financiera del sistema bancar io, asegurando a la 
banca privada y mixta la disponib il idad de fondos prestables, 
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a fin de permit irl e hacer frente a la crec iente demanda de 
créd ito del sector privado, asociada con la ace lerac ión en la 
actividad económica. Para ta l objeto se mantuv ieron los 
coeficientes de encaje lega l establecidos el año anterior, se 
mejoraron las tasas de interés pas ivas, se sostuvo el amplio 
diferenc ial entre las tasas de interés que devengan los instru­
mentos en moneda nac ional y en moneda extranjera, se 
pospuso el pago de los apoyos en cuenta corr iente que se 
habían concedido a la banca privada y se eliminó parcia l­
mente el pago de intereses sobre depósitos excedentes de la 
banca en el banco central. En contraste con lo anter ior, 
durante el tercer trimestre se firmaron convenios de regula­
ción monetaria con las in stituciones de créd ito para reducir 
la ve locidad de incremento en el vo lumen de l crédito otor­
gado. 

Tanto el vigoroso paso de recuperac ión de la actividad 
económica registrado en 1978, como la reducc ión en el 
ritmo de la inflación, están asoc iados estr·echamente al 
crec imiento del tamaño real del sector fi nanciero. 

El incremento del ahorro rea l canalizado a través del 
siste ma financiero amplía la capacidad de éste para extender 
crédito a las empresas, permitiéndoles financ iar el capital de 
trabajo y materializar sus decisiones de inversión. Esto, 
naturalmente, tiene un efecto expansivo sobre la oferta 
agregada. Por otra parte, es razonable suponer que al enfren­
tar el público un a se lecc ión de activos financieros de rendi­
miento atractivo no só lo se incrementa el coeficiente de 
ahorro sino que un a parte crec iente de este flujo se canali za 
instituciona lmente, mejorando la eficiencia en la as ignac ión 
de recursos al distribuirse éstos más competitivamente entre 
las diversas oportunidades de uso de fondos. 

De esta manera el incremento de la intermed iac ión finan­
ciera constituye un elemento que puede contribuir a compa­
tibilizar los ob jetivos -con frecuencia discordantes- de 
estab ilidad de precios y crecimiento económico. A mayor 
crec imiento y menor infl ació n, el rendimiento de los act ivos 
financieros mejora, estimul ando el crec imiento del ahorro y 
un mejor uso de éste, lo que, a su vez, prop icia el crec i­
miento de la actividad económica y la estab ilidad de precios. 
Este cic lo estabilidad-crecimiento, que contrasta con el pa­
re-siga de los primeros años de los setenta, es condición 
necesaria, aunq ue no sufi ciente, para el logro de un desarro­
ll o sostenido. 

De hecho, lo anterio r es particularmente cierto en relación 
con la capacidad del sistema financiero para proporcionar 
financiam iento no inflacionario al sector público. Cuanto 
mayor sea el incremento real del ni vel de intermed iación 
mayor será también la posibilidad de participación del sector 
público en los recursos no infl acionar ios del sistema, sin 
desplazar en forma excesiva a demandantes de crédito del 
sector privado. Así, en 1978, pese a la mayor absorci ón de 
fo nd os por parte del Gobie rno, la inversi ón privada fue 
compatib le con las metas de crecim iento. 

Regulación monetaria y crediticia 

Durante 1978 permanecieron inalteradas tanto las propor­
ciones de la reserva bancaria que deben mantenerse en 
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efect ivo y en depósito en el Banco de Méx ico, S.A., como 
los porcentajes de rese rva dest in ados a las act ividades de 
fomento económico e in vers ión li bre, esta bl ec idas en 1977. 
Só lo se modificaron algunas tasas relativas a la mientac ión 
del crédito se lectivo. 

7) Encaje lega l 

Cont inuando con el objet ivo de homoge neización de los 
requ isitos de encaje lega l congru entes con la modal idad de 
banca múltiple , el Banco de Méx ico, S.A., adoptó diversas 
medidas que simpli fican y agi li za n la oper·ación de este 
mecanismo. Medidas éstas qu e no im piden a los bancos 
mantener la contabi li dad separada por departamentos. 

Entre las dispos iciones adoptadas para depós itos en mo­
neda nacional destacan las siguientes: 

i} Adoptar un mecanismo de coberturas alternativas con­
so lidadas, con efecto a partir de l mes de octubre de 1977. 

ii} Permitir que las ex istenc ias de efectivo en ca ja, inde­
pend ientemente del departamento en que se encuentren, 
puedan ser utilizadas para cump lir con la inversión ob li ga­
tor ia señalada para el departamento de depós ito. 

iii} Modificar el rendimiento ún ico de los depós itos de 
cobertura general, en moneda nacional, para ser de 6.55% 
anua l a partir del 1 de junio de 1978. 

iv} Modificar el procedimi ento de cargo de los in tereses 
diferenciales que se generan al efectuar las coberturas alter­
nativas dentro del cómputo del depós ito legal, a fin de 
incluir el efecto acumu lado de las operac iones retroactivas 
exc lu sivamente en el mes de su registro. 

v} Por lo que respecta a los departamentos de la banca 
especiali zada, al igual que en las instituci ones de banca 
múltiple, só lo se modificaron ciertas proporciones del enca je 
lega l orientado hacia el créd ito se lectivo, permaneciendo 
inalterados los porcentajes de reserva ob li gator ia. 

2} Orientación se lectiva de l crédito 

El objetivo pr incipal que se persique con la a pi icación de los 
controles de créd ito es cana li zar recursos financieros hacia 
sectores o áreas prioritarios, restringiendo, por otra parte, el 
flujo, de préstamos bancarios o de otras instituciones finan ­
cieras hac ia áreas de ba ja prioridad . Las disposiciones adop­
tadas por el Banco de México, S.A., en 1978, buscan mejorar 
la asignac ión de los recursos disponibles, eliminando algun os 
cajones o amp li ando el tipo de operac iones. Se ha in tentado 
segu ir una política flexible que asegure la cana li zac ión se lec­
tiva del créd ito hacia los sectores que se desea fomentar, 
procurando que la banca privada participe cada vez más en 
su financ iam iento y cu idando de no caer en la comparti­
mentalización excesiva, la cual, ll evada al extremo, conducir ía 
a la destrucción mism a del principio de canalizac ión. Así, las 
medidas tomadas, que responden al objetivo ge nera l de 
libera li zar y dar flex ibilidad al mecanismo de contro l se­
lectivo, pueden agruparse en dos apartados generales: a] me­
didas que tienden a amp li ar ciertos ca jones para incluir otros 
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tipos de créd itos y b] medidas de fomento a la vivienda de 
interés social. 

a] Para la banca múltiple, se suprimió el ca¡on de 2% 
general, creado para financiar nuevas inversiones en act ivo 
fijo de industrias mediana y pequeña, a fin de canali zar la 
totalidad de estos recursos hac ia créd itos de cualquier tipo a 
la misma clase de industri as. Se tomaron también medidas 
similares con respecto a los cajones de los departamentos de 
depósito y ahorro y financieros de instituciones que no 
forman grupo con bancos múltiples. 

Se dispuso asimismo que 2.4% del pasivo computab le 
- destinado por los departamentos de depósito de los bancos 
múltiples y el cajón correspond iente a los departamentos de 
depósito de la banca especiali zada para créd itos de habi li ta­
ción o avío y refaccionarios a ej idatarios y campesinos de 
bajos ingresos- se amplíe para incluir el financiamiento a 
empresas agroindustriales medianas y pequeñas.11 

Con relación al 2% del pasivo computable en moneda 
nacional - fijado para los departamentos de depósito y 
ahorro y financieros, de la banda múltiple y especiali zada, 
con el fin de apoyar la producción de artículos básicos- se 
dispuso que en tanto se determina un régimen para la 
integración gradual de este renglón, podrán cubrirse, tratán­
dose de departamentos de depósito y financieros, con so­
brantes de créd ito a las actividades de fomento económ ico 
aprobadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y 
en el caso de los departamentos de ahorro, con sobrantes de 
créditos a la producción, comerc io y serv icios. 

Con esta intención, por lo que toca a los departamentos 
financieros, tanto de la banca múltiple como de la especiali ­
zada, se suprimió el porcentaje de 1.7 que, dentro de la 
proporción del 32.8% del pasivo computab le sujeto a inver­
siones de fomento económ ico, se destinaba para financiar 
específicamente empresas productoras de bienes de exporta­
ción, industrial hotelera y centros comerc iales en zonas 
fronterizas. A partir de junio de 1978 la totalidad del 32.8% 
se puede destinar hacia todo tipo de activid ades de fomento 
señaladas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

b] Entre las disposiciones más importantes en materia de 
canalización selectiva de crédito adoptadas en 1978 por el 
Banco de México, S.A., destacan las relativas al fomento de 
la construcción de vivienda de interés social. El con junto de 
medidas estab lecidas tiene por objeto no sólo canali zar un 
mayor volumen de recursos a esta actividad, sino además 
flex ibilizar y agi li zar el manejo de los cajones ex istentes a fin 
de adecuarlos a las necesidades actuales, tomando en cuenta 
la evo lución de los precios de la construcción en los últimos 
años. 

A partir del 1 de febrero de 1978: 

¡) Se clasifica la vivienda de interés social en Tipo-A y 
Tipo -B. En la Tipo-A se supr ime la composición en porcen­
tajes de precios en conjuntos habitacionales, señalándose un 

11. O sea aquéll as en las que los soc ios o acc ioni stas sea n, cuando 
rnenos en 80%, ejidatarios y campesinos de bajos ingresos. 
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so lo precio tope para cada una de las cuatro zonas en las que 
se ha dividido el territorio nacional. Estos precios tope se 
elevaron 31.2%. Se creó asimismo una vivienda especial, 
Tipo-B, con precio tope de 450 000 pesos en toda la 
república. 

ii) Los renglones se lectivos de créditos a la vivienda de 
interés socia l se modifican como sigue: 

Para los departamentos de ahorro, se establece que el 
total de 30% de sus pasivos debe destinarse a viviendas de 
interés social, eliminándose la posibilidad de cubrir faltantes 
en este renglón con depósitos en el Banco de México, S.A. 
De este porcentaje, el 15% debe destinarse a la vivienda 
Tipo-A y el otro 15% a la vivienda Tipo-B, en banca 
múltiple; 17% a la vivienda Tipo-A y 13% a la Tipo-B, en la 
banca especial izada. En departamentos hipotecarios de banca 
múltiple, se reduce de 9 a 8 por ciento la canalización de 
créd ito a este tipo de vivienda (4% para la Tipo-A y 4% para 
Tipo-B) y se aumenta de 28.5 a 29.5 por ciento el renglón 
de créditos a habitación de tipo medio. En departamentos 
hipotecarios de la banca espec iali zada, el porcentaje corres­
pondiente permanece constante, y se establece que deben 
canali zar 5% a la vivienda Tipo-A y 4% a la Tipo-B. 

iii) En virtud de los cambios ya señalados para la vivienda 
de interés social, se requirió aumentar el precio tope ap li ca­
ble a la vivienda de tipo medio, de 680 000 a 800 000 pesos, 
o sea, 17.6% de incremento en dicho tope. 

3) Tasas de in terés pasivas 

i) Moneda nacional. La poi ítica de tasas de interés se­
guida en 1978 por el Banco de México, S.A., estuvo 
determinada por consideraciones sobre las fluctuaciones de 
las tasas de interés prevalecientes en el extranjero y sobre las 
expectativas del tipo de cambio, reflejadas éstas en los 
precios a futuro del peso prevalecientes en los mercados 
internacionales. 

En el mercado de eurodólares, el nivel general de las tasas 
de interés ha ido en aum ento constante a lo largo del año; 
en el último trimestre se alcanzaron niveles que no se habían 
obse rvado desde 1974. Por ejemplo, la tasa promedio para 
depósitos a la vista (cal/ money) prevaleciente en diciembre 
de 1978, fue 2.9 puntos de por ciento superior al promedio 
de enero, lo que representa 42% de incremento, ll egando a 
ser de 9.8%. En Estados Unidos, como era de esperarse, las 
tasas de interés sufrieron incrementos simil ares. Por tanto, la 
elevación de las tasas de interés internacionales representó un 
elemento de presión para subir las tasas de interés nacionales. 

En contraste, el descuento futuro del peso en los merca­
dos internacionales se redujo también de manera continua a 
lo largo del año, lo que aminoró la presión al alza sobre las 
tasas de interés en México. En la primera semana de enero 
de 1978 el descuento promedio para un contrato a un año 
era de 19.1 puntos, mientras que en la primera semana de 
diciembre dicho descuento se había reducido a 5.2% con 
respecto a la tasa del día. 

En consecuencia, las tasas de in terés en México se mo­
vieron hac ia arriba pero en proporción menor a los incre-
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m en tos que éstas ex peri mentaron en el mercado in terna­
cional. A partir del 1 ele julio, se ajustaron al alza las tasas 
brutas de los depósitos retirabl es en días prestab lec iclos y de 
los depósitos a plazo fijo ele un mes. Poster iormente, ante 
nuevos incrementos en las tasas in ternaciona les, a parti1· de l 1 
ele novi embre se aumentaron las tasas ele interés sob re 
depósitos menores a se is meses. 

Por otra parte, confmme a la poi ítica de pwpiciar el 
¡·etiw gradua l de los bonos fi nanc ieros e hipoteca rios, se 
dispuso -a partir del 1 de agosto de 1978- la supres ión ele 
las sobretasas que venían cubr iéndose a estos va lores. Tam­
bién a partir ele esta fecha, el Banco ele México, S.A., facultó 
a las instituciones ele créd ito del país con departamentos 
financieros e hipotecarios para recibir depósitos a plazo fijo 
en términos comprendidos entre 30 y 725 días y exped ir 
pagarés a favor ele empresas y particulares entre 360 y 725 
días; en ambos casos únicamente en moneda nacional. Con 
esta modalidad se amplía la gama ele los plazos ele captación, 
pet·mitiéndose la const itución ele depósitos a plazos interme­
dios sin tener que sujetarse necesariamente a plazos fijos. 

[ . .. ] 

it) Moneda extranjera. Es claro que las tasas de in terés 
pagadas sobre pasivos captados en moneda ext ranje ra deben 
seguir los movimientos de las tasas ele interés pagadas sobre 
el mismo tipo ele depósitos en los mercados internacionales. 
Tomando en cuenta esta restricción, las disposiciones del 
Banco de México, S.A., estuv ieron encaminadas simpl emente 
a mejorar la estructura lógica de dichas tasas. Por una parte, 
se supr imi ó la prima que se venía pagando sobre las tasas 
vigentes en el mercado de eurocló lares y, por otra, se trató 
de hacer más competiti va a la banca ampliando la gama ele 
instrumentos de captación. 

Así, a partir del 1 de abril de 1978 se aju stó medio punto 
a la baja el diferencial que se pagaba en México por los 
depósitos a plazo en dólares. Posteriormente, ante los altos 
niveles ele las tasas de interés observadas en los mercados 
internacionales -que para contratos a corto plazo ll egaron a 
ser superiores incluso a los pagados en moneda nacional - el 
1 de noviembre se redujo en otro medio punto dicha prima. 
De manera que los depósitos constituidos en dólares tienen, 
desde entonces, el mismo rendimiento que el obtenib le en el 
mercado del e u rodólar. 

A su vez, se permitió a los bancos múltipl es y a las 
soc iedades financieras recibir de sociedades mercantiles depó­
sitos a plazo ele un mes por un monto mínimo ele 100 000 
dólares. Ello en virtud de que numerosas empresas demandan 
este tipo ele pasivos bancarios. 

4) Disposiciones para regul ar el flujo de créd ito 
en el último trimestre del año 

Una vez confirmado el impulso de la recuperación de la 
actividad económica, y con el fin ele regular el ritmo de 
au mento de liquidez en la economía y de la expansión de la 
demanda agregada, el Banco de México, S.A., dispuso la 
creac ión de depósitos de regulación monetaria por la banca 
privada y mixta en el propio banco central, para retirar 
temporalmente de la circu lación recursos financ ieros. 
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As imismo, se estipuló que la ca rtera propia de créd ito y 
va lores - en moneda nac ional y en moneda extranje¡·a- de 
las inst ituciones de créd ito (inc lu ye ndo Cetes), tuviet·a un 
crecimiento regulado dut·ante el último trimestre de 1978. 
Para los bancos múltiples se limitó el crecimiento de la 
cartera a 4.5% de sep ti embre a di ciembre, midi en do di cho 
incremento según promed ios diMios mensu ales se paradamen­
te pat·a cada moneda y deduciendo de la ca rtera de septiem­
bre, en su caso, el sa ldo promedio de los apoyos concedidos 
por el banco central en ese mismo mes. 

Para los efec tos de estos topes de canera, se exceptuaron 
los créd itos que las in stituciones otorgaron a ejidatar ios o 
campesinos de bajos ingresos y pat·a vivienda de interés 
soc ial, as í como los va lores depositados en cuenta corri ente 
en el Banco de México, S.A. 

En relación con esta med ida, a partir de l mes de octubre 
de 1978 las instituciones deb ieron canal izar sus rec ursos 
- un a vez cubierta su posición de encaje lega l- a paga r, en 
pt·imet· lu gM, los sa ldos residual es ge net·ados por apoyos 
otorgados por el propio Banco de México, S.A., y, en 
segundo lu gM, a constituir el depósito especial de regulación 
monetaria convenido. Por su parte, !os depal"tamentos de 
depósito y ahorro espec iali zados cana li zaron sus recut·sos a 
constituir un depósito espec ial en moneda nacional y otro en 
mon eda extran jera. 

Conviene señalar, por una parte, que los mencionados 
depósitos han tenido por ob jeto regularizar el flujo de 
créd ito y contrarrestar las presiones inflacionarias, sin per­
jui cio de propiciar el otorgamiento de un financiamiento 
adecuado a los distintos sectores de la economía. Sin embar­
go, es necesat"io hace r hincapié en un punto que cada vez 
adqu iere mayor importancia para fines de poi íti ca monetar ia 
en Mé xico. La creciente integración de los mercados de 
capita les internacionales y la poi ítica de in·estri cta converti­
bilidad del peso, marcan límites claros a la capac idad de 
control monetario por parte de las autor idades financieras. 
Esto se manifestó claramente en el último trimestre del año, 
cuando las medidas adoptadas fueron contrarrestadas, hasta 
cie rto punto, por el fuerte flujo de divisas recibido por las 
in st ituciones de créd ito. 

SISTEMA BANCA R 10 

Durante 1978, el comportam iento de las va riabl es financieras 
y monetarias fue congruente con el pwceso de recuperación 
de la activ idad económ ica, especialmente a partir del segundo 
trimestre. Al finalizar el año los pasivos totales del sistema 
bancario alcanzaron un saldo de 961.3 miles de millones de 
pesos, el cual superó en 197.5 miles de millones (25.9%) el 
nivel alcanzado el año anterior. 

Desde 1975 no se había registrado un crec imiento real en 
es te renglón, y el último año en que se alcanzaron tasas 
reales de crec imiento simi lares fue en 1972. De hecho, si se 
comparan los sa ldos reales, en moneda nac ional, de los 
pasivos del sistema reg istrados a fines de 1972 con los 
observados en diciembre de 1977, estos últimos resultaron 
menores que los primeros 11.9%. Como consecuencia de esta 
ca ída, la recuperación observada en el año sólo fue suficiente 
para que el nivel real de los saldos de captación en moneda 
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nacional, a diciembre de 1978, fuera aprox imadamente igual 
al ex istente en el mes de junio de 1972. 

Cabe insistir en que el proceso de desinte rmediación finan­
ciera observado en años rec ientes está estrechamente asoc ia­
do a la disminución del ritmo de la actividad económ ica y al 
alza en el ritmo de aumento de los precios. Durante la 
década de los sesenta - período de alto crec imiento y baja 
inflación - los pasivos totales del sistema, en moneda nacio­
nal, se incrementaron a un promedio anu al de 13.6% en 
términos reales. En contraste, de 197 1 a 1977 el crecim iento 
promedio anual en términos reales fue de 1.7% mientras que 
la tasa de crecim iento promedio del producto real fue de 
4.7% y la de los precios 16.5%. Como se ha apu ntado, la 
intermediación financ iera puede desempeñar un papel muy 
importante para compatibilizar los objetivos de estab ilidad y 
crec imiento, espec ialmente en países que carecen de un 
mercado de capitales desarrollado. 

De los 96 1.3 miles de millones que constituían el saldo de 
los pasivos totales de l sistema en 1978, 550.7 (57 .3%) 
correspond ieron a la banca privada y mixta, 283.9 (29.5%) a 
la banca nacional, y 126.7 (13.2%) al Banco de México, S.A. 
Los porcentajes de participación de los pasivos totales en 
1977 eran 52.8% para la banca privada y mixta, 33% para la 
banca nacional, y el restante 14.2% correspondi ó al instituto 
central. Como puede observarse, la banca privada y mixta 
aumentó su participación relativa en el total debido al 
vigoroso incremento en la demanda del público y empresas 
por valores financieros, y al menor ritmo de end eudam iento 
externo del Gob ierno a través de la banca nacional. 

Adicionalmente, la banca privada y mixta, a través de sus 
age ncias en el extranj ero, incrementó la captac ión de recur­
sos durante 1978 en 9.8 miles de millones de pesos: 5.8 
miles de millones se obtuvieron mediante préstamos de 
bancos extranjeros a plazo, 3.2 miles de millones de présta­
mos a la vista y 750 millones por operaciones con particu­
lares y empresas. Con estos recursos fue posible otorgar, 
durante el año, préstamos por 7.5 miles de millones de 
pesos. También se invirtió en valores extranjeros por un 
monto de 2.4 miles de millones de pesos. 

Es significativo señalar, asimismo, que de los 197.5 miles 
de mill ones de captación ad icional lograda en 1978, 88.6% 
(175 000 millones) fue en moneda nacional, mientras que en 
1977 sólo 63% de la captac ión se real izó en esta moneda. 
Esto refleja desde luego una considerable disminución de la 
dolarización del sistema, la cual se había acentuado marca­
damente a partir del abandono del t ipo de cambio fijo en 
septiembre de 1976. 

La evo lución de la estructura de la captación, en sus 
dimensiones de liquidez y temporalidad, constituyó también 
un hecho relevante durante el año. La captac ión de pasivos 
no monetarios a través de instrumentos ofrec idos al público, 
se elevó 117.6 miles de mill ones (38.9%), que se comparan 
favorablemente con la alcanzada en 1977, 73.5 miles de 
millones (32. 1 %). En camb io, las ob li gaciones contraídas con 
el exter ior, que en 1977 se incrementaron 24 000 millones 
de pesos (16.9%), en 1978 se elevaron en só lo 14.5 miles de 
millones. Tambi én se observó que el público continúa de­
mandando instrumentos a largo plazo; 73.1% de los pasivos 
no monetarios (99 000 millones) se obtuv ieron a través de 

Pasivos del sistema bancario* 
Clasificación por origen 
(Variaciones con respecto al mismo mes 
del año anterior) 

Diciembre 7 9 77 

Miles de 
millones 

Con cepto de pesos % 

Total 765. 4 27.6 

Monetar ios 41.2 26.6 

No monetarios 124.2 28.0 
Ofrecidos al público 73.5 32.1 

Líqu idos 1 14.3 13.5 
No 1 íquidos2 59.2 48 .2 

Pas ivos con el exter ior3 24.0 16.9 
Otros depós itos y ob ligac io nes 23. 1 38.9 
Cap ita l 3.6 27.4 
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Diciembre 7 9 7 8P 

Miles de 
millones 
de pesos % 

797.5 25.9 

62.1 31 .7 

135.4 23.9 
117.6 38.9 

18.6 15.4 
99.0 54.4 

14.5 8.8 
O. 7 0.9 
2.6 15.3 

* Eliminadas las operac iones interbancar ias y e l efecto de la reva lor iza­
ción de los sa ldos e n moneda ext ran jera. 

p. Cifras preliminares. 
l. Inc lu ye bonos financieros, bonos hipotecarios ordinarios, títu los 

f in a ncieros de Nacional F inanciera, S.A., certificados de participa­
ció n de instituc io nes nac ionales, certificados de inversión de l Banco 
Nacional de Obras y Se rvicios Públicos (ahora Banco Nacional 
Urbano, S.A.), depósitos de ahor ro, depósitos retirables en días 
preestablecidos, depósitos y cert if icados de depósito a p lazo f ij o 
a un mes. 

2. Incluye pagarés, cert ifi cados de depósito bancario, bonos hipote­
car ios especia les, cert ifi cados fina nc ieros y depósitos a plazo fijo . 

3. Inc lu ye préstamos con bancos del extranjero, va lores y títulos e n 
c ir cu lac ió n e n el extran jero , y aceptacio nes por cuenta de c li entes. 

instrumentos a plazo mayor de un mes. En 1977 dicha 
proporción fue só lo de 47 por ciento . 

Como consecuencia del notable crecimiento en la capta­
ción de recursos, as í como del hecho que se pospusiera el 
pago de apoyos otorgados por el Banco de México, S.A., a 
las intituciones de crédito privadas, el sistema bancario 
incrementó a un ritmo ace lerado el fin anciamiento otorgado 
durante el año, sobre todo a partir del segundo semestre. 

Así, el saldo de l financiamiento total otorgado por el 
sistema bancario en diciembre de 1978 fue de 928.7 miles de 
mill ones, cifra superior 179.7 miles de millones (24%) a la 
correspondi ente a 1977. De los recursos ad icionales en 1978 
el Banco de México, S.A., aportó 64.2 miles de millones 
(35.7%), la banca nacional 40.7 miles de millones (22.7%), y 
la banca privada y mi xta 74.8 mil es de millones (41 .6%). De 
estos recursos 26.8% se destinó a financiar al Gobierno 
federa l y el otro 73.2% al sector de empresas y particulares. 

Banca privada y mixta 

En 1978, la captación total de la banca privada y mixta se 
incrementó 147.2 miles de millones de pesos (36.5%), de los 
cuales 129.8 miles de millones se realizaron en moneda 
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Financiamiento otorgado por el sistema bancario * 
Clasificación por tipo de instituciones · 
(Variaciones con respecto al mismo mes del año anterior) 

Diciembre 7 9 77 Diciembre 7 9 78P 

Miles de Miles de 
millones millones 

Concepto de pesos % de pesos % 

Finan ciamiento total 753. 0 25. 7 7 79. 7 24 .0 

Banco de Méx ico, S.A. 45.6 21.8 64.2 25.2 
Banca nacional 62.9 31.6 40.7 15.5 
Banca privada y mixta 44.5 23.7 74.8 32 .2 

* Eliminadas las operaciones interbancarias y el efecto de la revaloriza­
ción de los saldos en moneda extranjera. 

p. Cifras pre limin ares. 

nacional y 17.4 miles de millones en moneda extranjera. En 
el año anterior, el incremento en la captación total se dividió 
en 80.7 miles de millones en moneda nacional y 23.6 miles 
de millones en moneda extranjera, de manera que la propor­
ción de la captación en esta denominación bajó de 23% en 
1 977 a 12% en 1978. 

Los factores que explican tanto el monto de la captación 
como su composición entre moneda nacional y extranjera, 
son fácilmente detectables. La demanda de activos financie­
ros por parte del público depende, lógicamente, del nivel de 
la actividad económica, de su rendimiento real y de expecta­
tivas sobre el rendimiento futuro de estos va lores. Todas 
estas variables se movieron en el sentido de incrementar la 
tenencia de activos financieros y de aumentar la proporción 
de moneda nacional a moneda extranjera en la cartera del 
público. 

El nivel de la actividad económica, como se ha exp li cado, 
registró una recuperación muy considerable. El rendimiento 
real de los títulos y valores financieros también se incremen­
tó sustancialmente con respecto al año anterior y al prome­
dio del último lustro. Por ejemplo, en 1978 la tasa de interés 
real sobre depósitos a un año en moneda nacional, deflacio­
nada por el índice de precios al consumidor, fue positiva. En 
contraste, durante 1977 este rendimiento fue de -4.16% y 
desde 1972 no se observaban rendimientos reales positivos. 
Esto obedeció, desde luego, al incremento en las tasas de 
interés nominales y a la reducción del ritmo de inflación. Por 
otra parte, las expectativas sobre rendimientos futuros tam­
bién mejoraron debido a la misma tendencia de reducción de 
la tasa de crecimiento de los precios y a previsiones más 
optimistas sobre el va lor futuro del peso, reforzadas por las 
perspectivas petroleras y la marcha de la economía en 
general. Estas últimas se reflejaron, como se mencionó con 
anterioridad, en una reducción a futuros del peso en los 
mercados internacionales de capital. 

Esta demanda del público por pasivos bancarios fue capta­
da a las tasas tope de interés vigentes, debido al fuerte 
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incremento que, a su vez, registró la demanda de finan­
ciamiento de los sectores público y privado. 

Examinando más de cerca la estructura por ori gen de los 
pasivos de la banca privada y mixta , resalta el incremento de 
los colocados entre el público, 134.8 miles de millon es de 
pesos (36.8%), que representan 91.6% de la captación total. 
Los préstamos de l exterior crecieron 4.7 mi les de millones 
(48.5%), aunque sólo representaron 3% de la captación. 
Finalmente, los rubros de otros depósitos y ob li gaciones y 
capital se incrementaron 7.6 miles de millones (28.1 %). La 
participación relativa de los distintos rubros del pasivo 
dentro del tota l permaneció prácticamente inalterada con 
respecto a 1977. 

De los instrumentos ofrecidos al público, los monetarios 
se incrementaron 35 .9 miles de millones de pesos, var iación 
que representa 35 .1% con respecto al saldo registrado en 
1977 . Este incremento está asociado tanto al ritmo de la 
actividad económ ica como al efecto de sustitución de tenen­
cias de los bonos financieros e hipotecarios, en los que 
seguramente se invertía, entre otras, por razones de liquidez. 

Dentro de los pasivos no monetarios denominados enmone­
da nacional, la proporción entre pasivos líquidos y no líquidos 
continuó disminuyendo, tendencia que se había ya observado 
desde el segundo semestre de 1977. Así, la captación por 
instrumentos no monetarios a plazo creció 76 .9 miles de 
millones de pesos (59.1 %), comparados con 35.3 mi les de 
millones en 1977 (37.3%); a su vez, los instrumentos de alta 
liquidez o cuasimonetarios, que en 1977 habían crecido 7.6 
miles de millones, representando 15% de los no monetarios 
adicionales, en 1978 crecieron 10.2 miles de millones, o sea, 
sólo 10.9% de estos valores. De estos instrumentos líquidos, 
los bonos financieros e hipotecarios están siendo retirados 
gradualmente y han venido sustituyéndose por depósitos 
retirables en días prestablecidos; por otra parte, estos últimos 
depósitos se incrementaron 21.1 miles de millones (547 %}, 
representando ya 26% de los pasivos 1 íquidos, mientras que 
los primeros se redujeron 25 000 millones, cayendo su 
participación en este rubro a 17% del 49% registrado el año 
anterior. Por su parte, las cuentas de ahorro - que siguen 
siendo una inversión preferente de pequeños ahorradores, 
sobre todo de l interior de la república- continuaron crecien­
do de manera importante (30 por ciento} . 

La captación más dinámica, 65% del total de pasivos 
ofrecidos al público, se realizó por medio de instrumentos a 
plazo de un año o más; los depósitos a un año fueron a su 
vez los de mayor importancia (32.5 miles de millones, 33% 
de la captación del público} . 

Como contrapartida del elevado ritmo de la captación, la 
banca privada y mixta incrementó sustancia lmente el finan­
ciamiento a las actividades productivas, pudiendo atender la 
fuerte demanda de crédito del sector privado que ace leró 
notablemente sus gastos de inversión a partir del segundo 
trimestre del año. En los últimos seis meses de 1978 el 
financiamiento creció a una tasa promedio de casi 2% 
mensual. 

El financiamiento total otorgado por la banca privada y 
mi xta a sectores no bancarios se incrementó durante 1978 en 
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74.8 miles de mill ones de pesos, lo que implica que el saldo 
respec ti vo aumentó 32.2%. Esta cifra es muy superi or a la 
alcanzada en los úl t imos años; en términos rea les el f inan­
ciamiento crec ió 17.5%, tasa superi or a la registrada en los 
últimos siete años. Por ejempl o, en el mismo período de 
1977 se concedieron sólo 44.5 miles de mill ones, habi éndose 
incrementado 24% el fin anc iamiento nominal y 2.3% el real. 

Es también un hecho signi ficativo que el financi ami ento 
se concedi ó cas i en su totalidad en moneda nac ional. Mien­
tras que en 1977 el fin anciami ento otorgado en moneda 
ex tranjera sr incrementó 8.4 miles de millones de pesos (19% 
de l fin anciamiento tota l), en 1978 crec ió só lo 3.5 mil es de 
millones (4.7% del to tal) . 

Del total de créditos concedidos por la banca privada y 
mi xta, el sector púb li co recib ió 6.8%, que se cana li zó casi en 
su tota li dad al financiamiento de organismos y empresas, 
mientras que el sector pri vado rec ibió el restante 93.2 por 
ciento. 

La as ignac ión de es tos recursos entre las di stintas áreas de 
actividad económica se aprox imó a la estructura de la 
p-rodu cción, mod ificándose un tanto por las poi ít icas de 
or ientac ión se lectiva de crédito. As (, la indu stri a ¡·ec ibió 
35.6% del tota l, el comerc io 26.9%, el sector agropecuario 
12.3%, la in dustri a de la construcción 8.8% y el resto se 
des tinó a financiar viviendas de interés soc ial, se rvicios y 
otras ac ti vidades. 

Dentro del sector industri al, la industri a de la transform a­
ción fue la que mayores recursos reci bi ó (20.1 % del tota l de 
créd ito oto rgado por la banca privada y 56 .5% del oto rgado 
a este sector). El renglón de man ufac turas, por su parte, 
rec ibi ó 35.8% de los crédi tos destin ados al sector industr ial, 
en tanto que la indu stria petrolera 22.2 por ciento. 

Banca nacional 

El total de recursos captados por la banca nac ional en 1978 
se incrementó 31.4 mil es de mill ones de pesos (12.4%). Este 
c1·ec imiento es sustancialmente meno¡· al obse rvado por la 
banca pri vada y mi xta, y ta mbién in fe ri or al registrado por la 
pro pi a banca nac ional en 1977 que fu e de 51.7 mil es de 
mill ones (25.8 por ciento). 

El menor ritmo de crec imiento en la captac ión de la 
banca nac ional obedece, principalmente, a la re ducción en el 
ritmo de endeudamiento ex terno del sec tor públi co. Los 
pasivos contraídos por la banca nac ional con el ex ter ior, 
tanto por conce pto de préstamos de bancos ext ranjeros 
como por colocación de va lores, se eleva ron du1·ante el ai'i o 
únicamente 9.9 mil es de mill ones, mi entras que en 1977 
habían crecid o 21.1 mil es de mill ones. 

Sin embargo, la captac ión de la banca nac ional a través de 
instrumentos ofrec idos al público - al igual que en el caso de 
la banca privada y mi xta- se incrementó en forma importan­
te (90% fue en moneda nac ional). Los recursos ad icionales 
en el año por este concepto se eleva ron 18.6 mil es de 
mill ones (48.5%); comparati va mente, en 1977 ascendie1·on 
sólo 7.7 mil es de mill ones (25.4%). Tambi én en este caso 
di sminu yó la relac ión de pas ivos monetar ios a no moneta ri os. 
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Al contrari o de la banca privada, dentro de los segundos los 
instrumentos 1 íquidos crecie ron a un mayor ritmo que los no 
1 í quidos, destacándose el comportamiento vigo roso de los 
depós itos retirabl es en d ías preestabl ec idos, qu e aumentaron 
5. 7 mil es de mill ones de pesos, o sea qu e constituyeron 
34. 1% de la captac ión adi cional lograda del público, en 
moneda nac ional. 

La captaci ón de ahorro del público en instrumentos a 
largo pl azo, en moneda nacional, se incrementó vigorosa­
mente, re sal tan do, como en el caso de la banca privada, el 
crec imiento de los depós itos a un año, 6.5 miles de mill ones 
(67 .2%), y a pl azo mayor de un año, 2.9 miles de mill ones 
(11 0.9%), con respec to al año anteri or. 

Por otra parte, los rubros de otros depósitos y obli ga­
ciones y de capital -en los cuales se incluyen las aporta­
ciones fin anc ieras del Gobierno- durante el año ante ri or 
crec ieron 21.8 miles de millones de pesos, y en 1978 sólo se 
elevaron 5.8 mil es de millones. 

El financiamiento otorgado por la banca nac ional se 
incrementó, en el período, 40. 7 mil es de millones de pesos 
(1 5.5%), monto que, lógicamente, tambi én es inferi or al 
canal izado en 1977, que fue de 62.9 miles de m iliones de 
pesos. En consecuencia, la parti cipac ión de la banca nac ional 
en el total de recursos cred it icios adi cionales otorgados por 
el sistema bancario di sminu yó de 41.1 % en 1977 a 22.7% en 
1978. 

El financ iamiento otorgado en moneda nacional se elevó 
31.5 mil es de mill ones de pesos, o sea, 23.3%, en tanto que 
el concedi do en moneda ex tranjera crec ió só lo 9.2 miles de 
mill ones, 7.3%. Como comparac ión, en 1977 el financia­
miento en moneda nac ional aum entó 19% y en moneda 
extranjera creció a la elevada tasa de 48.3 por ciento. 

Banco de México, S. A. 

También en las operac iones del Banco de Méx ico, S.A., se 
refl ejó el alto ritm o de la recuperac ión de la act ividad 
económi ca. 

En 19 78 la base monetari a creci ó 84. 3 mil es de mill ones 
de pesos (31.2%), debido a los mayores requerimientos de 
financiamiento del Gobi ern o federal y al aumento de los 
ac ti vos intern ac ionales, así como al menor vo lumen de 
recursos canali zados al resto del sistema financiero . 

El Banco de Méx ico, S.A., otorgó al Go bi erno federal 
financiamientos ad icionales netos por 62.6 mil es de mill ones 
de pesos, que representan un incremento nominal de 26. 5% 
con respecto al tota l otorgado hasta 1977, año en el qu e 
canali zat"o n 38 .5 mil es de mill ones de pesos ad icionales al 
prop io Go bi erno. El financiami ento al resto del sistema 
bancari o - qu e durante 1976 se incrementó 20.1 mil es de 
mill ones por los apoyos de emerge ncia concedidos por el 
Banco de Méx ico, S.A.- di sminuyó 11 .8 mil es de mill ones 
en 1977 y de nu evo 6.2 miles de mill ones durante 1978. 

As imi smo, los ac ti vos intern ac ionales se incrementaron 7.5 
mil es de mill ones de pesos, qu e re prese ntan un aumento de 
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25% con respecto a 1977, año en el que el crec1m 1ento de 
este re nglón de activo fue mayor, ya que las reservas se in­
crementaron 11 .9 miles de millones. El aumento de las 
reservas en 1978 se debió, en parte, a una reducción de los 
activos netos de empresas y particulares en el extranjero, y 
también al mayor endeudamiento del sector público. 

Por otra parte, durante 1978 se disminuyeron los pasivos 
internacionales del Banco de México, S.A. Se liquid aron los 
100 millones de derechos especiales de giro (DEG) girados 
bajo el Conven io de Facilidad Ampli ada, en dos partes: 92.5 
millones el 24 de febrero y 7.5 millones el 28 de junio; 
además, también en esta última fecha, se li quidaron otros 
92.5 millones de DEG que se ap li caron al giro efectuado 
bajo el primer tramo de créd ito. Con la liqui dación de los 
100 millones de DEG que se habían girado bajo el Conven io 
de Facilidad Ampliada, México sa ldó esa deuda. 

Las operac iones anteriores dan a México una capacidad de 
gi ro en el FMI para 1979 eq ui valente a 610.2 mill ones de 
DE G, la cual puede desglosarse de la siguiente manera : 518 
mill ones bajo el Convenio de Facilidad Ampliada y 92.2 
mill ones bajo el primer tramo de crédito. Debido al reciente 
aumento de la cuota de México, de 370 a 535 millones, las 
disponibilidades en esta institución podrían incrementarse a 
841.2 millones. 

Por otra parte, el Banco de México, S.A., otorgó finan­
ciamiento neto a fideicomisos oficiales de fomento por 4.1 
miles de mill ones de pesos. 

La expansión observada en las fuentes de la base moneta­
ria financió los fondos adic ionales aportados por la banca 
privada y mixta, por 58.3 miles de mill ones de pesos, y la 
emisión de billetes y monedas metálicas por 26.4 miles de 
mill ones. El mayor dinamismo obse rvado en la captación de 
la banca privada y mi xta -en comparac ión con el año 
anter ior- propició que los fondos apo rtados al instituto 
central superaran 28% los depósitos ad icionales que estas 
instituciones hicieron el año anteri or en el Banco de México, 
S.A., los cuales fueron de 45.7 miles de mill ones. 

A su vez, las relac iones financieras del Banco de México, 
S.A., con otros bancos centra les se vieron fortalecidas duran­
te el año. El 5 de octubre de 1978 este instituto central 
firmó un Convenio de Cooperación Monetaria y Financiera 
con el Banco de 1 srael por 100 millones de dólares, el cual 
tendrá un período de vigencia de dos años. Este Convenio 
redundará en beneficio de los dos países, fortaleciendo las 
1 íneas secundarias de reserva con que cuenta el Banco de 
México, S.A. 

Medio circulante 

El crecim iento promedio del medio circul ante en el año fue 
de 33.6%. A partir de mayo, la tasa de creci miento con 
respecto al mismo mes del año ante ri or fue aumentando 
hasta alcanzar un máx imo de 38.6% en el mes de agosto. 
Para diciembre, ésta hab ía disminuido a 31.7%. El compor­
tamiento del med io circu lante fue el resultado de var ios 
factores: el pago ant icipado de Adefas en los primeros meses 
del año, el cambio en las preferencias del público en el 
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sentido de mantener una mayor proporción de su cartera en 
cuentas de cheques, el incremento en el financiamiento al 
sector público y la fuerte variac ión de la demanda de 
fi nanc iam iento que experimentó la banca privada. 

Como se ha señalado, la poi ítica monetaria en Jos prim e­
ros meses de l año estuvo encam inada a fortalecer el proceso 
de expansión de la producción y el empleo. En este contex­
to, y ante la baja experimentada en el gasto del sector 
público en el pr imer trimestre, se liquid aron prácticamente 
todos los adeudos de ejercic ios fiscales anteriores, pago que 
incrementó la base monetaria. 

Durante el año, se observó también una marcada tenden­
cia del público a reajustar su cartera entre Jos distintos 
medios de pago, elevando la proporc ión de cuentas de 
cheq ues. Así, el cociente de las cuentas de cheques entre el 
medio circulante, que ll egó a un mínimo de 0.473 en 
nov iembre de 1976, se elevó gradua lmente durante 1977, 
ll egando en diciembre de ese año a 0.548. Cifras pre limin ares 
indican que en diciembre de 1978 esta re lación había llegado 
a 0.555, cifra que, sin embargo, es infer ior a la registrada a 
fines de 1970 (0.589). La tendenc ia a reconstituir cuentas de 
cheques refleja, en parte, la mayor act ividad de las empresas 
por la misma recuperación de la econom ía. 

Medio circulante 
(Saldos en millones de pesos y variaciones con respecto 
al mismo mes del año anterior) 

Concepto 

Medio circulante 

Bi ll etes y monedas 
Cue nta de cheq ues (m .n.) 

p. Cifras preliminares. 

Diciembre 7977 

Variación 

Saldo Absoluta % 

Diciembre 7978P 

Variación 

Saldo Absoluta % 

796.0 47.2 26.6 258.7 62.7 3 7.7 

88.6 8.7 10.9 11 4.9 26.3 29.7 
107.4 32.5 43.4 143.2 35 .8 33.3 

La recuperac10n económica, que se ace leró a partir del 
segundo trimestre, causó un elevado aumento de la demanda 
de crédito por el sector privado, lo cual motivó a los bancos 
a hacer un uso más intensivo de sus reservas. A este hecho 
contr ibuyó la medida tomada por el Banco de México, S.A. 
- detallada en la sección de poi ítica monetaria- de eli minar 
parcial mente el pago de intereses sobre reservas excedentes. 

Todo lo anterior se tradu jo en un incremento en el 
circul ante. En efecto, en el primer trimestre de 1978 con 
respecto al mismo período del año anteri or, la variac ión de 
30.9% en el circu lante se explica por un aumento de 28.2% en 
la base monetaria y de 2. 1% en el multiplicador. En el 
segundo trimestre, los incrementos de circu lante, la base 
monetaria y el multiplicador, fueron de 38.1, 32.8 y 4 por 
ciento, respectivamente, y de 37.7, 30.3 y 5.6 por ciento en 
el tercero. Como dato final, la variación a diciembre (31.7%) 
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fue el resultado de un incremento de 31.2% en la base, y de 
un multiplicador 0.4% supe ri or al de diciembre de 1977. 

Por el lado de la demanda - como se exp li có anter iormen­
te en este informe- el incremento sustancial de la demanda 
de dinero, que fue mayor al ocurr ido en el ingreso nominal, 
se exp li ca por varias razones . 

La contracción de la economía en 1977 estuvo asoc iada a 
una caída sustancial de los saldos monetarios reales, de 
manera que el notable incremento del ingreso nominal y real, 
ocurrido en 1978, tuvo un fuerte efecto sobre la demanda de 
dinero. A su vez, el costo de mantener saldos 1 íquidos 
disminuyó al habe rse reduc ido el ritmo de crec imiento de los 
precios. Por último, conviene insistir en la importancia de los 
efectos de sustitución de dinero y cuentas de cheques por 
bonos financieros e hipotecarios, que continúan retirándose. 

[ ... ] 

MERCADO DE VALORES 

Bolsa de Valores 

Durante 1978 el va lor de las t ransacc iones totales realizadas 
en la bolsa de valores fue de 168 .1 miles de millones de 
pesos, de los cuales 30.3 miles de millones correspond ieron a 
títulos de renta var iab le, 67.8 miles de millones a renta fija 
y 70 000 mill ones a Cedis. El incremento del valor de las 
acciones operadas con respecto al año anter ior fue de 424% 
y en el volumen de 396%, habiéndose negociado 356.2 
millones de estos títu los. 

Como lo demuestran las cifras anteriores, el crec imiento 
de la Bolsa en el último año ha sido extraord inario. Basta 
señalar, como ejemplo, que só lo en el mes de julio de 1978 
se negoció un número de acc iones mayor que en todo el año 
de 1977, y 19.6 veces lo negociado en todo 1970. La mayor 
parte de este crec imiento se debe al au mento de operaciones 
en valores de renta variable, que han incrementado su 
participación relativa en el valor total de operaciones de 
0.3% en 1970 a 31% en 1978. De hecho, el valor de las 
transacciones en acciones superó su nivel máximo en relación 
al del P IB (0.6% en 1965) ll egando a 1.5% en 1978. 

En septiembre de 1976, después de l an uncio de la flota­
ción del tipo de cambio, se observó un aumento brusco 
(81%) en el vo lumen de acc iones operadas con respecto al 
mes anterior, debido posiblemente a la aprec iación de l 
público en el sentido de que las acc iones, al representar 
act ivos reales, pueden constituir una mejor protección contra 
la infl ac ión y el riesgo camb iar io. No obstante, las dificulta­
des financieras por las que atravesaban las empresas en esa 
época, se reflejaron en expectativas de bajas utilidades y, en 
el mes de octubre de ese año, el promedio de las transacc io­
nes cayó por debajo del observado en los meses anter iores al 
anuncio de la modificación del régimen cambiario. Sin 
embargo, para el último trimestre de 1977, ya restablecida la 
confianza e iniciada la recuperación de la activ idad econó­
mica, comenzó a ace lerarse la tasa de incremento de las 
transacciones con valores de renta variab le hasta alcanzar los 
muy altos niveles ya descritos. 
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Son var ios los factores que exp lican este incremento. Por 
una parte, el aumento mismo en la activ idad económ ica y en 
el ingreso activaron la demanda por todo tipo de valores. Si n 
embargo, fue probablemente el alza esperada en la redituab i­
lidad de las acc iones - determinada por altas expectativas de 
utilidades de las empresas- lo que más impulsó la demanda 
por estos activos. Asimismo, diversas medidas tomadas por 
las autoridades monetarias en el sentido de fortalecer el 
mercardo bursátil, también contribuyeron sign ificativamente. 
Entre éstas, destacan: 

a] La incorporación, dentro de los controles selectivos, de 
un cajón de 4. 2% de los departamentos de ahorro para la 
compra de valores inscritos en la Bolsa, y otro adicional de 
2.1% para ser destinado al financiamiento de los agentes de 
bolsa. Esta medida alentó a las instituc iones f inancieras a 
desti nar parte de la liquidez con la que contaban a fines de 
1977 a la compra de acciones. 

b] La aprobac ión de la revalorización de ciertos activo5 y 
de la capita li zac ión parcial para apoyar a las empresas 
inscritas en la Bolsa que afrontaban una situac ión financiera 
delicada. 

e] La exención fiscal sobre ganancias de cap ital en opera­
ciones bursátiles. 

Por el lado de la ofe rta al público de títulos de renta 
variab le, los estímu los bursátiles más importantes fueron: la 
autorizac ión de la mexicani zac ión de las empresas con cap ital 
extran jero mayoritario, a través de la bolsa de valores; el 
menor costo relativo de financiamiento a través de emisión 
de deuda directa para las empresas; el bajo creci miento real 
que ha registrado el sistema financ iero en los últimos años, y 
las nuevas disposiciones fiscales en materia de impuesto sobre 
la renta de las empresas y sobre la revalori zac ión de activos. 

Así, de l total de nuevas emis iones de acciones ofrec idas 
en 1978, 37% correspond ió a empresas que se mexicaniza­
ro n; estas acc iones representan 1 O% del vo lumen total de 
acc iones negociadas durante el año. Además, el mismo 
incremento en el valor de las acc iones redujo el costo para 
las empresas de utili zar este canal de financiamiento en vez 
del créd ito bancario. 

Certificados de Tesorería de la Federación 

Las primeras colocaciones de Cetes en 1978 se hicieron por 
montos importantes, ya que los bancos contaban con ciertos 
excedentes de liquidez debidos a la alta captación de fines de 
1977 y principios de 1978, y al retraso de la demanda de 
crédito en los primeros meses del año. La circul ación de 
Cetes hacia fines de abri l era de más de 27 000 millones, de 
los cuales 17.7 miles de mill ones eran tenencias de bancos. 
Las solicitudes de Ced is en las primeras nueve emis iones 
fueron super iores a lo colocado. Esto condu jo a que la tasa 
de descuento tendiera a la baja, pasando de 9.85% en la 
pr imera emis ión a 9.35% en la octava. 

Durante el mes de mayo la banca liquidó Cetes por más 
de 7 000 millones de pesos deb id o a la mayor demanda por 
crédito. Sin embargo, la inversión de l Banco de Mé xico, S.A., 
creció de manera compensatori a y la tasa de descuento 
- tanto en la operación secundaria como en el mercado 
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primario- mostró un comportamiento al alza, mismo que aún 
cont inú a. 

En el transcurso de l año se lanzaron 23 em isiones por un 
monto total de 86.2 miles de mill ones de pesos, de los cuales 
53.3 miles de millones fueron suscritos por las casas de bolsa 
y 32.9 mil es de millones por el Banco de México, S.A. Sin 
embargo , las casas de bolsa hicieron soli citudes por más de 
88 000 millones de pesos. 

Los importantes montos de Cetes em itidos en los prim e­
ros cuatro meses de 1978 dieron mayor flexibilidad al 
Gob ierno para rea li zar el pago de ade udos de ejerc icios 
fiscales anteri ores, que como se ha mencionado constituyó 
un impulso importante al proceso de recuperación económ ica 
en la primera parte del año. 

Puede concluirse entonces que durante 1978 la tasa de 
descuento - tanto en el mercado primario como en el 
secundari o- ha mostrado un comportam iento acorde con las 
cond iciones de liquidez en la econom ía, as í como del 
rendimiento de instrum entos compet itivos con los Cetes. Al 
principio del año, cuando el mercado de Cetes estuvo 
altamente demandado, la tasa de descuento mostró un 
com portam iento a la baja. Sin embargo, a patir de medi ados 
ele mayo, jun to con las tasas de interés, la tasa de desc uento 
tendió a elevarse, ace lerándose en los últimos tres meses del 
año. Hacia fines de diciembre, la tasa de descuento en el 
mercado secundar io era de ap rox imadamente 12.80% para la 
vigésima tercera emi sión. 

FL UJ O DE FONDOS F IN ANC IEROS 

El cuadro "Flujo ele fondos financieros" consoli da los resu l­
tados preliminares obtenidos del Sistema de Usos y Fu entes 
de Fondos, entre los sectores in stitucionales de la economía 
mexicana, durante el período 1975-1978. 

La actividad financiera recuperó en los últimos dos años 
el dinamismo que había perdido en 1976 , como lo sugieren 
las cifras tanto de financiamiento como de captación presen­
tadas en el mismo. 

Los fondos que el sector financiero obtuvo del sector 
privado, que en 1976 se habían reducido a 4.39% del P 18, 
ll egaron a 9.05% en 1978 . El créd ito al sector privado 
aumentó más en 1978 que en los dos arios ante riores. Por 
otra parte, las cifras de endeudamiento exte rno neto del 
sector privado revelan una importante disminución de la 
salida de capitales, pasando de 2.58% del P 1 B en 1976 a 
1.33% en 1977, y rev ir tiendo el sentido en el año de 1978 
con una captac ión equi valente a 0.43% del Pl8. De lo 
anterior se obtiene que la oferta neta de fondos privados al 
sector financiero haya pasado de 3. 74% del P 18 en 1976 a 
4.69% en 1977. En 1978 dicha ofe rta constituyó 3.5% de l 
Pl8, debido a la entrada de cap itales extranjeros. 

El déficit del sector público consolidado ha venido dismi­
nuyendo como porcentaje del P 18 , de 9.55% en 1976 a 
6.44% en 1978. El financiamiento interno de este déficit ha 
aum entado li ge ramente en este período, al pasar de 2.95% 
del Pl8 a 3.66%12 en 1978. 

12. Incluye la d iscrepanc ia es tadística . 

Flujo de fondos financieros* 
(Porcentaje con respecto al PllJ) 

Concepto 

Producto interno bruto 

Sector fin anc iero 
Crédito a l sec tor privado 

+C réd it o al sec tor públ ico 
+ Cambio en act ivos ex tr an je ros (ne· 

to ) 
+Ca mbio en activos no c las ifi cados 

(neto) 
= Fondos obten idos del sec tor pr i­

vado 

Sec tor pr ivado 
Oferta de fondos a institu c io nes fi ­
nancieras 

- Créd ito de institu c ion es f in anc ieras 
- Deuda exter na (n e t a ) 1 
=Ofe rt a neta de fo ndos a in st ituc io­

nes financ ieras 
Sector público 

Crédito de in st ituc iones financ ie ras 
+ Deud a externa (neta) 
+D is crepanci a es tadís ti ca 
= Déf ic it de l sector púb li co co nso­

lid ado 
Secto r ex te rno 

Oferta neta de fondo s privados 
- Défic it de l sec tor público conso li ­

dado 
+ Discre pancia es tad lstica 

- Camb io e n act ivos netos no c las ifi­
cados 

= Exceso de in versió n so bre aho­
rro= dé fi c it en cue nt a corr ie nte de 
la bala nza de pagos (- ) 

- Deuda exte rn a de l sec tor púb li co 
(neta) 

- Deuda exte rna de l sec tor privado 
(neta) 

=Cambio e n ac ti vos ex tranjeros ne­
tos (aumento-) 

documento 

19 75 1976 19 77 19 78 

100.00 /00.00 700.00 100.00 

4. 75 
3. 73 

0.20 

3.23 
2.55 

n.s. 

4.49 
2. 73 

0 .66 

5. 12 
2.84 

0.22 

- 0.97 - 1.39 -0.03 0.87 

7. 7 1 4.39 7 .85 9.05 

7.7 1 4.39 7.85 9.05 
4.75 3.23 4.44 5. 12 
0.04 - 2.58 - 1.33 0.43 

2.92 

3.73 
5.50 

- 0.62 

8.6 1 

2.92 

8.61 
- 0.62 

3. 74 

2.55 
6.60 
0.40 

9.55 

3. 74 

9 .55 
0.40 

4.69 

2. 73 
3.96 
0.77 

7.46 

4.69 

7.46 
0.77 

3.50 

2.84 
2.78 
0.82 

6.44 

3.50 

6.44 
0.82 

- O. 97 - 1.39 - 0 .03 0.8 7 

5.34 

5.50 

4.0 2 

6.60 

1.97 

3.96 

2.99 

2.78 

0.04 - 2.58 - 1. 33 0.43 

- 0.20 n. s. - 0.66 - O. 22 

* De los fluj os fin anc ieros se e liminó e l efecto de la revalorizac ión de 
los sa ldos en moneda ext ranj era. 

n. s. No signi ficat ivo. 
l. Inc lu ye errores y om isiones de la ba lanz a de pagos. 

En contraste, el financ iamiento exte rn o del déficit dismi­
nuyó significativamente, al pasar de 6.60% del P 18 en 1976 a 
2. 78% el año de 1978. 

Las cifras relativas al endeudamiento externo muestran 
un a disminución en la participación re lat iva del sector públi­
co, coinc idente con la disminución del déficit y una disminu­
ción en la salida de capitales privados. En efecto, la deuda 
externa neta del sector privado, pasa de -2.58% del Pl8 en 
1976 a 0.43% en 1978, lo que ev idencia el fin del proceso 
de sa li da de cap itales de este sector. 

Las transacciones financieras de los sectores internos con 
el ex terior dieron co mo resultado aumentos de la tenencia 
neta de activos extran jeros en los años de 1977 y 1978. O 


