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ABSTRACT

This article analyzes the history of the Banco de México, the Mexican central bank,
between 1970 and 1983, a period of severe macroeconomic instability that led to the
Latin American debt crisis. From a historical and institutional perspective, the arti-
cle examines the central bank’s actions, monetary policy tools, and tensions with
the president. It reconstructs the national and international economic environment
of the time. The growing inflation of this period was largely the result of expanding
seigniorage; thus, the central bank was forced to address a problem it was itself
helping to create. Understanding its actions during these years requires close atten-
tion to its operational tools, institutional and political constraints, and the legal
limitations it faced. The article also incorporates simple quantitative textual analyt-
ics of a selection of the Banco de México’s Annual Reports to identify discursive
emphases, narrative shifts, and thematic concerns. The findings reveal a transition
from a developmentalist outlook to growing concern over economic instability.
This article thus contributes to a better understanding of the central bank’s trans-
formations during a critical period in Mexico’s economic history.
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RESUMEN

Este articulo analiza la historia del Banco de México entre 1970 y 1983, un periodo
de alta inestabilidad macroeconémica que culminé con la crisis de la deuda. Desde
una perspectiva histérica e institucional, el articulo examina la actuacién del banco
central, las herramientas de politica monetaria con las que contaba y las tensiones
con el Poder Ejecutivo. El articulo también reconstruye el entorno econémico na-
cional e internacional. La inflacién creciente de esa etapa era resultado del creci-
miento del sefioreaje; por lo tanto, el banco central tenia que resolver un problema
que esa misma institucién estaba creando. Pero su actuacién durante estos afios re-
quiere entender sus instrumentos operativos, las tensiones institucionales y politi-
cas, ademads de las restricciones legales. Este articulo también incorpora un andlisis
textual cuantitativo simple de una seleccién de informes anuales del Banco de Mé-
xico, con el fin de identificar los énfasis, los cambios narrativos y las prioridades
temdticas del banco. El resultado muestra una transicién de una visién desarrollista
a las preocupaciones por la inestabilidad econémica. El articulo contribuye asi a
comprender las transiciones del banco central en un periodo critico de la historia.

Palabras clave: banca central; Banco de México; inflacién; inestabilidad; Echeverria;
Lépez Portillo. Clasificacion jer: E31, E58, N16, N26.

INTRODUCCION

Este articulo analiza la historia del Banco de México durante el periodo de
1970 a 1983, considerado una etapa de incertidumbre e inestabilidad ma-
croecondmica, que culmind con una de las crisis mas profundas en la histo-
ria del pais. El texto busca responder a las preguntas sobre cuél fue la actua-
cién del banco central, y con qué herramientas contaba para hacer frente a
cada situacion. Se presenta una reconstruccion del entorno en el que operd,
las herramientas de politica monetaria que utilizd, sus interacciones con el
Poder Ejecutivo, asi como las tensiones que enfrenté ante las prioridades del
gobierno federal.
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En la década de 1970, la economia mexicana experiment$ cambios inédi-
tos. Después de un cuarto de siglo de relativa estabilidad, el pais 1idi6 con un
entorno internacional incierto, marcado por el colapso del sistema de Bret-
ton Woods, la inflacion global, el incremento de los precios del petréleo y el
sobreendeudamiento soberano global. Asimismo, hubo un cambio impor-
tante en las estrategias de politica econémica del pais, resultado de presiones
internas. El Banco de México afrontd una situaciéon compleja, en parte por
tener que gestionar una politica de expansién del gasto publico y crecimien-
to del déficit del gobierno, lo cual se tradujo en inflacién. Pero también por-
que esa inflacidn era resultado del crecimiento del sefioreaje. Por lo tanto, el
banco central tenia que resolver un problema que él mismo estaba creando.
Su actuacién durante estos afios requiere entender sus instrumentos opera-
tivos, las tensiones institucionales y politicas, asi como las restricciones im-
puestas por su estructura legal.

A diferencia de un enfoque que analice variables agregadas, este articulo
propone una lectura institucional e histdrica, basada en estudios de época y
testimonios publicados, asi como en literatura secundaria reciente, incluida la
biografia organizacional del propio banco (Turrent, 2024). Sin embargo, exis-
ten vacios historiograficos e interpretativos. Asimismo, se presenta un estudio
de las narrativas del banco central en esos afios. Asi, este articulo incorpora
un andlisis textual cuantitativo simple, aplicado a una seleccién de informes
anuales del Banco de México. Este método permite transformar textos com-
plejos en estructuras analizables, al revelar jerarquias temdticas implicitas
y patrones discursivos recurrentes. Particularmente en documentos técni-
cos o politicos, esta aproximacién facilita la identificacién de énfasis, cam-
bios conceptuales entre periodos y omisiones. Tal ejercicio permite cuantificar
el espacio dedicado a problemas especificos, como la inflacién o el crecimien-
to econémico, y rastrear términos que reflejan las preocupaciones institu-
cionales, el lenguaje técnico y las prioridades discursivas de la entidad.

El articulo se organiza en nueve secciones, ademads de esta introduccién. La
seccién I analiza el colapso del sistema de Bretton Woods y sus implicacio-
nes para México. La seccién II describe el giro en la politica econémica de
los afios setenta y su impacto sobre la conduccién de la politica monetaria.
La seccién I1T detalla los instrumentos con los que contaba el banco central,
incluidos los mecanismos de crédito selectivo y el papel del encaje legal, asi
como el uso de la llamada persuasion moral. En la seccién IV se examinan las
presiones externas y el cambio en la politica econémica en el gobierno del
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presidente Luis Echeverria. La seccién V explica los cambios y las continui-
dades en el inicio del sexenio del presidente José Lépez Portillo. La seccién
VI examina el auge petrolero, los desequilibrios macroeconémicos y las cri-
sis resultantes. La seccién VII presenta la transicién institucional de 1983 y
los cambios juridicos del banco. La seccién VIII estd dedicada al anélisis tex-
tual cuantitativo de los informes anuales. Finalmente, la seccién IX ofrece
las conclusiones.

I. EL FIN DEL SISTEMA DE BretroN Woobs

En la segunda mitad de la década de 1960 y el inicio de la de 1970, el mundo
occidental vivié una era de transformacién. Primero, una ola de cambio cul-
tural se manifest6 en todos los paises. A su vez, y de la mano de la revuelta
cultural, en muchas naciones se experimentaron manifestaciones por un
cambio politico. Paralelamente, las finanzas internacionales tuvieron una
transformacion profunda. Esos sucesos fueron definitivos para la direccién
que tomaria la politica econdémica en México y consecuentemente para las
funciones y la actividad del banco central.

El punto de inflexién en las finanzas globales fue el fin del sistema de Bret-
ton Woods, que establecié un orden monetario global después de la segunda
Guerra Mundial, en una era caracterizada por cierta estabilidad y crecimiento
sostenido en muchos paises. Después de su creacion en 1944, el sistema ema-
nado de los acuerdos de Bretton Woods llegé a ser completamente operativo
en 1959, cuando los paises de Europa Occidental permitieron la convertibi-
lidad de sus cuentas corrientes. El délar estadunidense se consolidé como la
principal moneda de reserva internacional. Ello permitié a los Estados Uni-
dos financiar sus déficits. Sin embargo, este equilibrio dependia de la estabi-
lidad monetaria y fiscal de ese pafs, la cual comenzé a deteriorarse a partir de
1965. Esto desencadend una serie de eventos que llevaron al colapso del
sistema.

Michael Bordo (2017 y 2018) explica que uno de los factores principales
que llevaron al colapso del sistema fue la creciente inflacion en los Estados
Unidos. Desde 1965, ésta aumenté debido a politicas fiscales y monetarias ex-
pansivas, impulsadas por el financiamiento de la Guerra de Vietnam y los
programas de la Gran Sociedad de Lyndon B. Johnson. Esto, ademads, generd
déficits fiscales que afectaron la balanza de pagos de ese pais y desestabiliza-
ron el sistema. A su vez, la expansién monetaria increment6 el déficit en la
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balanza de pagos y aument6 las reservas internacionales de paises con supe-
rdvit, como Alemaniay Japon, lo que los presioné para expandir sus propias
ofertas monetarias; esto generd también inflacién en tales economias.

Entre 1965 y 1971, los desequilibrios en el sistema se volvieron insosteni-
bles. La creciente inflacion debilit6 la balanza de pagos de los Estados Uni-
dos y aument6 la presion sobre el dlar. Como resultado, paises con superi-
vit acumularon enormes reservas de délares, lo cual los presioné para
revaluar sus monedas o convertir sus délares en oro. Esto representaba un
problema critico, ya que las reservas de oro de los Estados Unidos eran in-
suficientes para respaldar la cantidad de délares en circulacién. La devalua-
cién de la libra esterlina en 1967 y la presién sobre el oro en el mercado de
Londres exacerbaron la crisis de confianza en el délar. En 1968 se acordé un
mercado de oro de dos niveles para separar el comercio privado del oficial,
y esto se percibié como el inicio del fin del sistema de Bretton Woods.

El 15 de agosto de 1971, el presidente Richard Nixon anuncié el que seria
llamado “Nixon shock”: una serie de medidas que marcaron el principio del
fin del sistema. Estas incluyeron la suspensién de la convertibilidad del dé-
lar en oro para evitar la fuga masiva de reservas; un recargo de 10% sobre las
importaciones para presionar a los paises con superavit a revaluar sus mone-
das, y el congelamiento de salarios y precios por 90 dias, con el fin de conte-
ner la inflacién interna (Bordo, 2017 y 2018; Meltzer, 2010).

El “Nixon shock” desvincul6 el délar del oro, y eliminé el fundamento
principal del sistema de Bretton Woods. Esto provocé el colapso de la con-
fianza internacional en el d6lar y desencadend una crisis en el sistema mone-
tario global. En diciembre de 1971, en la Conferencia del Smithsonian, se
intent6 salvar el sistema mediante una devaluacién del délar de 8.5% y la
revaluacién de otras monedas. Sin embargo, estas acciones sélo prolongaron
la crisis. Después de esto, varios paises abandonaron el tipo de cambio fijo y
los Estados Unidos devaluaron su moneda. Finalmente, en marzo de 1973,
el sistema de Bretton Woods colapsé oficialmente. Iniciaba una era de tipos
de cambio flotantes, y posteriormente de liberalizacién financiera, que sentd
las bases para el sistema monetario internacional actual (Bordo, 2017 y 2018).
Los nuevos desafios en las finanzas globales incluirfan la volatilidad cambia-
ria y la inestabilidad financiera. Para los bancos centrales del mundo, lo an-
terior implicaba entrar en un nuevo territorio.

México en esos momentos iniciaba un periodo critico para su economia,
tanto por las causas globales como por factores internos. Los economistas me-
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xicanos de la época identificaron dos causas externas que afectaron al pais en
esos aflos, en especial en 1971. Manuel Cavazos Lerma (1976: 119), un econo-
mista que entonces estuvo en el Banco de México, sefiala que la primera causa
fue la recesién mundial que inici6 en el dltimo trimestre de 1969. La segunda fue
precisamente el desquiciamiento del sistema monetario internacional en agos-
to de 1971. El efecto fue tal que en ese afio el producto interno bruto (P18) cre-
ci6 3.4% en términos reales, algo que para esa época era una sefial insélita.

Por otra parte, el cambio de gobierno, como siempre sucede dentro del
ciclo econémico, retrasé el gasto ptiblico y la inversion. Durante més de seis
meses se retrasé el inicio de las obras ptiblicas del gobierno entrante. Tam-
bién se considera que una reduccién en las ventas de bienes de consumo
duradero, posiblemente por un efecto de un nuevo impuesto sobre ingresos
mercantiles, afect6 la economia. Asi, en 1971, se presenté el fendmeno que
se denomind entonces como la atonia.

El Banco de México inici6 en abril un proyecto para reactivar la economia
a través de la construccion de casas para familias de bajos ingresos, mediante
los fondos excedentes del llamado “encaje legal”. Pero era dificil generar
demanda de créditos en ese ambiente de atonia. Las reservas internacionales
del Banco de México se incrementaron 24% con un efecto expansivo en la
base monetaria, que se vio compensada por fuertes aumentos en los depsi-
tos de las financieras y las hipotecarias, y esto en exceso del requisito de en-
caje legal, precisamente por la falta de crédito. La atonia llevé a que en 1972
se decidiera una nueva politica para estimular la economia basada en un
fuerte aumento del gasto publico (Cavazos Lerma, 1976).

Asi, cuando los Estados Unidos decretaron la inconvertibilidad del délar,
México comunicé al Fondo Monetario Internacional (rmr) la decisiéon de
mantener sin variaciones su tipo de cambio respecto del ddlar, de seguir uti-
lizando el délar como moneda de intervencién y de continuar la politica de
absoluta convertibilidad y transferibilidad del peso.

[1. EL GIRO EN LA POLITICA ECONOMICA

Los estudios sobre la historia econémica de México senalan el inicio de la
década de 1970 como un punto de inflexién en la politica econémica. No
s6lo fue asi, también se considera que hubo un cambio importante en el estilo
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politico del presidente de la reptblica (Solis, 1971; Bazdresch y Levy, 1989;
Turrent, 2009; Cardenas, 2015). Ese sexenio se caracterizé por el abandono
del modelo de politica econémica de los afios anteriores, el denominado
“desarrollo estabilizador”, el cual mantenia un balance entre la estabilidad
macroecondmica y la politica social, por objetivos de justicia social, redistri-
bucién del ingreso, y, sobre todo, politicas distributivas para mantener la le-
gitimidad del régimen politico. Entre los instrumentos que se usaron, hubo
una intervencion estatal mds activa en la economia, un incremento significa-
tivo del gasto ptblico y un crecimiento del endeudamiento publico externo
(Bazdresch y Levy, 1989). El problema que enfrentaba el gobierno no era
trivial, ya que la caida en la productividad de la economia se observaba desde
la segunda mitad de la década precedente, lo cual aparentemente se reflejaba
en el ambiente politico (Cérdenas Sdnchez, 2015).

A suvez, desde 1972 se hizo patente la voluntad del presidente Echeverria
para conducir la politica econémica desde la propia presidencia, lo cual des-
pert6 la preocupacidn en varios observadores (Cosio Villegas, 1974; Turrent,
2024). En las décadas anteriores, habia un acuerdo ticito segun el cual el
presidente la delegaba al secretario de Hacienda y al director del Banco de
México, principalmente (Izquierdo, 1995; Ortiz Mena, 1998). Por otra par-
te, Echeverria utilizé de manera creciente un discurso que buscaba identifi-
carse y reivindicar causas populares que le darian legitimidad politica.

Sin embargo, es importante contextualizar esos eventos. Como ya se ha
explicado, la economia del pais enfrentaba problemas que eran inéditos,
como una continua inflacién en los Estados Unidos y la desarticulacién st-
bita del orden monetario internacional, y otros que no se habian experimen-
tado en décadas, como la desaceleracién del crecimiento interno y del global.
El pais también enfrentaba un cambio social y politico en varios segmentos
de la poblacién. Las herramientas que daba la economia de esa época eran
limitadas.

Ademds, algunos intentos de reforma econémica fueron infructuosos.
Por ejemplo, como sefiala el economista Leopoldo Solis (1971), quien fue el
economista en jefe del Banco de México, en su ensayo “Economic policy
reform”, el gobierno trat6 de hacer una reforma tributaria importante, pero
fue rechazada por el sector empresarial. Lo mismo ocurrié con una propues-
ta de apertura comercial con el exterior. Ambas reformas resultaron politi-
camente inviables. El gobierno entonces basé su politica en una estrategia
econémica de expansién fiscal y de direccion del Estado.
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En esa época, la llamada “rectoria del Estado en la economia” no era algo
tan controversial dentro del gobierno como lo serfa en las décadas posteriores.
De hecho, habia un consenso en el sector piblico sobre lo que consideraban
beneficios de la participacién del Estado en la economia. Pero, a su vez, las
reglas para mantener la estabilidad macroecondmica tenian que ser claras.

Para entonces también hubo un relevo del titular del banco central, Ro-
drigo Gémez, quien fue el legendario titular del instituto central por 18
afos, y fallecié el 30 de agosto de 1970. Menos de tres semanas después,
el 18 de septiembre, el Consejo de Administracién del Banco de México
nombré como nuevo director a Ernesto Fernindez Hurtado, quien hasta
entonces habia fungido como subdirector general (Suirez Davila, 2019).
Fernindez Hurtado y los funcionarios del banco central tendrian que con-
ciliar la politica monetaria con un nuevo estilo y nuevos objetivos de la po-
litica econémica del gobierno.

I1. LoS INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

En aquella época, el Banco de México contaba con distintos instrumentos
para cumplir con su mandato establecido en la Constitucion, en su Ley Or-
ganica y en la normativa. La Ley Orgédnica de Banco de México de 1941 defi-
nia a la institucién como una Sociedad Anénima, con funciones estipuladas
en la legislacién. Ese marco legal continué con pocas modificaciones hasta
1982. Como organismo gubernamental, el banco central estaba sectorizado
en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para esa época, las funciones y los mecanismos para llevarlas a cabo eran
diversos y tenfan un andamiaje complejo. Fernindez Hurtado sefiala que el
banco desempefiaba tradicionalmente un papel de asesor del gobierno y
otro de ejecutor de politica monetaria y de regulacién. En el primero contri-
buia a la formulacién de politicas del gobierno federal, con informacién y
alternativas de politica financiera; el segundo papel consistia en definir e
instrumentar medidas a la banca y a los mercados de dinero y capitales (Fer-
nandez Hurtado, 1976). Otro objetivo de largo plazo del banco era promo-
ver el desarrollo del sistema financiero, la confianza en el dinero y los pasi-
vos del sistema bancario, y la eficiencia del proceso de intermediacién.

En aquellos afios, los instrumentos de politica monetaria estaban dirigi-
dos tanto a controlar el circulante y preservar el valor de la moneda como,
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indirectamente, a estimular la actividad econémica. Se clasificaban como ins-
trumentos que en el corto plazo afectaban la regulacion del crédito y la li-
quidez de la economia, vy, en el largo plazo, regulaban las actividades del
sistema financiero y su efecto en el desarrollo econdmico. Se dividian en poli-
ticas llamadas de control cuantitativo y de control cualitativo (Sdnchez Lugo,
1976; Fernindez Hurtado, 1976).

La politica de control cuantitativo consistia en la intervencién del banco
central para regular la oferta monetaria y el crédito en la economia. Esto se
realizaba con modificaciones en la base monetaria, variaciones en la emisién
primaria del banco central, cambios en los activos nacionales e internaciona-
les del banco central, y variaciones en el multiplicador bancario. La politica
de control cualitativo se enfocaba en dirigir los flujos crediticios hacia acti-
vidades que el gobierno consideraba de alta prioridad econémica y social
(Brothers y Solis, 1967; Sinchez Lugo, 1976; Fernindez Hurtado, 1976). En
ese sentido, el coeficiente de reservas o de liquidez del banco central, llama-
do formalmente el depdsito obligatorio en el banco central, y conocido po-
pularmente como “encaje legal”, era un instrumento clave, ya que servia para
el control cualitativo y cuantitativo.

Ademis del encaje legal, las autoridades empleaban instrumentos que se
aplicaban en ocasiones especificas, como los encajes marginales; la tasa de
redescuento y el acceso al redescuento (compra de titulos a los intermedia-
rios por parte del Banco de México); las autorizaciones a los intermediarios
para colocar instrumentos de captacidn; el control de la tasa de interés en las
operaciones activas y pasivas, y las operaciones de mercado abierto. Todos
esos instrumentos, aunque también se usaban en otros paises, adquirieron
caracteristicas propias en México. El encaje legal también se utilizaba para
dirigir los recursos hacia las actividades estratégicas que el gobierno deseaba
impulsar. Las enmiendas a la ley en 1974 fortalecieron la facultad del banco
central para regular de manera selectiva el crédito pricticamente en la totali-
dad del sistema bancario (Brothers y Solis, 1967; Sinchez Lugo, 1976; Fer-
niandez Hurtado, 1976).

El encaje legal se distribuia en tres grandes grupos: recursos que se cana-
lizaban en el Banco de México como reguladores de la liquidez interna y de
las reservas internacionales; recursos que hacian frente a las necesidades del
gobierno federal segtin la politica monetaria y fiscal, y, en tercer lugar, recur-
sos destinados a los fideicomisos de fomento, los cuales funcionaban como
bancos de desarrollo (Sinchez Lugo, 1976; Ferniandez Hurtado, 1976).
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Los recursos canalizados a los fondos de fomento se destinaban, por
ejemplo, a financiar crédito agropecuario a través de los Fideicomisos Insti-
tuidos en Relacién con la Agricultura, Ganaderia y Avicultura (FIRA); em-
presas turisticas mediante el Fondo Nacional de Fomento al Turismo (Fona-
tur), y equipamiento industrial con el Fondo de Equipamiento Industrial
(Fonei). El banco central también apoyaba a esos fideicomisos al comprar
los certificados de participaciéon que emitian. Paralelamente, también ejercia
una politica de crédito selectivo.

En 1975, antes de la consolidacién de los intermediarios financieros pri-
vados en la banca multiple, los bancos de ahorro debian depositar 18% de su
pasivo computable; las sociedades financieras, 39%; las sociedades hipoteca-
rias, 34%, y los bancos de depdsito, 44% si estaban ubicados en la zona me-
tropolitana de la Ciudad de México, 0 22% si estaban situados en los estados
de la republica (Sinchez Lugo, 1976; Fernindez Hurtado, 1976).

La politica de crédito selectivo, o crédito dirigido, establecia lineamientos
para la canalizacién del crédito. Por ejemplo, las sociedades financieras, ade-
mis de la obligacién de depositar 39% de sus pasivos a la vista en el banco
central, tenfan una tasa bésica de canalizacién del resto de su pasivo en los
siguientes sectores: 1% a empresas productoras de bienes de exportacion,
inversiones nuevas en hoteleria y nuevos centros comerciales localizados en
ciudades fronterizas; 35% a actividades de fomento econémico; 25% en fi-
nanciamiento a produccién al comercio y a los servicios (Sinchez Lugo,
1976; Fernindez Hurtado, 1976).

En resumen, dentro de la ejecucién de la politica de la banca central habia
objetivos de promocién a las actividades productivas. Ferndndez Hurtado
(1976: 22-23) sefialaba:

[plara elevar con la rapidez necesaria sus indices de vida lo cual sélo es posible
mediante el mantenimiento de altos niveles de inversién productiva y de empleo
los paises en desarrollo deben adecuar constantemente sus politicas de regulacién
monetaria y fiscal a la necesidad de introducir una mayor generacién y captacién
interna de ahorros ptiblicos y privados [...] Fomentar el ahorro interno es la for-
ma mis eficiente se reconcilien la productividad y la justicia social, son y seguirdn
siendo los objetivos més trascendentes de la politica econémica.

Por otra parte, las operaciones de banca central, si bien seguian estindares
de los bancos centrales del mundo, también enfrentaban restricciones idio-
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sincréticas del pais. En las operaciones de mercado abierto, el banco central
compraba o vendia valores a cambio de emisién de dinero, y con ello afectaba
laliquidez en la economia. Las operaciones de mercado abierto se utilizaban
con el fin de apoyar el mercado de cédulas hipotecarias y de otros valores
emitidos por instituciones nacionales de crédito como los bonos del Patro-
nato de Ahorro Nacional.

Todos esos instrumentos, que se fueron acumulando en un complicado
andamiaje de politica monetaria y de banca central desde la década de 1940,
eran estindar en muchos paises. No obstante, se consideraba que consti-
tufan un entorno de sobrerregulacidn financiera de la posguerra en el mundo
occidental. En aquellos afios empezaron a ser cuestionados, ya que genera-
ban restricciones para la expansion del crédito y la inversién en las econo-
mias. Por lo mismo, comenzaron a llamarse “represién financiera” por in-
vestigadores que tuvieron una influencia importante en la politica financiera
de los paises (Shaw, 1973; McKinnon, 1973).

Los especialistas de la época observaban que, en las economias més avan-
zadas, la politica monetaria tenia objetivos predominantemente “de cardcter
cuantitativo”, al usar lo que entonces se llamaba la tasa de redescuento, algo
equivalente a una tasa de referencia. Pero, en México, la falta de un mercado
de capitales desarrollado dificultaba esas metas y reforzaba el empleo del
encaje legal, al menos hasta principios de la década de 1970. Fue precisamen-
te en esa época cuando el Banco de México empezé a detectar que el encaje
legal resultaba insuficiente para sus objetivos, ademds de que era poco efi-
ciente v, ante el crecimiento de las operaciones bancarias, funcionaba con
fuertes retrasos. Pero un mercado de bonos de gobierno realmente se empe-
zaria a formar en 1978, con la introduccién de los Certificados de la Tesore-
ria (cetes) (Del Angel, 2012).

Algo interesante era que, como sefialaba Ferndndez Hurtado, el Banco
de México no sélo llevaba a cabo sus funciones mediante las facultades de
autoridad que le otorgaba la ley o los instrumentos de los que disponia en la
normativa: “sino también mediante la utilizacidn crecientemente eficaz de
la persuasion moral”. Ello “ha hecho posible alcanzar elevados niveles de co-
laboracién del sistema bancario y ha permitido movilizar importantes vo-
limenes de recursos para dedicarlos a financiamiento de alta prioridad. La
banca publica y privada ha correspondido y altura de miras al uso de este
instrumento” (Ferndndez Hurtado, 1976: 21 y 384). La persuasién era em-
pleada por el Banco de México para cumplir objetivos cuantitativos y cuali-
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tativos. Se utilizaban varios métodos, como lo que entonces se denominaba
de manera coloquial “pactos de caballeros”, en los que se convenia respetar
una determinada decisién por las partes involucradas. El método que con
mis frecuencia segufan era “examinar con los banqueros diversos problemas
econémicos y financieros del pais y asi persuadir a las instituciones de la
bondad de las recomendaciones del instituto central” (Ferndndez Hurtado,
1976: 21 y 384; Sdnchez Lugo, 1976). Se sabia que Fernindez Hurtado y en
especial su predecesor, Rodrigo Gémez, tenfan destacadas habilidades de
persuasion.

La persuasion moral era posible, por un lado, por la funcidn que ejercia el
banco central de asesor econdémico del gobierno; también por el capital hu-
mano especializado con el que contaba el banco central desde sus origenes.!
Ahora bien, como se sefial6 previamente, durante la gestiéon de Rodrigo G6-
mez habia un acuerdo ticito segin el cual el presidente en turno delegaba la
politica econémica al secretario de Hacienda y al director del Banco de Mé-
xico (Izquierdo, 1995; Ortiz Mena, 1998). En la década que analizamos,
las condiciones institucionales cambiaron hacia decisiones mdis centraliza-
das. Por lo tanto, las condiciones para la persuasién moral, al menos con el
Poder Ejecutivo, habfan cambiado. Pero las interacciones entre el banco
central, el resto del gobierno y los banqueros es un tema que atin requiere
mayor investigacion.

[V. EL GIRO EN LA POLITICA ECONOMICA Y EL BANCO CENTRAL

Durante la administracién del presidente Luis Echeverria, el Banco de Mé-
xico tuvo que acoplarse a una politica econdémica que optd por una expan-
sién creciente del gasto publico, y el consecuente crecimiento del déficit del
gobierno. Las fuentes de financiamiento del déficit fueron los recursos pri-

! En un testimonio, Romero Kolbeck destaca que en los afios setenta se incorporaron al Banco de
México jévenes economistas que llegaban de hacer doctorados en universidades de prestigio en el extran-
jero. En esos afios, Leopoldo Solis, el titular de investigacién econémica en los afios sesenta y un perso-
naje influyente en el banco y en las ideas econémicas de entonces, habia estudiado en la Universidad de
Yale. A principios de esa década llegaron economistas como Carlos Bazdresch y Francisco Gil Diaz.
Poco después se integraron Ernesto Zedillo Ponce de Leén, Guillermo Ortiz Martinez, Jestis Marcos
Yacaman, entre otros (Romero Kolbeck, 2008). También en esa década empezd la serie de documentos de
investigacién del Banco, el primero fue “Estructura financiera y experiencia cambiaria: México 1954-
19777, publicado en 1978, y elaborado por Guillermo Ortiz y Leopoldo Solis.
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marios del Banco de México y la deuda externa. En el banco central se acu-
mulaba la preocupacién ante ese aumento en el déficit fiscal, ya que su finan-
clamiento requirié incrementar la base monetaria. El banco buscé compensar
sus efectos inflacionarios a través de aumentos del depdsito obligatorio o
encaje legal. A lo largo de ese sexenio, el director general de Banco de Méxi-
co y su equipo consideraban importante mantener los fundamentos que hi-
cieron posible el desarrollo estabilizador (Cavazos Lerma, 1976; Ortiz Mar-
tinez, 2003).

Pero la contencién del banco central era insuficiente. Cavazos Lerma
(1976: 121) senalaba:

La decision de impulsar el gasto publico desde el primer semestre de 1972, cuan-
do se iniciaba la etapa ascendente de uno de los mds pronunciados ciclos en la
economia mundial, ejercid, por la magnitud creciente del financiamiento defici-
tario del sector publico, una presién que sobrepasé por mucho las posibilidades
de compensacién de los instrumentos monetarios; el periodo de crecimiento con

estabilidad estaba llegando a su fin, se iniciaba una etapa diferente.

El banco central también habia recibido la encomienda de participar en
la reactivacién del crecimiento econdémico y promover la estrategia de “des-
arrollo compartido” del gobierno de Echeverria. Como se sefial6 en la sec-
cién anterior, los instrumentos con los que contaba el banco, en especial los
fideicomisos de fomento, permitian cumplir ese propésito. Ademds, parti-
cip6 en la creacion de nuevas instituciones de politica social, como el Insti-
tuto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit),
asi como los fondos de fomento para la promocién para la vivienda (Fondo
de Operacién y Descuento Bancario a la Vivienda, Fovi, y Fondo de Ga-
rantia y Apoyo a los Créditos para la Vivienda, Foga) que impulsaron el
crecimiento de ese sector. Ademads, Fernandez Hurtado utilizé el fideicomi-
so de fomento para infraestructura turistica (Infratur, creado en 1974), ad-
ministrado por el Banco de México, para impulsar el turismo en México.
Este tltimo fideicomiso fue el responsable del desarrollo de Canctin, cuyo
impacto de largo plazo en esa regién fue importante (Sudrez Dadvila, 2003 y
2019).

Por otra parte, en ese periodo el gobierno logré concretar avances desta-
cados para la evoluciéon del sistema financiero. En especial la modernizacion
del mercado de valores, con una nueva Ley del Mercado de Valores, y la
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consolidacion de intermediarios financieros especializados en la banca miil-
tiple, con una reforma a la Ley de Instituciones de Crédito en 1975. En am-
bas reformas, el Banco de México tuvo un papel central, y éstas definieron la
estructura del sistema financiero como lo conocemos en la actualidad.

Pero la estrategia de expansion del gasto y el endeudamiento tuvo efectos
perniciosos. Los esfuerzos del gobierno por intervenir en sectores como la
agricultura y la industria, a través de créditos subsidiados y otros mecanis-
mos de apoyo, no produjeron los resultados esperados. El déficit fiscal del
sector publico se ampli6 de manera considerable, lo que a su vez ejercié pre-
sién sobre la cuenta corriente. Asimismo, aumentd la inflacién y el tipo de
cambio comenzé a mostrar una creciente volatilidad. Hacia el final del sexe-
nio, México enfrentaba una situacién de inestabilidad econémica, con alta
inflacién y endeudamiento externo. Ademds de los resultados macroeconé-
micos, la narrativa del presidente provocé una pérdida de confianza por par-
te del sector privado (Bazdresch y Levy, 1989).

Entre 1972 y 1976, el déficit fiscal promedio se elevé a 7.8% del p13, lo
cual condujo a un aumento en la emisién de dinero para financiar el gasto
publico. Los incrementos en la inflacién y el sefioreaje que empezaron en
1970 alcanzaron niveles no vistos en las dos décadas siguientes (véase la gra-
fica 1). Garcés (2017) argumenta que el origen de la inflacién y las presiones
sobre el tipo de cambio tuvieron sus principales causas en la expansiéon mo-
netaria y por lo tanto en el sefioreaje. Ese autor sefiala que fueron las causas
mds importantes de las devaluaciones de 1976 (y posteriormente de 1977),
después de que el agotamiento de las reservas del banco central hiciera im-
posible mantener la paridad del tipo de cambio.

El director del Banco de México cuestion abiertamente la estrategia pro-
movida por el presidente. En un discurso ante la Asociacién Nacional de
Importadores y Exportadores de la Reptiblica Mexicana, en julio de 1975,
critic6 el financiamiento deficitario del sector publico, y advirtié sobre sus
implicaciones en la balanza de pagos y el crecimiento de las importaciones
(Ortiz Martinez, 2003; Suédrez Davila, 2003). Ese mismo afio, Fernindez
Hurtado promovié un acuerdo del Consejo de Administracién del Banco
para poner un limite al financiamiento del banco central al gobierno federal.
Pero la efectividad de esa medida resulté frustrada por el ejercicio de dos
practicas: obligar a la banca y al mercado a tomar titulos de deuda publica, y
pagar a los contratistas del gobierno con pagarés a cargo del gobierno (Ortiz
Martinez, 2003).
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GRrAriCA 1. Variacion del indice de precios al consumidor
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FuenTE: datos del Banco de México.

Las tensiones eran obvias. En esas circunstancias, el director del Banco de
México discutié su renuncia con el presidente Echeverria, pero éste le negd
rotundamente que dejara el cargo. De acuerdo con el propio Fernandez Hur-
tado, en una segunda ocasién, un afo antes de que terminara el sexenio, el
presidente pidi6 al secretario de Hacienda, Lépez Portillo, que lo destituye-
ra por sus declaraciones ante el sector privado, pero, a pesar de sus discre-
pancias con el Banco de México, Lépez Portillo pidié al presidente no ha-
cerlo (Del Angel y Martinelli, 2009).

Las tensiones también se evidenciaron en la ceremonia del 50 aniversario
del Banco de México. En 1975, habia duda sobre si asistirian el presidente y
el secretario de Hacienda. Es importante recordar que esta tension se daba
en un contexto en el que el banco central no contaba con autonomia, y era
una dependencia del gobierno federal. Al final, el cincuentenario del Banco
de México se llevé a cabo sin eventos especiales. Pero hubo una sesién so-
lemne del Consejo, encabezada por el secretario de Hacienda, José Lopez
Portillo a la cual asisti6 el presidente. También se llevé a cabo la edicidn de
un libro conmemorativo (cuyo contenido se cita en este texto como fuente).
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La sesion de Consejo, segun parece, fue sobria y con poca cobertura en pren-
sa (Turrent, 2024).

Ante el entorno internacional adverso, y con desequilibrios internos acu-
mulados, el 1° de septiembre de 1976, dia del informe presidencial, se anun-
ci6 una devaluacién del peso, después de 22 afos de estabilidad cambiaria.
El Banco de México lider6 la respuesta econdmica, al negociar un Acuerdo
de Facilidad Ampliada (EFF) con el Fm1, un programa innovador que propo-
nia un ajuste econémico gradual y estructural, en contraste con los ajustes
tradicionales severos. En la asamblea de gobernadores del rm1, Fernindez
Hurtado explicé el programa de ajuste: “el programa iniciado a partir del
1 de septiembre no consiste meramente en el ajuste del tipo de cambio, sino
que estd orientado a corregir todas las causas del desequilibrio econémico
y restaurar el proceso sano de crecimiento econémico” (Sudrez Dadvila,
2019). Con ello se intent6 reproducir un enfoque aplicado en la devalua-
cién de 1954.

Con ese programa, no se buscaba que el apoyo del pm1 fuera el tradicional
stand-by para un afio, sino un ajuste gradual. Hubo que experimentar una
nueva forma, y asi surgié el Acuerdo de Facilidad Ampliada 1976-1978,
aprobado por el directorio del Fm1 a finales de octubre de 1976. El acuer-
do se dio en condiciones muy dificiles, porque su duracion era de tres afios,
pero fue suscrito por un gobierno al que le quedaban tres meses. De acuerdo
con Sudrez Diévila (2019), el jefe del Departamento de Hemisferio Occiden-
tal, Walter Robichek, le tenfa a Fernindez Hurtado una mezcla de respeto y
admiracidn; por lo tanto, se pudo concretar una solucién al problema.

V. CONTINUIDAD EN LA POLITICA ECONOMICA,
CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS

La administracién del presidente José Lopez Portillo inici6 en 1976, en un
contexto econémico adverso, heredado del sexenio anterior. En su inicio, el
nuevo gobierno adopté medidas de austeridad fiscal y una reforma adminis-
trativa orientada a contener el deterioro econémico. Ademds, llevé a cabo
una importante reforma politica. El presidente también busc6 un mejor did-
logo con el sector privado. Por un lado, intentd mejorar las expectativas para
la economia y, a la vez, pretendié mantener politicamente una estrategia eco-
némica de “desarrollo compartido” sostenida en el gasto ptblico. Si bien du-
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rante casi todo el sexenio esa visién fue ampliamente aceptada, para algunos
observadores eso implicé una contraccién que resultaria problematica (Es-
pinosa Rugarcia y Cirdenas Sinchez, 2009).

En ese sexenio se implementd una reforma que introdujo el impuesto al
valor agregado. Asimismo, se hicieron reformas importantes en relacién con
el crédito publico y se promulgd la Ley de Deuda Publica. Ademds, se conso-
lidaron los procesos de la ley que creé la banca maltiple y de la Ley del Mer-
cado de Valores, promulgadas a finales del sexenio anterior. El nuevo go-
bierno iniciaba con una confianza fuerte y una gran aceptacion por parte del
sistema financiero y los inversionistas.

El presidente nombré a Gustavo Romero Kolbeck como nuevo titular
del Banco de México. Ya que el banco central era una dependencia del Po-
der Ejecutivo, se esperaba un relevo en el manejo de la institucién. Romero
Kolbeck habia trabajado en el sector financiero privado; en el sexenio de
Luis Echeverria regresé al gobierno y fue director de Nacional Financiera.
Durante su gestion se llevaron a cabo al menos dos reformas importantes
dentro del banco central. Primero, la modernizacion del “encaje legal”; des-
pués, la creacion de los cetes (Romero Kolbeck, 2008; Arroyo, 2019).

Como ya se ha sefialado, a principios de la década de 1970 se consideraba
que el mecanismo de coeficiente de reservas, “encaje legal”, ya era ineficien-
te y presentaba rezagos en su aplicacién. Como mecanismo de control mo-
netario, no obstante que habia funcionado por casi cuatro décadas, ya era
obsoleto.? El nuevo director del Banco dispuso una modernizacién del
mecanismo. También se desarrollaron instrumentos de politica monetaria,
como los “depdsitos especiales” y las “operaciones de reporto”; asimismo,
se buscé concretar las operaciones de mercado abierto, para las cuales seria
necesario contar con un instrumento adecuado: los bonos gubernamentales
(Romero Kolbeck, 2008; Arroyo, 2019; Del Angel, 2012).

Uno de los desarrollos mds importantes en materia de financiamiento al
sector publico fue la creacién de un verdadero sistema de bonos de gobier-
no. Estos serfan los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, conocidos
como cetes. Hasta entonces, los principales valores gubernamentales que se
colocaban en ptblico eran los Certificados de Participacién de Nacional
Financiera. Si bien habia una gran circulacién de los instrumentos de deuda

? La prensa de la época sefialaba “Limitaciones del encaje legal a que el gobierno recurra a los cetes”,
El Heraldo de México, 1° de julio de 1980, DO9427 (1979-1988), Deuda Publica: México, Archivos
Econémicos, Fondo Biblioteca Miguel Lerdo de Tejada, sacp; Del Angel (2012).
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del gobierno y privados, como ya se menciond, se manejaron con una prac-
tica que garantizaba que los emisores —no por escrito, pero como un enten-
dido— recompraran a la vista y a la par siempre, en cualquier momento
(Cirdenas Sanchez y Del Angel, 2011; Del Angel, 2012).

La institucionalizacién del mercado de valores, establecida en la Ley del
Mercado de Valores de 1975, permitié tener una plataforma de intermedia-
rios mds amplia y con una operacidn regulada para los titulos gubernamen-
tales y el funcionamiento del mercado de cetes. La premura se daba porque
el sistema de encaje legal ya estaba rebasado y no habia un mecanismo de
mercado para subastar los titulos del gobierno. Los cetes tendrian la fun-
ci6n de mecanismo de financiamiento del gobierno y de instrumento indis-
pensable para la politica monetaria.

En el desarrollo de los cetes fue necesario involucrar a varias instancias.
Desde la perspectiva conceptual de politica monetaria, el disefio estuvo a car-
go del Banco de México. En su traza como instrumento de financiamiento
del gobierno y en aspectos regulatorios particip6 la Secretarfa de Hacienda.
Para implementar el instrumento, el gobierno se apoyé en el sistema finan-
ciero privado, en particular en operadores del mercado de valores y de las
areas bursdtiles de la banca. La primera emisién de cetes ocurri6 el 19 de ene-
ro de 1978, a un plazo de 91 dias (Del Angel, 2012). Ese ha sido uno de los
grandes hitos de la historia financiera del pais.

VI. EL AUGE PETROLERO, LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
Y LA CRISIS

El enfoque relativamente prudente en la economia y la politica financiera se
fue dejando atrds, ante el descubrimiento y la posterior explotacién de im-
portantes reservas petroleras en el pais. El auge petrolero se convirtié répi-
damente en el eje de la estrategia econémica de ese sexenio. El incremento
sustancial en los ingresos por exportaciones de petrdleo permitié al gobier-
no impulsar un periodo de crecimiento econémico acelerado. Este influjo de
divisas facilité un aumento significativo del gasto publico, con inversiones
en infraestructura, programas sociales y la expansién de la administracién
publica. Pero, al mismo tiempo, llevé al gobierno a aumentar la deuda exter-
na (Del Angel, Bazdresch y Sudrez, 2005; Bazdresch y Levy, 1989). A pesar

del dinamismo inicial, la economia mexicana se volvi6 cada vez mds depen-
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diente de los ingresos petroleros. De la mano del creciente déficit, se disparé
la inflacién.

A partir de 1978 y hasta 1981, los precios internacionales del petréleo al-
canzaron maximos histéricos. La mayoria de los prondsticos internaciona-
les sobre el precio del petréleo proyectaba que se mantendria en niveles muy
altos. Entre 1977 y 1981, el crecimiento promedio anual del P18 fue de 7.8%.
Pero la inflacién crecié 24.2% en promedio por afio en el mismo periodo
(véase la grafica 2). La expansidn del gasto interno, financiada en una prime-
ra etapa por el aumento de los ingresos petroleros, fue acompaiada por la
creciente disponibilidad de créditos de la banca comercial. Los bancos inter-
nacionales consideraban que prestar a gobiernos era un negocio seguro, v,
para México y otros exportadores de petréleo, que su prosperidad estaba
asegurada por muchos afios. Hasta mediados de 1981, la politica econémica
del gobierno se veia con buenos ojos; habia un alto grado de consenso entre
el sector publico y el sector privado, asi también en el medio internacional.
En esos momentos, la percepcién dentro y fuera del pais era que México
estaba dando un salto en su desarrollo con politicas adecuadas (Del Angel,
2012; Espinosa Rugarcia y Cdrdenas Sdnchez, 2009).

Los precios del petrdleo iniciaron una trayectoria a la baja en junio de
1981. Esto, aunado a los desequilibrios macroeconémicos del pais, tuvo
como resultado una fuga de capitales sostenida. A la caida en los precios del
petréleo se sumé un incremento en las tasas de interés internacionales, re-
sultado de una politica de contencién de la inflacién por la Reserva Federal
de los Estados Unidos.

La fuga de capitales represent6 una causa adicional de sobreendeudamien-
to. Los economistas del Banco de México estimaron que 55.7% del endeu-
damiento contraido durante 1981 era explicado por tal suceso. Ese endeuda-
miento explosivo continué durante 1982. Al llegar la devaluacién del peso el
17 de febrero de 1982, el Banco de México habia perdido mas de la mitad de
sus reservas (Pérez Lopez, 1987).

La crisis se manifest6 en un aumento sostenido de la inflacién y una fuga
de capitales. El gobierno intent6 contener el deterioro con medidas de esta-

3 Por ejemplo, en la hemerografia de la época: “México no necesita renegociar la deuda externa, sefia-
la el Bank of America”, Excélsior, 14 de noviembre de 1976; “México no necesita renovar su deuda con
el B1D”, Excélsior, 15 de febrero de 1977; “La deuda externa mexicana no es de peligro”, Excélsior, 9 de
julio de 1977, DO9081 (1973-1977), Deuda Exterior: México, Archivos Econémicos, Fondo Biblioteca
Miguel Lerdo de Tejada, sacp; véase Del Angel (2012).
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GRAFICA 2. Variacion del INPC annal (por mes)
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FuenTE: datos del Banco de México.

bilizacion, que incluyeron ajustes en el tipo de cambio y mayores niveles de
endeudamiento, pero estas acciones no lograron revertir la tendencia (Baz-
dresch y Levy, 1989).

La devaluacion del peso el 17 de febrero de 1982 fue un punto de inflexion.
El presidente Lopez Portillo relevé a Romero Kolbeck como director del
Banco de México y designé como nuevo titular de la institucién al entonces
subdirector, Miguel Mancera Aguayo. También removié al secretario de Ha-
cienda, David Ibarra, y en su lugar qued? el entonces subsecretario del Ramo,
Jests Silva Herzog. Mancera narra, en un testimonio, que el aviso del nom-
bramiento se le hizo sin haberle notificado (Mancera, 2008).

Las tensiones del titular del banco central con el presidente habian au-
mentado ante las discrepancias con su grupo de asesores respecto de man-
tener una politica expansiva del gasto. Por ejemplo, habia discordancia en
las cifras que presentaban el Banco de México y la sHCP, en relacién con las
de la Secretaria de Programacién y Presupuesto (Romero Kolbeck, 2008).
Ese grupo de asesores fue ganando influencia en las decisiones a medida que
avanzaba la crisis. En términos muy generales, ese grupo consideraba la ex-
pansién del gasto ptiblico, el endeudamiento ptiblico y el aumento de la par-
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ticipacién del Estado en la economia como una via para el desarrollo. Ello en
contraste con las recomendaciones de los funcionarios de la Secretaria de
Hacienda y el Banco de México (Del Angel y Martinelli, 2009; Turrent,
2009; Turrent, 2024). Ese grupo de asesores del presidente también sugeria
implantar un control de cambios, similar a los que existian en los paises del
bloque soviético, y disefid la estatizacion de la banca.

Ese conflicto en el interior del equipo del gobierno se detalla extensamen-
te en la biografia del propio banco central, asi como en distintos testimonios
de los actores, incluidas las memorias del presidente (Tello y Cordera, 1981;
Lépez Portillo, 1988; Espinosa Rugarcia y Cérdenas Sinchez, 2009; Turrent,
2024). Sin duda, era resultado de las preocupaciones y las visiones de distin-
tos actores, pero también de las condiciones institucionales.

Después de la devaluacién, en abril de 1982, circul6 un folleto explicativo,
con el sello del Banco de México, llamado “Las inconveniencias del control
de cambios”, el cual sefialaba la imposibilidad de establecer un control de
cambios efectivo en el pais. La autoria fue del propio Miguel Mancera. Se-
glin su testimonio, el secretario de Hacienda, Jests Silva Herzog, estaba de
acuerdo con la postura del banco central, y eso era importante porque el
banco central estaba sectorizado en la Secretaria de Hacienda, pero supo-
nian que al presidente le habia molestado (Mancera, 2008; Del Angel y Mar-
tinelli, 2009). En momentos de inestabilidad, el banco central enfrentaba
tensiones con el presidente; la posibilidad de persuasién, a la que se habia
referido Fernindez Hurtado seis afios antes, se habia perdido.

La crisis de la deuda latinoamericana estallé en agosto de 1982, cuando el
equipo de la Secretaria de Hacienda se entrevist6 con los acreedores y las
autoridades financieras internacionales en Washington, D. C., y en Nueva
York. Ante los acontecimientos, el presidente Lépez Portillo, en su dltimo
informe de gobierno, expropid la banca privada y decret6 el control de cam-
bios (Del Angel y Martinelli, 2009; Del Angel y Lépez-Romero, 2024).

Ese mismo dia, el presidente destituyé a Miguel Mancera de su cargo en
el Banco de México y nombré a Carlos Tello Macias como nuevo director.
Tello s6lo duréd en el cargo los 90 dias que restaban de esa administracién
gubernamental. Al inicio del nuevo gobierno, el presidente Miguel de la Ma-
drid restituy6 a Miguel Mancera como titular del Banco de México. Ese
breve periodo se considera un momento importante en la historia del ban-
co, ya que fue una incursién del Poder Ejecutivo en las funciones del banco
central.
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VII. LA TRANSICION EN 1983

Las medidas tomadas por el gobierno durante el fin del sexenio de José
Lépez Portillo y el inicio de la administracién de Miguel de la Madrid deter-
minaron lo que ocurriria en los afios posteriores. Hay una vasta literatura
que analiza esos episodios de la historia econémica de México —véanse
las compilaciones en Del Angel et al. (2005) y Espinosa Rugarcia y Cardenas
Sénchez (2009)—. Las medidas de politica se daban en el entorno de la crisis
de la deuda externa, una de las mis profundas en la historia del pais. La histo-
ria posterior en esa década fue de alta inestabilidad macroeconémica. El pro-
blema de la deuda externa, por su parte, se logro resolver hasta 1990.

El Banco de México tuvo cambios en su figura juridica que lo convirtieron
en un organismo publico descentralizado, y asi dejo atrds la figura de sociedad
anénima. Para tal fin se modificaron la Constitucion y la Ley Organica de 1941.
Primero, mediante una adicién del 17 de noviembre de 1982 y, posteriormen-
te, con una reforma del 3 de febrero de 1983. Esto condujo a la reconfigura-
ci6én de la gobernanza del Banco de México. De hecho, la misma estatizacion
de la banca implicé un cambio importante en el Consejo del banco central.

En un principio, el banco central fue gestionando la crisis de la deuda con
los instrumentos con los que contaba. Pero también se disefiaron nuevos ins-
trumentos, como el Fideicomiso de Riesgos Cambiarios (Ficorca), en 1983.
Este tltimo permitié a las empresas endeudadas en délares cubrir sus obli-
gaciones. Asimismo, se utilizé a la banca estatizada para financiar déficit, y
fue una etapa de alta “represién financiera”, hasta el proceso de liberaliza-
ci6n de finales de la década. Los afos ochenta fueron de cambio gradual y
allanaron el camino para la autonomia del Banco de México.

En cuanto a la politica monetaria, Garcés (2017) argumenta que en 1983,
cuando se adopté un régimen monetario de tipo de cambio controlado, se uti-
1iz6 el tipo de cambio como ancla nominal para controlar la inflacién. Esto
transformé la dindmica inflacionaria, ya que pasé de estar impulsada por la
oferta de dinero (como lo era hasta 1982) a determinarse principalmente por
el tipo de cambio. En ese régimen, el tipo de cambio pasé a ser la variable
lider en la dindmica de precios, mientras que el dinero sigui6 las fluctuacio-
nes del tipo de cambio, el producto real y los precios externos.

El traspaso del tipo de cambio a los precios se convirtié en un fenémeno
persistente en México durante este periodo, lo que afecté directamente la
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inflacién interna. Este efecto de traspaso fue particularmente fuerte durante
los afios ochenta y noventa, debido a la alta indizacién de precios y salarios
al tipo de cambio. Para Garcés (2017), desde 1983, la inflacién en México fue
determinada principalmente por el tipo de cambio, los precios externos y los
salarios nominales, sin un efecto directo de la oferta monetaria. Es decir, la
brecha de dinero dejé de ser significativa en la ecuacién de la inflacién, lo
cual marcé un cambio estructural en la dindmica inflacionaria del pais. Ese
autor enfatiza que, a diferencia del periodo anterior a 1982, el dinero no tuvo
un efecto directo en la inflacién. Los choques monetarios pasaron principal-
mente a través de movimientos cambiarios, lo que reflejaba una mayor in-
fluencia del tipo de cambio en la dindmica de precios. Este cambio se debié
al abandono de la monetizacién del déficit publico, lo cual desacoplé el
vinculo directo entre emisién de dinero e inflacién.

Me parece importante mencionar aqui otro cambio destacado en el inte-
rior del Banco de México: la consolidacion de los liderazgos técnicos duran-
te la administracién del presidente Miguel de la Madrid. A pesar de la conti-
nuidad y la aparente estabilidad, durante los afios que cubre este estudio y
en la década de los ochenta, los actores y consecuentemente las visiones y las
narrativas cambiaron de manera importante. Algunos autores consideran
que se transit6 de un enfoque “desarrollista” a uno “monetarista” (Ludlow
y Romero, 2019). Sin embargo, ain hay muchos vacios sobre la historia or-
ganizacional del banco y sus actores, y por lo tanto esto requiere mds estu-
dios de investigacion.

VIII. ANALISIS CUANTITATIVO DE TEXTO DE LOS INFORMES ANUALES
DEL BANnCO DE MEXico

Una forma de analizar las preocupaciones y la narrativa del Banco de Méxi-
co en esos afios es a través del andlisis textual cuantitativo. En esta seccidn se
presenta un ejercicio simple de ese tipo de estudio para una seleccién de in-
formes anuales del Banco de México. No obstante que esos documentos
estdn escritos de manera depurada y mantienen un cardcter técnico, es posi-
ble identificar ciertos patrones en su retérica y en la exposicion.

Las narrativas no sélo responden a los problemas concretos y a las preo-
cupaciones que las organizaciones enfrentan, también a las visiones de aque-
llos personajes que estdn a cargo. El cambio gradual en los liderazgos técni-
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cos del Banco de México sin duda influy6 en la forma en la que se abordaban
los problemas y en las narrativas. Aunque ese cambio no era exégeno a las
prioridades de los gobiernos, también tenia su dindmica propia.

Existe una literatura creciente sobre el andlisis de texto o text analytics
(Silge y Robinson, 2017; Krippendortf, 2019). El andlisis textual cuantitativo
que aqui se presenta se fundamenta en tres bloques: frecuencia de términos,
recurrencia temética e identificacién de temas dominantes con su respectivo
peso porcentual. Estos elementos permiten descomponer sistemdticamente
documentos para extraer sus patrones discursivos fundamentales. El andlisis
se llevd a cabo con la herramienta DeepSeek.

La frecuencia de términos constituye la métrica basica del anélisis; ésta es
el conteo absoluto de apariciones de palabras o frases clave. Tal indicador
revela los conceptos més repetidos, que suelen correlacionarse con las prio-
ridades temdticas del texto. Su cilculo requiere un procesamiento del corpus
del texto, ya sea mediante métodos manuales o herramientas computaciona-
les, que automatizan el conteo y generan indices de frecuencia normalizada.

La recurrencia complementa este andlisis al examinar la distribucién espa-
cial de los términos. Esto es, no s6lo cudntas veces aparece un concepto, sino
dénde y como se agrupa. Algunos términos muestran patrones homogéneos
a lo largo del texto, mientras que otros se concentran en secciones especifi-
cas. Este andlisis diacrdnico requiere segmentar el documento en unidades
l6gicas (capitulos, secciones) para mapear la densidad terminoldgica en cada
segmento.

Otro concepto lo constituyen los temas dominantes, los cuales surgen de la
interseccién entre frecuencia alta y recurrencia significativa. La identificacién
sigue un proceso sistematico: primero se seleccionan los términos con mayor
frecuencia; luego se agrupan semanticamente en categorias temdticas; final-
mente, se valida su coherencia conceptual mediante un anélisis contextual.
En ese sentido, cada tema dominante se compone de un nicleo terminol6gi-
co (palabras clave) y un campo asociativo (términos relacionados).

El célculo del peso porcentual de cada tema sigue una férmula estandari-
zada: se divide la suma de frecuencias de todos los términos del tema entre
el total de apariciones de términos clave analizados, multiplicado por 100.
Este porcentaje refleja la importancia relativa de cada eje temético en la ar-
quitectura global del discurso. Para mayor precisién, algunos metodélogos
recomiendan ponderar las apariciones segtn su posicidn (titulos, conclusio-
nes) o extension de los segmentos donde aparecen.
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Para este analisis, se tom6 una seleccién de informes anuales de los afios
que corresponden al periodo de estudio y dos afios previos. Se tomaron los
afios del final de cada sexenio de gobierno y al principio del sexenio siguien-
te: 1964, 1965, 1970, 1971, 1976, 1977, 1982, 1983. Los resultados se encuen-
tran en las grificas 3, 4, 5 y 6, asi como en el cuadro 1.

Las grificas 3 y 4 muestran la frecuencia por afio del término mds recu-
rrente y del segundo término mds recurrente, respectivamente. Es elocuente
que en la grafica 3 haya una transicidn en la que los términos mds recurren-
tes en la década de 1960 se refieren al producto y al crecimiento econémico,
mientras que en los afios setenta, el término inflacion se convierte en el mas
repetido. Del mismo modo, en la grifica 4 el segundo término més frecuente
es el de las exportaciones, incluso en 1971, y posteriormente los términos tipo
de cambio y devaluacion se vuelven recurrentes; es de esperarse que en 1983
el déficit haya cobrado importancia en la narrativa.

El anilisis de términos especificos, inflacion y crecimiento del producto,
corrobora cémo inflacién cobra importancia en los afios setenta, mientras
que el crecimiento pierde relevancia al final del periodo.

Los primeros informes analizados, correspondientes a los afios sesenta,
revelan una clara orientacidn al desarrollo econémico. Las categorias domi-
nantes estan centradas en el crecimiento econémico, el desarrollo industrial
y agricola, asi como la estabilidad financiera, lo cual refleja un modelo de
industrializacién apoyado en la inversion publica, asi como una expansioén
sostenida del PIB en un entorno estable.

El cuadro 1 presenta un andlisis de las categorias temdticas de los informes
anuales. El cuadro muestra que durante los primeros afios de la década de
1970 los informes atin conservan un tono de expansién econdémica, pero
sefialan tensiones, como las presiones inflacionarias y los desequilibrios
externos. La inclusién de categorias como crisis financiera internacional
(1971) y presiones sobre la balanza de pagos sugiere una identificacién de
la vulnerabilidad de la economia mexicana frente al entorno internacional.
Esta percepcidn se intensifica en 1975 y 1976 por la crisis cambiaria, el au-
mento del déficit fiscal y la creciente dependencia del endeudamiento ex-
terno.

La etapa final del periodo, 1982 y 1983, representa un viraje profundo en
la narrativa. El vocabulario tematico se articula en torno a la nocién de crisis
econdmica, con énfasis incluso en la hiperinflacion, el ajuste fiscal severo, la na-
cionalizacién bancaria y el inicio de reformas. La transformacion discursiva



GRAFICA 3. Frecuencia del primer término mds recurrente
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GRAFICA 4. Frecuencia del segundo término mds recurrente
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GRrAFICA 5. Frecuencia del término inflacién
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GRAFICA 6. Frecuencia del término crecimiento del producto
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CuADRO 1. Andlisis de las categorias temadticas de los informes anuales

del Banco de México
Ao del ) » Porcentaje en
. Categorias temdticas . el texto respecto
informe . Topicos que cubren
ol dominantes de otros temas
clave
1964 Crecimiento Aumento del 18; produccién industrial; 40%
econémico inversién publica y privada.
1964 Comercio exterior Exportaciones; turismo; balanza de pagos. 30%
1964 Politica fiscal Inflacién; impuestos; gasto publico. 20%
y monetaria
1964 Desarrollo sectorial Agricultura; industria manufacturera; 10%
energfa eléctrica.
1965 Crecimiento Aumento del P18 (5.4%); estabilidad de precios; 40%
econémico dinamismo en inversion privada y exportaciones.
1965 Desarrollo industrial Expansion de la industria manufacturera (7.1%); 30%
y agricola aumento en produccién agricola (5.4%).
1965 Estabilidad Balanza de pagos favorable; reservas internaciona- 20%
financiera les; reduccién de endeudamiento externo.
1965 Politica monetaria Control de inflacién; créditos bancarios; 10%
regulacion del medio circulante.
1970 Crecimiento Aumento del P18 (7.7%); dinamismo industrial 35%
econémico acelerado (manufacturas +9.2%; petréleo +9.9%);
recuperacion agricola.
1970 Estabilidad financiera Reservas récord (820.1 millones de délares); 30%
y reservas menor crecimiento de la deuda externa; politica
internacionales monetaria restrictiva.
1970 Presiones Aumento de precios internos (6% en mayoreo; 20%
inflacionarias 4.8% en consumidor); influencia de factores
externos e internos.
1970 Comercio exterior Déficit en balanza comercial (866 millones de 15%
y balanza de pagos délares); auge en importaciones (+18%);
estancamiento en exportaciones.
1971 Crisis financiera Déficit en balanza de pagos; devaluacién del délar; 35%
internacional medidas proteccionistas.
1971 Ajuste fiscal Control de inflacién; superavit primario; 30%
y monetario politicas crediticias.
1971 Crecimiento PIB (3.7%); sector agricola e industrial; 20%
econémico moderado inversién publica.
1971 Comercio exterior Exportaciones de manufacturas; turismo; 15%

restricciones a importaciones.




CuaDRO 1. Andlisis de las categorias tematicas de los informes annales

del Banco de México
Ao del ) » Porcentaje en
. Categorias temdticas L el texto respecto
informe : Topicos que cubren
dominantes de otros temas
anual
clave
1976 Crisis econémica Flotacién del peso (agosto de 1976); 40%
y ajuste cambiario fuga de capitales; pérdida de reservas
internacionales.
1976 Desequilibrios fiscales Déficit publico (124000 millones de pesos); 30%
y deuda crecimiento de la deuda externa
(19.6 mil millones de délares).
1976 Sector bancario Caida en la captacién de ahorros (6.1% en banca 20%
y liquidez privada); apoyos del Banco de México.
1976 Comercio exterior Exportaciones (3298 millones de délares) 10%
e importaciones (6030 millones de délares).
1977 Estabilizacién Reduccién de la inflacién; politicas 35%
econdmica antiinflacionarias; tipo de cambio flotante.
1977 Ajuste fiscal y balanza Superévit en la cuenta de mercancias; 30%
de pagos reduccion del déficit; deuda externa.
1977 Recuperacién Inversién privada; crecimiento del pis; 25%
econémica aumento de exportaciones.
1977 Politicas monetarias Tasas de interés; captacién de ahorros; 10%
y crediticias créditos bancarios.
1982 Crisis econémica Hiperinflacién; devaluaciones; 45%
y ajuste contraccién del P18 (-0.2%);
fuga de capitales.
1982 Desequilibrio fiscal Déficit de 16% del p1B; financiamiento del Banco 30%
y deuda de México; negociaciones con el EMI.
1982 Sector externo Caida de precios del crudo (—4.5%); 15%
y petréleo superdvit comercial (6000 millones de pesos);
restriccién de importaciones (-40%).
1982 Reformas Nacionalizacién bancaria; control cambiario; 10%
estructurales reordenacién econémica (1983).
1983 Estabilizacién Reduccién de la inflacién; 40%
macroeconémica politica cambiaria; ajuste fiscal.
1983 Ajuste fiscal Control del déficit publico; recorte de gasto; 30%
aumento de ingresos.
1983 Deuda externa Reestructuracién de la deuda; Ficorca; 20%
y financiamiento transferencia de recursos al exterior.
1983 Recuperacién Empleo; sustitucién de importaciones; 10%

productiva

exportaciones.
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sugiere un desplazamiento desde una economia en crecimiento hacia una
centrada en la estabilizacién y el control macroeconémico.

IX. CONCLUSIONES

¢Cémo podemos reinterpretar la inestabilidad econémica y los cambios
institucionales del periodo entre 1970 y 1983? ; Cémo tuvo que resolver el
banco central un problema al que esa misma institucién estaba contribuyen-
do? ¢Cémo las ideas influyen en la gestién de problemas inéditos? Este ar-
ticulo busca motivar respuestas a tales preguntas y entender uno de los mo-
mentos mas complejos y transformativos en la historia econémica del pais y
de la trayectoria del Banco de México.

La incertidumbre externa y el entorno interno marcado por el abandono
del modelo del desarrollo estabilizador parecian ser fenémenos irreversi-
bles. Esta coyuntura obligé al Banco de México a utilizar sus instrumentos
para generar un balance que contribuyera a la estabilidad. Aunque su arqui-
tectura institucional seguia subordinada al gobierno federal, el banco cen-
tral, por su mandato legal, tenfa que preservar una funcién técnica orientada
al control de la inflacién y al equilibrio externo.

El anilisis textual cuantitativo de los informes anuales del Banco de Mé-
xico aporta una dimensién complementaria para entender la evolucién del
discurso institucional en este periodo. El ejercicio simple de text analytics
aplicado en este estudio permitié no sélo cuantificar la centralidad de ciertos
conceptos, como crecimiento del producto, inflacién, tipo de cambio, deva-
luacién, deuda externa, sino también evidenciar cémo el lenguaje técnico del
banco central se adapté a contextos de creciente inestabilidad. El andlisis
revela la existencia de giros discursivos que acompafian las transformaciones
estructurales en la politica econémica. Ello confirma que los informes anua-
les, mas alld de su caricter técnico, son también vehiculos de narrativa insti-
tucional y permiten reconstruir las trayectorias del pensamiento econémico
dentro del Banco de México.

La historia institucional del banco central en este periodo puede entender-
se como un proceso de transicién entre un modelo de regulacién monetaria de
posguerra, centrado en mecanismos de control cuantitativo, en herramientas
de “represion financiera” y en la “persuasion moral” como herramienta infor-
mal, hacia un esquema orientado a la creacidn de instrumentos de mercado.
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La introduccién de los cetes, la modernizacién del encaje legal y los prime-
ros pasos hacia un mercado de deuda publica son hitos que marcaron el ini-
cio de esta transformacién. La crisis de 1982, con la expropiacién bancaria,
el control de cambios y la reconfiguracién de su figura juridica, fue un pun-
to culminante que dio pie a una nueva transicién en los afios ochenta. Sin
duda, ello sentd las bases para el camino hacia su autonomia unos afios después.
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