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PROLOGO 

El presente trabajo que se presenta cómo t~;~s· tuvo su 

origen en una serie de inquietudes orientadas.a investigar, estu

diar y analizar la problem&ttca del ahorro y la inversi6n en Méxi 
'·" 

co c6mo pafs subdesarrollado. 

Es evidente que en cualquier paTs capitalista la rela- -

ci6n ahorro e inversión, adem&s de estratégiás ·atina.das de pol fti_ . . . - . 

ca económica monetaria y financiera, son ·fundamelltaJes para pro--
- . · .• _.,,¡,•; - .. 

yectar a un pafs a un desarrollo sano 

Sin embargo, en México, en el perfodo que se.analiza en-
" .: , : '·- ···: ¡.,:'·, ·. 

el presente trabajo 1978-1983; las e'st'l''até.gias ··de:polÜica econó-
. ~· . . . 

ra re pre sen ta da:.fu ndame n'tal mente/p()r\:la:)anca: pr{v'~da~·y mixta, 

fa 11 aron .estrepi ~bsam~ri~e:\1,"l~;v~n~Ci'.¡,~)·_·~./f/~ .un:' ~~~d~ escase.z de 

divisas que 1 o obligó a, devaluar d.~·~·ve~~·;5 bru~éam~.nte a nuestra-

moneda. 

El tema de este trabajo de.t~i{s, represe'ntó para mf al-· 
•'-'···/ .. \,,:,,<··:.' 

gunas dificultades 1n1cia1meñte ;aF~'<>':·~'óntar con suficiente fnfor 
•,, ; ; ·, --~··: -

mación para la implementación y el~boraéión de urÍ bUeri fichero de 

trabajo. 
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Es por ello, ~ue pido disculpa a los lectores y su com- -
, .... 

prensión hacia las fallas y errores en su contenido y que son de mi 

a b s o l u ta re s pon s a b i 1 i dad • 

Estoy en deuda con mi primo el Lic. T. José Luis Ayala 

Trejo, qui¡n tuv~ a bien proporcionarme información valiosa, ade-

más de las discusiones que sostuvimos y que de alguna manera sir-

vieron para el proceso de elaboración de este trabajo. 

Quisiera tambien mencionar a mi amigo el Lic. José A. Ló

pez, con quien comenté el tema de la tesis y de acuerdo con su ex

periencia hizo algunas observaciones que de inmediato tomé en cuen 

ta. 

Mi reconocimiento más sincero, para e_l Lic.· ~arco A. Her

nández L6pez· director de, la tesis,,qú~ c~n -un ~spfrit~ crftico y -

con sus atinadas ob.servaciónes~ hi,~~:pos'ible.h.redac~i'ón finál 
·.;' .. ':.:: ·.>'"--

del trabajo. 
··:.::-···-;: 

Finalmente, quisiera pedir disculpas a mi. familia, a mi -

esposa y a mis hijos Dante y Jorge Eduardo, por el ·tiempo que no -

les dedique durante el proceso de elaboración de esta tesis. 
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Ciudad Universitaria, Verano de 1985. 
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INTRODUCCION 

Es evf~e~te que uno de los aspectos medulares en una eco-
.· ·'',i;·-,.,:.-; .. ·- •, 

nomfa capital(~~~\,es el buen y atinado funcionamiento del proceso 

ahorro-inve;~~·oXfY~~··virtud•de que son los recursos econ6mico-fi-
··.·'.,1¿¡~:):·~):rr_:~/<7··:·.? ···:·. ,:- __ .:·,-.;_:_....,.-:··.Y 

nancieros gen,ft~~})~t·;por un ,pats, los c11ales deben cumplir su papel, 
: ·:F~·-'«.~ i.• .. ,,_ •••.• : • • • • . • •• 

es decir a t'rávés'~•(fel c,ircuito financiero deben captarse dichos re 

cursos para ~~~X;·t~i~~e ~Jr~~·~ces<i de acumulaci6f! que exige la in~ 
ver si 6n prodJ6~';'y~');~;:é . 

Esto qJe':pare'ce t?n'.s~ncjllo, eri la práctica no lo .es tanto,-
, .. _'-- . .-~:_-~_~)\:· .. _:·::···>._ .... ,_'':·-<.:'>'::_. . . ...- .... -_._·_ .>: ·~- . ; 

ya que des a f or tünad·a·~~ntéi eri''eLproce so de i nterme'di ac i oll .financie 

" • se da ~ ""·.~'c;::~k~!~fs~,i~1:~t,;~;. ~ ·~ '. 1t; ·,~}t¡~¿{4~~1:·t;1j~~r.ii -
afan del hombre·a~pensar·con~::egofsmo ~ind1vidual1sta·fy,1con 'dese.os' -

,:;, f---~::·~:2-(j)'j.\;_:;,:~;{:::\~'.-.-~:-~--~}/.~\\:;:;~-<:~~::~:/~: ·.; -·:-·>·_·., , .i: ·-·i·~:·:'i0Y;~.j:i}..z!~,?~~:,:~Ii.';\:{}H:~~··:~,~i;::~· ;~ .. 
de enriquecerse'.;hipi,damente';; st,,npensar en\';las,:corfs,ecúery~ias·que -

es tas mentes . i-~d df'~~~-1 i St~ si'~~eden ·oc~~ io~:~f:\\\~~.'.·.· .. r .... • ... s .•. ·.·.:+~·~ i'~. u. e onj U!!. 
1 ·;:. ':,. .<:''. •' .. , : i'. 1'.· ·: ,,;: • :· • •. : • • : . • • J ~· { :',''. •, 

to con su acti:tu.· .. ci.:.·h.";i: ···.···•::;'i':;':) 
·,"'' 

Lo que':ari6't'amos antérformenté, se':po:ri~.cl~'. ~anit:festo en -
" .·;· ·.'.·: .. ::.'./'/:.· ... \. ' ·~ . ·:· ... ·~/- ::-.··-..~ ::· . . . . . -· ;.~".· .. ¡~): ~,)/~ ':··:: ... ·::·~~·.<.;·:,:;t');;i·~.l.;·;:~:\i-. 

el tema del presente. trabajo y·:qtie es prec1samenfeirih,·estÚdio de -
· .. · . .<:(; :·:".::,~: . .': : , . · .· .. · :: : :<·.~·.·· .... ·.,: : .. :· ·: ··<~·:·· • · ··.;.'.,: ·~.·.~;./~_~:'./;i.:·:;;~.: ; .. <:" \;·,~::· :: ::;; .. :t'S.~" .. 

1 as causas que· d ier9n Jugar:a.,unade.sv1a.ci6n .. de,.: r:ecur.sos ·de ,¡os 

c i re u i tos finan~ i e'ro~ i :h,ac i'~'.!i.;:~:~s pe§~ l'i:c.r~J.:·. :1 ~:~ rroéhe y '¡a in -

versión improductfva,llevando;··af;.país\a·:una escasez de divisas y a-
•. ·• ; . •. '·1 ·~." •· ~.·. ; - . . • ·' :~·,"·'." '·· ... 

un estado de recesión econ6miéci.-finarÍciera· siri precedentes, que re 

percutfa asfmismo en el proceso de acumulaci6n capitalista en Méxi. 
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co, Todo esto en el pertodo que anal izamos aqut 1978-1983. 

La metodología que se intentó utilizar es pasar del aspe~ 

to general de la problemática al estudio de las particularidades -

de la misma, para tratar de nacer una sfntesis al final del traba

jo. 

Se puede establecer que esta tesis es producto basicamen

te de una i'nvestigación documental, por. lo que no se encontrará en 

la misma información de primera mano, es decir información directa 

de campo. 

El trabajo para su elaboración se dividió en tres etapas -

fundamentales y que llevan implícitas las técnicas comunmente uti

lizadas en este tipo de tr~bajos, 

La primera etapa consistió en la planificación ylo disefio 

del proyecto de investigación. 

En la segunda etapa se recopiló y seleccionó la informa-

ción as1 como su ordenación y sistematizaci6n. 

La tercera y Qlttma etapa constituyó la redacción del es

crito, para pasar posteriormente a la revisi.ón y crttica del mismo. 
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Evidentemente que para iniciar un trabajo de investiga- -

ci6n, es menester tener o implementar un marco te6rico o de ·refe-

rencia en el cual sustentarse para de ahf partir al desarrollo del 

tema propiamente. 

Es el caso del primer capTtulo en el que se pr~sentan los 

aspectos teóricos m4s relevantes relacionados con él a~orro y la -

inversión. 

Es decir los comentarios de este capftuló gfran·en torno

ª lo que establecieron teóricamente los Cl~sic'os, Ke;ne},:Marx, 

etc. sobre las variables ahorros e inversión,. as'(como;i_¡}:.~ngr,eso, 
el consumo y la tasa de inter~s. 

Por lo que respecf~.a1:.capftulo dos, él. objetivo és anali 

zar la evoluci6n de la eco~?~f:i'f~~f/(ª:"ª ~n, el 'pedodo lS78-83 y -

obviamente ver las implicaciones;tdeifa.lguna's~ariables bSsicas con

la hipótesis de trabajo que ~~r~i;~~·.a'~ ~nicfalmente, y que es pro

bar con todos los elementos de :ani1isis .. a nuestro alcance la mane

ra, en que recursos prevenientes del boom petrolero y la deuda ex

terna, que debfan haberse utilizado para impulsar el desarrollo y

aumentar el nivel de vida de la comunidad en general, en lugar de

eso se desviaron a una especulación escandalosa que culminó en una 

crisis generalizada recurrente hasta nuestros dfas. 



6 

El capttulo tres, tambien se enc~rga del estudio de la es 

tructura y el comportamiento del sistema bancario-financiero mexi

cano, asf c6mo de la forma en que la banca privada fundamentalmente 

acumuló riqueza y poder a costa de los recursos generados por to--
' 

dos los mexicanos. 

El capttulo cuatro, expone las principales lfneas de es-

trategia que tratan· de corregir los resultados catastróficos adop

tados por la administraci6n pública pasada, y que descansan sobre

un programa de ajuste econ6mtco que pesa grandemente sobre las ma

yorfas, afectando su poder de compra y su capacidad de ahorro. 

Finalmente, en el capitulo cinco, se analiza someramente

el Mercado de Valores como componente del sistema financiero mexi--

cano. 

De hecho en el trabajo'~".se estudia brevemente su evolu- -

ción y el comportamiento de algunos de sus instrumentos de capta-

ción tanto de renta fija como de renta variable, 

El objetivo de este capf tu 1 o es presentar a la bolsa como 

alternativa de inversión al pequeño y mediano ahorrador inversio-

nista, siempre y cuando esos recursos se manejen con honestidad P! 

ra que sfrvan de alguna manera para financiar a la pequeña y medi! 

na empresa netamente mexicanas. 
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CAPITULO l 

ASPECTOS TEORICOS RELACIONADOS CON EL TEMA 

Es evidente que para iniciar un trabajo de investigaciOn, 

se deben tocar los aspectos teóricos m4s relevantes de la problem~ 

tica del tema que se va abordar. 

Esto es con el objeto de iener un marco de referencia del 

cual se pueda partir y tener una idea aproximada de los objetivos

que se persiguen en el trabajo. 

Por lo ta.nto, se puede establecer que desde ,un''. punto de -
.. 

vista teórico y 'práct.ico a la vez; en:el·sistema capitaliSta en ge 
' ; .. -': _, _ _. __ , ' ' '· ',.,·:_ .. _.; .' ·' ,'_.·,,_· -

neral hay un ,siste~~ financiero que: e,s el encargado de captar aho-

rro (recursos de la sociedad) y canaliza'río a través del;:crédito -

al aparato productivo. 

En Mll!xico, cómo es sabido el sistema financiero te6rica y 

pr&cticamente deber,a haberse adaptado en los ultimas diez afios a

un contexto nacional e internacional que cambiaba rapidamente. 

Dicho sistema deberTa haberse adecuado a la nueva situa--

ción, lo que evidentemente no sucedió. Esta escasa capacidad de -

adaptación, entre otras cosas, lo convirti6 de factor de estabili

dad en factor de crisis. 
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La pol1tica monetaria recesiva, llevada a cabo en 1971 y

en años subsecuentes, con el aumento acelerado de ta inflación (y

el deterioro del peso mexicano) frente al dólar principalmente con 

tribuyó a reforzar la tendencia hacia la inversión improductiva 

por parte de los capitalistas nacionales. 

El que se hubiera privilegiado tambien a la intermedia- -

ci6n financiera cómo medio de formación de capital, impidió que el 

ahorro se pudiera transformar con facilidad en inversi6n producti-

va. 

Lo que se quiere decfr'con. esto, es que la polftica mone-
.. ,,.'·:< .-

ta ria y financiera estaba en .• ~~~~s':de un grupo privilegiado encar-

gado de manejar las finanzasi'~·~;d',{dij~\es pasando por alto las medi-
.-, .~·,.···:,; ... ,~-~l;·;~LJ_:,;~E:f:!\:':.:~_' __ ·>.··. e:·- .... -:., .. : ·. . . 

das tomadas por las auto.ridades·financ1eras.y este grupo lo confor:. 

maban los banqueros pr'iva.dos princip~·lmente.· . 

En lo que sigue, se hace una precisión y se expone lt re

lación de los conceptos que se utilizan en este trabajo c6mo son:

ahorro, inversión, consumo etc, Tambien se mencionan las princip! 

les corrientes teóricas desde un punto de vista macrodfnámico so-

bre los anteriores conceptos y/o variables. 
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1.1.- Interrelacf6n de Conceptos. 

lCu~les son las relaciones entre el ingreso y las .varia--
_): .. ·: 

ciones del ahorro y la inversión? 

·., .: 

Hay tres tipos de relaciones entre es,ta/·vafiables, segun 

la ortodoxia económica y monetaria, 

La primera condición para la e~tabilidad:'del ingreso, es

que el ahorro sea igual a la inversión, a manera de ejemplo lomos 
' . 

tramos en el diagrama siguierile. 

DIAGRAMA 1 

1976 

Y=lOO 

1977 

y;;lQQ 

Si el ingreso en 1976 es igual a 100 y el consumo es 

igual a ?O, el ahorro será igual,~ 50 y el ingreso seguirá siendo

igual a 100 para el año de .1977, Esto signifi.ca que al mantenerse 

estables las variables que determinan el ingreso, o sean el consumo 
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y el ahorro, el ingreso se mantendr4 igual. 

Ahora, veamos el caso en que el aborro excede a la inver

sión, o sea cuando existe contracci6n monetaria en la economfa. 

En este caso si aumentan el atesoramiento, los depósitos bancarios 

o los gastos en i-mportaciones o fuga de capitales, la situaci6n se 

traducir! en un exceso del ahorro sobre la inversi6n cómo se mues

tra en el diagrama siguiente. 

DIAGRAMA 2 

1976 

Y=lOO 

1977 

Y=lOO 

Si el ingreso en 1976 es igual a 100, el consumo es igual 

a 50 y el ahorro igual a 50 y suponemos que para el pedodo si

guiente parte de ese ahorro no va totalmente a Ja inversión, sino

que se atesora; digamos que 25 van. al atesoramiento, o pa~te va al 

aumento de depósitos bancarios o se gasta en importaciones o se fu 

ga del pafs; entonces para el ano siguiente, se tendr! que el con-
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sumo es fgual a 50 y 1• inversión igual a 25; en consec~encia el -

ingreso para ese ai'lo ser& fgual a 75. En este ejemplo, el ingreso 

ha bajado de 1976 a 1977, en virtud de que la fnversión fue menor

que el ahorro, debido a los factores que determinaron que este aho· 

rro no se canalizara a la inversi6n. 

Aquf, conviene recordar la posición de la teorfa cl~sica

sobre el particular. Segun esa co:rtente teórica, el ahorro siem

pre fba a la inversión, y el descubrimiento Keysiano consistió pre 
' ' ' . '. -

cuando hay expansión monetaria·"'º .sea cuando la· in.versión .excede -

al ahorro cómo puede verse en el sig~iente dfagrama. 

DIAGRAMA 3 
1976 

Y=lOO 

1977 
Y=l25 
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Partamos de la situacilin conocida en que el ingreso es 

igual a 100, el consumo a 50 y el ahorro a 50. Si tenemos que 25-

proceden del atesoramiento o se sustraen de loi depósitos banca- -

ríos o se obtienen de un aumento de exportaciones o regresan capi

tales fugados, de manera que en estos casos el aumento de la inver 

silln provendr1a de desatesoramiento, del retiro de depósitos banca 

ríos, o del aumento de exportaciones o del regreso de capitales,

el resultado para el año siguiente ser~: consumo igual a 50 e in-

versión igual a 75, o sean 50 procedentes del ahorro y 25 procede~ 

tes de cua !quier otra fuente. El ingreso serif igual a 125 en 1977. 

Estos s.on l_,os 3 .casos en·-.que e·1 ·ingreso puede variar o 

mantenerse estable. ,;j;:l ca~Q'.·l es nitfy>raro en 1 a economfa. Las 
: .. _ :-.:'-· :< ¡ .":_.::_:_.', ·.· .::,-:_>_-:·'" .< .· ,-:·.·>·· ... ~:.~ ~~: _:_.'. 

e ond i e iones d~ i~qu i l/brt o ,y ··;d~;'. ~ s.~~b/l·.; ~'acf;mone t ar.ta ·son· muy d_ff i -
'. -: . ·: ...... /,\ . .'. ::< ·": .. >»>-.. .. ·, .· ·,:_:_ ::>::· _i_{i"i:_:í,: f~ './'.: ... _: ;. ? _' \;::·~~-:_;~~·-:,,)~-~-: :>;:;-~ !;~::::¡:_:: ·. ' . . . ~-- <' '·:.: . ' ... ) .· . . .:· ;. 

les, sobre todo en ;los pajse~s poéo.de'Sarrol¡lados,\'.doride:generalmen 
:_:,:·:·.;: ..:-~·:,_,' .:-.·,' " ... -·-·-·,·-1,<}<·· __ :::- \.·.~·:-.·· .. ,- .. ~ ;., .. ,-.·. ·:·;·•; . .. ' -

te se presenta el caso No,/':J:\' o· sea'>'. cuando 'hay :ex'panSfón maneta--
:!-;· ·:··, ·,:·· ::::":;;.,_ ' : '" f'.·.->_;;!(/'.~ ,1 

ria .1 ·'···' · . · 
·_>:i-:' :-: .. ;' ;.:'.·,-· -~.'! 

,. ,_ ... 

De acuerdo con' ésto,· y c omportam i en -
. •' . ' . . 

to de tales varjables,· tod~ ing~eso' disponi~le se gasta o se aho--

rra. 

El consumo se convierte v,iendol o desde el punto de vista -

,1) Padilla Aragon E. "Ciclos Econ6micos y Polftica de Estabiliza
cilln", Siglo XXI, México 1967, p.p. 110-111. 
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macrodinámico, en el ingreso del aRo siguiente, en cambio segun se . . 

ese-

in--

so se mantendrá estable. 

: '. 
' ' ''·· ....... 1 ,<: t • ' . • 

Para ~Lahorro hÓ h,ay inás\qu~;,~·.s~o~ ~~'~tnosi :~u.ede ·ir a -
. >:.{.'. 1 ·::i,~·X",-;¡- .:;.:.:,·~( :;/:(? :: · >:. ~_,:: ·I ?'.~ · ; .... · \,.",.~-':':>·.::~ .. :·,:··:((. ;.: .. :'. ,.<'~ --,¡_, · .. ·. "·.")_;; ·, ~,~.-''.··-: .,.-·. · -: 

la inversión o al';ate5oram~Einto•• al/pagoi;de deudas'bancar.ias .o a -
,',· .. :; ~>-'"~~:_:·::·:>:'::~ -~_:: ::: ?~-:~·~,,~:::¡,.: ::,/~¡/;'1::!:-./ !~-;·,\~-~~- ·',,:.·.t·~: -;· ·:;, :, ;;.; ... ~:.?> ~: -.ú-Ú:~::\·"-~~-: .f (,_~~ 1,.<.~):~-'-·> ,· __ .: '. -·, 

la compra de :b:ieries '·éie)imporfaéJón:·qüe 'püedeires't;mul ii'r. ó .no a la-

e c º" om i ª .i "t ~'~'f ,~?'.':.:~B'a1n;d:~ :~:/{f '.h\?;~;H't~S ::~'.i';;,".;'.~er~·i 1 '~ ;~·~~~?.a}~ci" ~ b i e - -

ne s suntuarios': dé{ éxfra11 je ro,';.;é l' .efecto •.és:: c omp 1 etairieinte de fl ac i E. 
ni sta o de p:i~/i1~y~;r,·.;.. .:·.,·;<::>' ·:·:.; ·'>?'':'' . '); .·; ... 

. :::·<~ , .. r. . - <: _.',r/::·; .... · ·, :.f:, ; \,:J',," '.,':!:;· 
.:.~ü::;~~ .. ~·-' '•/. ¡ ' • ' ' 

Es t;~:;i'Ve~~6nieri ~ ·s~;·~a ·a~'ser~'~;I6. ~'n Ja· eé: on ()01'r a: de •.. ~1~x i e ci. -
.\•! '·¡ ·-· . ' ' ... ·, 

cuando el ahQr,r'.g;'~~· .{o•¿/ s·~ct6r~ir;lá~/fl~.,'p:ool'ac f 6n>~o~:J.j'~;Jr~!¿'os a 1 - -
.· '·. -,::~ ";-~r.:~:::\~:,..~~:;_.·.~t-::i <--,~;-:::.:-.,~:: ... \: .. , ~ .:. ·.: '..:/rX1 ~~{J~i;~~·"::r;;~:\\ 1(r·~-~:;::T>.-;·_::;L, ,· ,_¡'.:>>·.' ~\.:.'..!·· :: _: .. :':: .: ~..;:·1:::~'{:r,r:J: .. ;::_'._.,~: ; 

tos, en vez ·~.e/invertir.se; o gastarse;<en''e,Lpa fs; :se\ ha ".1do a 1 ex--
• .. • -\~):· 1,\ ·.:s·1.~·-:,>T::/> :·'. ~;~_'.:;_,~: .:,;\~·.<~~-': :<'A.~',.!J~·;;_:~_\ .. ::~.:~'.(·~;~;~;.-rrr~·/( >\.')~>,; · .. ~ :.<( . .;, ·.:; , :'.~·{'~ ·. · .. ~ .,J',:. :.~; ~/:? :.>·:' , · :·:·· ~ ; .. 

ter 1 ar, t r ad uc i_épd ose;;en ;1 mpor.tac,.,1 ene s;:s un tua r,i a S: que :.:no ;,es t 1 mula n 
·. ·; '.·i·~ff.:>:\~v;;~_::·~i:~ >/:·:_;\N\~~-:~~:.;i~:~·;,:i"_-'_\-;:.~·F\~-~i~:rR~/~)t::· _;1r-~~;\~;~~.:.::?<;::"~<::·.~_:/ .. ;. _ _. ._>:_·:·.~: · _;, ;:_ ·...:r:~\~ ·: _i.- .<~·· :._._ .... ~, -.. , 

1 a ec on om i a; ';';>ES to; 'p rocuc e :én.';/múc ha s';•;'oca slone's':; Una di smi níic i 6n de 1 
i ng res o para : ~yfa'¡~ .. ,;;¿:¿•~~{~'i'·~·~'V~h¿t~'.}}i(f,:(y;!,[.,:'.i?'{~·i ' . . ·. · ; ' . . 

··f<-:.~(/:: :~>-.: .. , .. ¡; .. ": :··,/·:;·;:,:.-: ... 1;1-: ... ·.-.:·_,;;. --, • . . ·~·-·,· · •• ,.·e·;·{!·. 
i >:>>"·~: .. > .::'.>1 

.. - ,y{;:'/:':.':'···: ·;·t<. :: .• : :?:·. . .. ··.· 
Posibfe~e:rit·~·;:s~~>~ria.'d~:;.1:11/s::·c,ausú, entre. otras ·que expl! 

can 1 as suce¡·r~::'~''r~·~,~~ft'~~\-'~~.á;[·'~·~·/,·~~· ";~;.des. poc·ó' «;"~ ~'Ú~o 11 ad os. l 
. .~ : : .:· ~·: ', 

(2) Se produ.C:e··~n'a deflaci6il'; ~porque se redu~e 1.:i'.cantidad de man~ 
da en·circulacl6n internamente y se apoya a otris economfas 
del exterior. · · · · ·. · , 

{3) Padilla Aragon E., "Ciclos Econ6micos y Polftica de Estabiliz~ 
ción". op. cit. p, 109. -
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Es importante señalar tambien la función de otro· concepto; 

la tasa de interés que indudablemente tiene que ver con el ahorro

Y la inversión y que en teorfa y con un enfoque keynesiano, se pu~ 

de afirmar lo siguiente: 

Primero: La tasa de interés no regula la actividad econó

mica. La actividad económica depende de numerosos factores como -

la demanda efectiva global, 1 os incentivos de inversi6n (obviamente 

tratá'.ndose de una economfa capitalista), la propensión al consumo, 

del multiplicador, del nivel de ingresos as1 como tambien de la 

eficaci'a marginal del capital. 

Segundo: Las.~inyersiones dependen de las prev.isiones de -

los empresarios. Si estas previsiones son desfavorabf~~ no impor-
·" , .·-. '·"./-::: 

ta hasta donde pueda bajar .la tasa de interés·,~los e~pre,sarios no-

invertir~n. Hab·iendo condiciones de depres'i6n, el incentivo para

inverttr depende de un sinnamero de factores muy complejos. 

Tercero: La tasa de interés no determina el áhorro; el 

ahorro d~pende segun este enfoque del nivel del ingreso y de su 

di str i buci ón, 

Fundamentalmente, mientras m&s alto sea el nivel del in--

greso, mayores serán el consumo y el ahorro. 

Cuarto: El volumen de ocupación estcf determinado por la -
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propensi6n al consumo, la propensiOn a invertir y el multiplica- -

dor.4 

La tasa de inter~s no es determinante de la actividad eco 

nómica, sino que está determinada por la preferencia.de. liquidez y 

la cantidad de dinero.5 

Es evidente que en teorfa los conceptos,vertfdos aqu1' al

gunos conservan •1alidez en la práctica y'.fundamentalinente.en paf-

ses en v1as de desarrollo como México, 

1.2.- Principales Corrientes Teoricas sobre el Ahorro y la Inver-

siOn. 

En este apartado, el propósito es la exposición ~e .las 

premisas teóricas que de alguna manera tienen que ver con el tema

del ahorro y la inversfOn que cómo ya se ha establecido es el tema 

que se tratar.f de presentar en este trabajo, asf como las implica

ciones que tienen que ver con la economfa de México y por ende con 

el sector financiero. 

Cómo se puede observar, es a trav~s del tiempo que han 

(4) El Multiplicador nos explica como un aumento de la inversi6n -
puede producir un aumento en el ingreso. 

(5) Padilla Aragón E. "Ciclos Económicos y Polftica de Estabiliza
ción". op. cit. pp. 123-125. 
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quedado plasmadas en la historia, el pensamiento económico de las

diversas teortas que han dado lugar a la marcha y/o retroceso tanto 

de las economfas de los pafses en forma individual como a nivel 

mundial. 

Veremos en lo que sigue, cuales han sido las teorfas ref~ 

ridas al ahorro y la inversión más re1:vantes que se han manejado a 

través del tiempo y que constituyen el legado que han heredado 

esas corrientes, a la humanidad en el terreno económico financiero. 

1.2.1.- Teorta de los Cl~sicos. 

Desde luego que es import~~t~0~~staca~ que lá teorfa clá-
' .. <-"· ·.' "."'"(i,'.·:·_:¡·: .. ·- .. ' . 

sica de la economfa,6 se hal-la .fntrmámente ligáda con la premisa-.. ,, .. ,\ 

de la economfa liberal, segu.n.l'a2Cua,Úha.ofer~ta·cr.ea su propia de-

manda, y que la noción de'1 ah 10~;{¡~:.;;~*{~6'uia:c.:~n la idea de una 

acumulación de bienes de· consumo 'O)~·JJ~':'.~e;~~larios que proporCÍ.2_ 
'· : ' . . ,.,.'3;} .·.<'. ·,, : ·>"·· ' 

nan quienes dejan de consumir a quien~s¡~~~~iitan hacerlo, para 

elaborar la producción de bienes instruine~tz~·~eZ destinados a. crear 

los productos finales de consumo. Esta tests fluye claramente de

la doctrina de Smith y de Mill y domina el pensamiento de la mayor 

parte de los economistas posteriores. 

(6) El Término Economfa Clásica, fue una denominaci6n inventada 
por Marx para referirse a Ricardo, James Mill y sus predeceso
res, es decir para los fundadores de la teorta que culminó en
Ri.cardo. Citado por Keynes en la Teorfa Gral. de la ocupación
el interés y el dinero. FCE. México 1943. 
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"En lo que se refiere al ahorro y la inversión, la llama

da economfa clasfca, no correspondió a .la realidad, eh virtud de -

que la transformación de 1 ,ahor~o en inverstón y en ingresos de los 
• ".... ,1 

factores de la producctOn no es espontc1nea, sino lenta, incierta e 

insegura. 
' . ,. ,, . -~ 

. ' 

·En consecuenda ~s d~i·todo infundada' la :creencia de ta -
·. . , - - . .· . . . . ·: .(' :_·:: - .' - , r_'·.i"' -· 

teor1a clasica de que ·la' soctedad.n.o.'debe pr~o'cupa'rse•ipor. 1 as.· va--

riaciones en la :~a~a''d~· aho~'ro\r:ill\:~~·sión".?:'l;''.~~~~;)(' >' 
11· .•.•. - .:.· ··:· .·- .. 

' >_.. l:-~ ,.,- .:~)\'; -~,:·~;{':t> : ·:··\;~::: ;,' ·.·~J· ~ ~'.; ?'·;~)/ ~~,\:;~::·~'.' 
··¡. ·',"·(" . 

- ,, __ : .. _. : ·>.';.{;\'.>:··>-'"/'.:': ... ,'·.~-":.:,.;::.:_·-:.:.-\~~<·:·.:<f.~ .. :-.··.::':<:·:::''.·->:·;:\.,'.'~·-.··.:; 

.,· ... 

Aqq~: podemos hac~r una'.'asev~r·~ción· d:e}jl a· teor'fá'·clifsi ca 

::: :::::: ::f ~~~j~~~ji¡i!~~t"ii't~¡{¡~~iili~j·::::::·¿,: ':; i: 
. :-. -:·:, .... -.'.'':.- /::·)->;'·-/ .:~::.:·¡·,···.· .. • .• ,·.·.··········,:•.;,:.:~.;/·.:;_~;\:,:·.·, . ·:· .,·, . 

' '",.':·':i\t .'_,-,;-_,_, __ :.-.:\~;:'.; . ;~· . . ... · - .'«.·· '-· ·\: "' .. : ·>.· 

Si g ule ~i o ;{:~1[~~t~~~f;•~k¡;;;~§'d/• 1 ti s. ;~Oj ?." Í sii; { i • s.J e os , 
en lo que se .refiere\:'a\)'a 0'i~versi6n ~rÓducttva .óp.inaba~.';l o :siguie!!_ 

"'J><(F.:.'.·'.-~~~-p;.:~;;>:-;.>~~~} ;_·'.\·· ''··'.' ' .' ' . .. ':. ' .. 
te: 

··.·· :,',--'.>.:::'..;:~¿};:; 
"El éoncép'fó:'de<ihversiOn productiva ha sidÓ sustentado -

en primer tér~·r~~;.'¡,~~:_:ÁJ~'~"smith, quien luchando cd~:la; ~once~ciOn 
de los mercantit}st~'s.iquerdefend.fan el ·lujo y hasf';•,\·~·l:d~·~~'i1;·arro 

•• .. ; •. ' \ ~ : • ' . \: ; . ' ; . • • - . . ' , . • . . . .- l ' " • • • 

como econ6mica~ente otile~, porque· seg~n el los per~~tfan a i ime~tar 
a 1 os pobres indirectamente, señalaban que Ja parsinioni a y no la in 

.Ol Estey J.A. 11 Tratado sobre los Ci.clos Econ6micos", .F.C.E., Méx.!. 
c o 1956, p. 280. 
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dustria es la causa inmediata de la acumulacilin el capital, agre

gando que el capital de un individuo, asf como e de la sociedad,

sólo puede ser aumentado con el producto del aho ro más el de las

rentas o ganancias que fluyen de su empleo".ª 

Adam Smith define lo anterior en las si uientes palabras; 

"La parsimonia y no Ja industria es la causa inm diata del aumento 

de un capital ••••• todo lo que uno ab.orra de sus rentas, lo añade

ª su capital o Jo emplea en mantener mayor namer de manos produc

tivas, por sf mismo o habtlitando a un tercero pa a que lo haga, -

prestandoselo por aJgun ~nterés, esto es, por cie ta parte de la -

ganancia de este; y asf como el c-apital de un ind"viduo solo puede 

aumentarse con lo que ahorre de sus rentas anuaJe o de sus ganan

cias,. asf el capital de toda una sociedad, que es el mismo de sus

individuos solo puede recibtr aumento de esta mis a economfa".9 

Como se puede observar, una vez m~s se p ne de manifiesto 

la instancia de la libertad en la economfa del famoso Laissez Fai.

re de los clásicos. 

Es decir aqui se comprueba una vez m&s la tesis de la ma

no invisible de Adam Smith, quien suponfa que las ariaciones en -

(8} Bonanf Pedro J. 11 Teorfa Econ6mica del Ah.orro, d. Mundo Pero-
ni:sta, Buenos Aires 1954, p. 110. 

(9) Smith Adam. "Investlgact6n de la Naturaleza y ausa de la Ri-
queza de las Naciones, pp, 72-73 citado por Bonani r.J. 
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la economfa se debfan a un proceso de ajuste natural en las varia

bles econ6mtcas tales como el ahorro, la inversión, el empleo, la-

producción, la oferta, la demanda, etc. 

~La profunda depresión que sobrevino al finalizar la ter

cera década del presente siglo, tuvo la virtud de poner de mani- -

fiesta la aguda contradicción que existe entre el principio de la-

1 ibertad de competencia de los cJ!,icos y el fenómeno periódico de 

la desocupacf6n y la crisis. 

Los economistas cl.f.sié:os, no obstante e.1 rigor 16gico de

sus construcciones teóricas no alcanzaron a justificar en l .. os he-

chas las razones por las cuales el sistema econ6mico era in~apaz -

de mantener un .equi 1 ibrio dentro de 1 libre juego de ias fÚerzas 
·:;·· 

econ6mfcas ni las ~~usas de las tendencias de la economfa hacia la 

desocupación.y .el subconsumo. 

En un ~und~ dotado de los medios técnicos y recursos fi-

nancieros necesarios para producir en abundancia. Tampoco acerta-

ron a sugerir .soluciones prcfcticas para r.eanimar la economfa y pr9_ 

mover la recuperación. 

1.2.2.- Teorfa de Keynes. 

fue en un momento de desconcierto profundo cuando el eco

nomista britcfnico John Maynard Keynes, quien ya posefa un s61ido -
' 
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prestigio por sus obras anteriores, que escribi6 en su celebre 
0

Teorfa General de la Ocupac16n, el Interés y el Dinero" editada 

por primera vez en 1936, que no solo criticaba algunas premisas 

ortodoxas de la economfa tradtcfonal, sino entrañaba tambien una

revisión sustancial de muchas de sus construcciones te6ricas y al

mismo tiempo que ofrec1a una solución practica para impulsar la ac 

tividad económica y evitar el paro, resultaba c·ompatible con el 

sistema de libertad económica e iniciativa de la economfa libe

ral", l O 

La teorla de Keynes con respecto al ahorro y la inversi6n, 

es la antitésis de la econorií.faicUSiC:a; Los postulados de aquella 
' '•·\: ... ·~ .. 

teoría, nos señalan que es 1á''/nve'r~i61l la que genera el ahorro. 

rro y la 

El enfoque dé la. te'~~-t~ 'keyne.~iana, con respecto al aho-

i n .¡ er si óri' :,s efia·l a'.··~U'{· 
. ,'· '-·:. :'.._;}· ·.,:::.:::::.·-

La insuficienci~'..él~ la demanda se debe a que cuando el i!!_ 

greso de la colectividad aumenta, tambien aumenta ·e1' ahorro, .sin -

que se produzca ninguna dificultad o alteración mientras las inver. 

siones crezcan en la misma proporci6n. Pero este fenómeno, el de

la equivalencia entre el ahorro y las inver.siones, que Wicksel l h~ 

bfa tomado como base para elaborar las tendencias de sus famosos -

procesos acu~ulativos, no siempre se opera automSticamente, 

(lO) Bonani Pedro J. op, cit. pp, 98-100. 
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Keynes sostiene que en las grandes comunidades industria-
;_.; 

les, donde las oportunidades de inversi6n del capital ti•nden a e! 

casear. llega el momento en que. aan cuando el ahorro crece, dado

que la eficacia o rentabilidad del capital dismtnuy.e, la tasa de -

inter~s se resiste a bajar en la medida necesaria para .que las in

versiones absorvan todo el .ahorro disponible~ 

El aho.r,'..f·;;~~~;~;~·~.·K(!Y~~·s,;'. ~onstituy~.·. l~:P~tt~ ·de y~·~{produc-
ci ón que no se cohsuiíie:y 'es•'pór:definiCión iguala Ja,cuantfa de-

.· '·. :,'. ': .. '::t.:·ett?)~\.·.::-~_~ .. ::·_" · :,;···.. .,/).::: :_:.-::: ~:r!~( ; .. ·!~,_:'.~:.~/~:; -~ :,~·}?:'.:---~-~;: .. ·:.\ ___ ·.,"/-;':::·<'..,~~u:-.-::::. ·::··\i_:;::,.·J/ :.;;,~: .. <:_. ~:· -. 

las inversiones'.' Aqul:~és co~veniente: citar, un p&rrafode•~Keynes -

de su obra 1 a Te!~hf'a~·g:/n:era~:1.;;;~.~~J;··1}Hqc ~;P;~'.~{~n:·~·1,··; tn.~~ r·~?}/,er o in e -
' ·~:,f·".> \ 

', ro. 
'¡.,' ._ .. ;. 

"Por oonsig~jent~, ,:;~;el monto delahorro.es bia conse-
. •·.····:f'.' >:· ,:.,,- , ,,• ·<·.··· ,¡., , '"''" , , 

e u ene 1 ª del proceder- '·c ,o 1 eúi vó: d(!;·10 s éoii sü~i dores i nd t~Xdua 1e s. y 

e 1 m on to de 1 ... ª .. :.1•r·~\ .. ::~{~;{t~T~.'.~./.f .};'.i:~~rf ;~,;'.~s:~f;i1~~;~1~;/;~~i:r'.:c·.f \0.~¡~.Je,:,1 º.s. e m -

presar i os i nd i vid ú alé s\': es tas• do's'';:ca nti dad e·s<;son· ne·ce sar,i a in ente 

i g u a 1 e s 1 yª··· +t p,ci,r:~~~;~~;f :?.~,~:::c~~'J{f ~~;~~'f '.%'.1';~~~1~1a{~~;'(~f sid! i~'t; '(;~el; i, n g re -
so sobre el consumo':'j¡ri\Si ;sé/adril}t(\tjú~e;e1;:.i11gr,eso es igual al va--

. · ,,... ·. < . .-'/·'.':(6~(~ ~:·~:,~;?'..,:}':-.:{·· r.<~g;:~·~:;·.:~'.~kr'.~~.~r:.~~'. f.~?¿:~ft~:~: .1::~~\\:l\\ ·1/:·}: .. ~: · ... 
lor de la pr_oducci6n.;;corr,;ente.:(qúe}:la'LJhversiOn es igual al valor 

· . : .,; .,: ::: < ·::~);~,:~~~·.2:,:.):~~(t~\~·,r{.\~\.:·i:~~u~.:~-~'.t~.t\~g-~:~t::·.~l.'.·~·~:~~~: :,·;~~.,:·:·.~ '1! ·· ·•· ... 

de aquella parte de.:d;icha/producc.i6n·que no se ha consumido y que-
, ' . . :,·: •• : ! • ('. ·:-': ' .,, ,. i ... ' ~ . ';'; ;,; ·; '., 

el ahorro es igu.aJ ~1.~·xi:·~~~~-t~i/del tn'greso sobre el consumo, todo 

lo cual está de acueri:fo.fanto con él Sentido común COOlO con la COStum 
',·, .. :::i:·, "i·' -

bre tradicional de la gran mayorfa de los economistas, la igualdad 

entre el ahorro y la i.nverst6n es una consecuencia necesaria. En-
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pocas pal abras: 

INGRESO = VALOR DE LA ?RODUCCION = CONSUMO + INVERSION 

AHORRO INGRESO - CONSUMO 

POR TANTO ~HORRO = INVERSION 

Asf pues, cualquier grupo de definiciones que satisfaga -

las condiciones anteriores lleva a la misma conclusi6n, que solo -

puede eludirse negando la validez de una u otra 11 ,ll 

Por otro lado, Keynes opina tambien que cuando las inver

siones disminuyen, tambien se red.ucen la ocupación y el ingreso, y 

con ello la actividad económica, hasta que las relacianes entre 

ahorro e inversión encuentran un nuevo punto de equilibrio en que

ambas magnitudes son necesariamente inferiores al nivel anterior.

En consecuencia el ritmo dé la economfa no depende del volúmen de

ahorro, sino por el contrario, de la propensión a consumir, pues -

dicha propensi6n es, en realidad, la que determina el nivel de la

demanda y esta a su vez el aumento de las inversiones, el pleno 

empleo de las fuerzas productivas y el incremento ulterior del aho 

rro. 

Dice Keynes que no es en consecuencia, como lo sostenfa -

la economfa clasica, que el ahorro es el que genera las inversio--

(lll Keynes J.H. "Teorfa Gral, de la Ocupaci6n de fnterl!s y el Di
nero". op. cit. p. 64. 
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nes, sino que son las inversiones las que procrean .el ahorro. De -
,,·- ! ' 

ahf que la conclusi6n pr~ctica de Keynes que doiri'~:ide:~¿ muchos as 

pee tos con la tesis de la ec on om fa sueca~. <Y:;~;:~s~·.~~;~;f B1,~:~M\{~t ;'mu 1 a~ 
el aumento continuo de. las inversfones médian{e,:\unf/polític~ banc~ 

,.,... '. .'. ~>. ... =·~;~<\:·<:i~/~~.~'::~~;~\;·,;.;;;.~.:.~·-}:ij~J;.:( .. ~_;/., •.. ·.:· .: .. 
ria de interés.bajo, destinada a crea~ .el}dtnero~tn:cesariopara 

:: : :: : •: ,: 1 P ! ¡~:it~~·m;g;I;{or:;i~~}J~t~li~lf ~tu'::.::;,::':~:: 1 ; : s ~a : 
no de obra di s p o·n i:bl'e ,.y,,¡na n,te ne r.~e 1, ni veT de demanda y produce i ón -

- .;: '.·>J.: ~.f /.-'~·':'~::~'.·i¡·;,.~/ .. \.:) ~:~~·:.,.· ,~:1;,~;~/.~\~~·;.~~~;\'.Fh?~~:;~·,./~,~~'.~.· ·~·<J·~:?(· .. ·;.· ... · · · . 
requerido por'"er~·eqi.(il'ib'i',io?de:l í(ecí>'i1omfa, el Estado debe interve 

-.~'. "!' :.~···;'.\<;:'· ;~.\ .. : ;:.~_:.:·;~.~--~i'.~.:;:\}'·'.·:~;>:~.:~},,:.: \::> .-,-~: .· :;'-_ . . '. ' .. 
nir con sus própias.:Jnve(slones y reanzar trabajos y obras públi-

cas para e u bri~·:1~It~~::¿'~~\ ~.y:;···•·... . 
<: ;,-'· >;; ;\-:·' 

·'· ',;.:".'. ., .. ".-·~ ':'-""·/>~<·.··· ·,: ·:. 
' ·;.,· ' ·~:.. . >-·. ·::{: ':',< 

K e Y ",~:·:~,;f Ar:'..·Ú,t:t:i~~;~i~9,:~h f _i •• di:r,~.j~e. •• ·~~c~":. ;:7 ;,~,.; .•• •; .. ~;~;J1'.:1'.~t~·.~~·.·. p u·e de -
combatir se el .mal <e rónico(de;:.1.a '.desocupa e i 6n ;.y. co~ 1.Ye 11 ó: la . .ines ta -

.. '.::. · .. ~ .. ,'.·.·,>\: ~,:;. :,~~\> ;; ~::_:~ \.\~·:)~';/) ~:f::~(:f'~~' ~-)'.'.·'.· :{;·<</·~~:~ -:~'~"~ >}:;.~~-;\ ~::~··'.\ ~· ~-~·!·~·::·}:~~~·;:~;:~:~~.\;:~··:,::· .. '_: ::·' . ' 
b i l id ad de 1. •sis tem~·.econ ómtf'o~Ysin·~;supr.f11lir';·e1.·.:r.ég'imen·'de:Ji berta d 

y de 
'; ·-¡ . ..-,:.~; ·::5, 

tiempos la el áv'e:.''..de 1·:'.pr:obJe'ina;i;ec·on 151!11 é o i e L an ali sii'.'.d.e la: demanda 
". · ·:· ··'<.(.-:,~· ~ .. , ";::< ·-.::-:t:S .. :;~·:(- ·::· ··'.:.':: -· ,./ · . . .•. '" . , .·· .-.-r;~~:·,..:·:t:.;:~!;'/i,,~:/i?'.> :: ·. ._-

efectiva, lo.JleJa' a la:'explicélción de. lo que el ·na~a;.·.~1 La;±parado-

j a de 1 a pobr.~za en medio de:·~'.: . a bu~d a ne i a 11 • .• Es· ~w~.~'.~~:~2~~ é ::te ó

r i c amente el aniflfsis keynesiano, muestra sus punt~s' ... ~ss débiles -

(12} Bonani Pedro J., op. cit. pp, lOQ-101. 
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en: El tratamiento del secto~ externo, su conc~pciOn del Es.tado 

corno en te c onc 1 l i ad or y .11 ex o9 en onLa1.,·s1·s temii ''~·c·ondm; co y.:Ja< pre sen 

c i ª yuxtapuesta.· no t~t~grada ~,r··~~:H~~~~.'.r;:~·i~:~·a~·~'.(fr'1 H~\~.i1~~:~:º -
obrero y las fuerzas monop61 ;cas;··,Es;ipor.·,ello;•que:_eJ keynesiano 

. ·. . ·¡··.::~.~i:.~:>~i)·/~·~·::f{. .. :':{.:r.::·~\~t~t ·~··,.::/·~·:·:\:;f ~C~~·,:_:» :;:· ·' . ":· ··:.',~f~¡t}:t~,~\!)'.,·>.: 
tambien como esquema te6rico se"empézo:;a:Ctesmor.ori'ar bajo'e]Hdmpac-

/ : . : · ·. · . · ... :\' :'.;::·:,y;Y~~<:~:-:~,;~i:Y.Y'..:'."/? -, ... ;, : . ·. ·.'.!'· ::~~: ;. ~ > :<:~:<~· :.:: .. ;.- . -'·. ·;).'.·;'.Y>U: ~: .. }W:.~ 
to de una realidad pol1tica par,a\,la.qu'e no.fu.e cr:eado;<es·décJr el 

::, :::.::::::: :::: ~;;;~;:~·~1{jí[·;l~lrl:¡~;if [~.~~~~¡;;;{I~:::.: 
nochado .sustitut~.13) •·· 

1.2.3.- Teor1a.de.~afx/ 

En 1 o que a la teoría de Marx, con respecto al 

ahorro y la i~versi6'.~·. 'es evident~ que 'tambien estaba en desacu·e.r-

d o con 1 a teor1a >d·~·\·1:.;YJ:i~1T~J~:6~::· ,·: •·-

,·: .. ~ . .-:~~;;::/;~·~:ik~~~2.:i.~:1-:::, >''.','.. .,..-, : ,. . ' ' 

•n ';a ·:~Ji~:~~)~(;¿; ¡~·~ :, 0 

,:: i :: ::: :•::•::,::o R:::r:: s 
5 :~ basaba 

- .. \·:.'.,'_; 

''1.: ' :.;~k>'.':.: . . '. ' ' \ · .•. ' >•/< 
Marx. demo],i,:~c:e~ta 1e¿fsr m~·c·~~i.ántes:qúe l<.eynes ;. en vi r--

:: :, : : ;:: : :j ;.¡tl!~~~::'.'.~~~i,f~t~.~./.j.~f t~t1¡~:r, t' ,: u; a·:~:.::_: 
~ 1 ·, •• ! / • ·. : ~· '"· ' " ; 

(13) Glez. Eduardo 11 Crisis -Y Polfticá Eé'~n6nÍica 11 • Economfa Informa 
F.E. UNAM, No. 79, marzo de·l981,• p. 6, 
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lfa no consumida por los capitalistas} se convertfa necesariamente 

en inversi6n. No ol>stante, permanece en Marx la idea de que la 

plusvalía (léase ahorro) necesariamente precede a la inversidn. 

(Esta idea como se sabe es demolida posteriormente ~or 

Kalecki y por.Keynes).¡ sin embargo dice Marx, esto no,/si~~"iff~a 
que toda la plusvalía se convierta en inversión'.: fild~i,;:.:~~{:Wt·~ el

ga s to de 1 os. ~~pftal·i s tas en bf enes de 1 uj o ( s un tú~~:~;J:~Í~:;:~;;'l~~r b.i e -

ne s de i nv ers f,on: .. :.~~'~>·i n fer i or ··a 1 a suma de 1 a pl us;t~1:r::Y~:~~duc id a, 

segun Mar~· :efi,~t.:~·.·'u.~Wf.8.nsuf_Í.<: f~nc i~ .de. d.em. an. da., } p~r: tíih~i'.no to-
< • •• ~ ' • ' •• • 

De. hecho Maá presenta.Ja'$ ~r'Úts' conio ei resuifado de un 
;:•,·: > •••• 

exceso de invérsi6n, mientras ~n una' vfsi6n keynesja~~ ;'~q~enas 
;~- '~ .. 

aparecen sobre todo como la consecuencia de una d~it&~~ncia de in

versiones, siendo la inversión coiaponente dinámica portadora de la 

demanda·, Marx ve el sistema capitalista en un aprieto entre la ac.!:!_ 

~ulaci6n que determina el desarrollo de las fuerzas productivas, y 
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la estrechez del consumo, ligada a una distribuci6n contradictoria 

del ingreso. 

La objeci6n keynesiana estriba en que, si las inversiones 

son suficientemente .,levadas, el problema desaparece, porque exis

te en todo caso uri ntvel de inversiones capaz de generar la deman

da necesaria para al:tsorver la producci6n. 

Sin embargo resulta dfficil suponer que Marx no lo supie

ra, ya que sus esquemas de reproducción est~n construidos precisa

mente sobre esta hip6tesis, es.decir se supone que el'nivel de las 

inversiones es exactamente ~l ~u• se.requiere. 

En resumen podemos apuntar que en Marx esta'n. t'mpl fcitos -

de alguna manera los planteamientos que m~s tarde harfa Keynes en

lo que se refiere a los aspectos te6ricos relaciona~os con el aho

rro y la inversi6n, vistos desde una 6ptica macroecon6mica. 

En la .teorfa de Marx. existe la idea de un confl teto cró

nico entre la c~pacidad productiva y el poder de consumo como cau

sa de la crisis (superproducct6n}; Keynes afirma que la mala dis-

tribución de la riqueza o del ingreso restringe el consumo y que -

la supervivencia del sistema capitalista exige el control de las -

inversiones y la apertura de nuevos campos de inversi6n; mientras

el incentivo para invertir pueda reavivarse y sostenerse, habr~ P! 
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riodos de r4pida acumulación; pero cuando el incentivo para inver

tir flaquea, se mani'fi.esta la contradicción oculta entre la capac..1. 

dad productiva y el consumo. 

A juicio de 1'a Sra. Rob·inson, discfpula de_ Keynes, dice -

que este otorga un .~igoroso respaldo a la afirmación de Marx acer

ca de que el verdadero limite d·e la producci6n capitalista es el -

capital mismo.14 

,• 

Esta mfsma.autorá, ha afirmado :~~e muchos .. áspéctos de la
··:.·.;: 

teorfa de Keynes cofn'ciden con los ra.zonarriientos d·e.f.l'a'rx; ºEl' raza 
-···. . :·., :. '.-~ .::>'\·- ·~;:i·~,;:.f'.,:;·~::-::·.~· .. /:.~;,;.~j::·:-~··<·, ·r ---.... <"> ·_·r~·::.\-" .. ~- .. · t -

namiento general de. Keynes de que:las·\'frV~Hdonesigob'iernan el aho 
. ·,_~·.::·/' _ . __ : _ ........ ::_,:·:.:-':<·. ;"'\ .. _·<.-~'./;·.;~:r;·r::~:-~/:;~_·:'._:~:~:· 1:_t~·.: .. · . __ ,_·- -.. '.· .. ·.·, __ ·,>:~·:_( __ ;:·"~-·:,.-1·; .. , ... --. -

rro, que se producen auméntosji:dtsmtnucionés del ingres,o,:s'~gun 
. . ., -_'J.;;:._<~"':\ .. . . ; - ::~ ;:· . ' . - . - .-- " . •: ... ·'. -- ... 

sea la inversi6n etc'.'..coinc'fd'e'~:tCon e\.ana:nsi's d~ ·,1á rei>~.o'ducción-

ct e Marx en term i n§s,;·~e ~qi\(~#~\:~<b, entre·· la s. i nd u s tri a:s de', b f ~ne s -
. ···u,>':·-;.:,-

de e o ns u mo y 1 a~ ; d~,\·:b;; e11~s .. :·~·~;)rodu ce i ón • 

Marx se h~Yl~ba~ t~á~ la idea de que las variai:i.ones de la 
'. ·. ')·,·:·· 

inversión son las.llaves ?el ciclo econ6mico, sin perder.de vista-

las relaciones funci-0nales d~ la tasa de ganancia y la composici6n 

org~nica del capttat,15 

(14} Robi,nson J. 11 Ensayos sobre la Econom1'a Marxista". FCE, México 
1944, pp, 122-123. Citado por Padilla Aragon E. · · 

(15) Padilla A.E. "Ciclos EconOmicos y Polftica de Estabilización• 
Op. Cit. p. 202. 
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El planteamiento general que hace Marx, con respecto al -

ahorro y las inversiones es que a estas altimas las considera como 

"compras sin venta" y el ahorro como "ventas sin compras". 

Es importante anadfr que aunque Marx no concede ninguna -

atenciOn al análisis monetario del ttpo de interés, este no es in

compatible con su sistema.16 

La conclusiOn a la que podemos llegar, de acuerdo con el

pensamtento marxista con respecto al ahorro y la inverstOn es que

por un lado Marx rechaza la idea de que todo el ahorro se convier

te en inversión nec~sariamente en el sistema capitalista.· 

Esto es que·noest.! de acuerdo con la corriente teórica -

de los clásicos ·que;com'6.sabemos: opinaban tjue todo el ahorro iba -
' . ·· .... ~ .. ,.' : ... ;, - ·' ... _ 

automát i camen~e .a<i'~.{~J;fr'~f~{ón ·'. ..... 

.. . .. ·.< U1·,;11;;}
1:\·l1: .. ;,:;.·.:··.,. . .,:,.,~~; :· .• ·.;.:.· .. 

Por otro>ladoitMarx· sin'· quererlo acepta que .la.plusval fa-

necesar t amente prJg.;:~Íi:n'A¡f2~:'i~:~:~f~+g~.~··»1 o' ~~nl:ra~·i o d~··1 ~s· t ~··~as -

de Ke yn es , que o ~~?j;t~;;¡if e f '. jf~;•;1J: ~; •ª'.1 rm ~. i&•.u ba g ajé te 6r 100 • 

que es la inversi6n.1a·qué:pr~c~d.e'::aJ:•.ahorr.~/ · 
:·\· 

(16) Idem p, 214. 
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1.2.4.- Teor1a de Mtlton Friedman. 

En 1976, Mflton Friedman gan6 el premio N6bel de Economfa 

por su teorla del monetartsmo, afirm6 que la inflici6n era el re-

sultado de las polfticas monetarias expansivas keyriesianas. 

C6mo se ver~ posteriormente, la teorfa· de·. Friedman, es bi! 

sicamente una teor1a monetarista por excelencia~ y; tiene como obj! 
',-. r\'~ 

to principal combatir a la inflaci"6n a través de medidas y f6rmu-

las de corte monetartsta. 

El perisamiento de fl".iedman, se. enlnarca:fundamentalménte -
·: ,' ~· ~... '.•;...: 

dentro del liberá{f~'mo •ortodoxo", siendo este el f~hdamento.filo
s6fico que respal·~~\su decidida defensa ,al cap.itaú'~mo coni~e;tHivo 
o economfa de mercado libre,17 

Tambten sostiene como parte fundaméntal de su pensamiento, 

que el gobierno no debe intervenir en las cosas en que .e.1 mercado

funcfona por sf mismo. 

Gran parte de la obra de Friedman, es la antitésis de•la

teorla de Keynes, ya que ha sido dedtcada a demostrar la incapaci

dad del gobierno para manejar el ciclo econ6mico, 

(17} Revista Coyuntura, enero-marzo 1984, Enep-Arag6n-UNAM. p. 13. 
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En t~rminos generales, el argumento Fr,iedmaniano señala -

que es imposible detectar la posición exacta que tiene una econo-

mía en el ciclo. 

Todo mundo sabe cuando una economfa est~ en fase de recu-

peración o de recesión, pero no sabemos cuando est& en la cima, es 

decir en el auge, o cuando está en el fondo. Esto tiene una implj_ 

cac1'ón fundamental"des'de; el pU~to d_e .vista de. la polfticaeconómi-

ca y de sus efectos sóbcre el: ststema; 
' ''. - ·/·:~, ' . ' ' - ;·~ ¡ ·': ;. • "l', " 

;¡ :~·: :·::·:<·-'.'.~:: 1 ~·:;{/~; /· .. :,::,.\.'.'. 
··,· ,,·:.·;"··J>:>~':><::~~,\. ~.:·.¡: "'•;',· 

· .. ·.:' 

'<.·:::r'i·'?>\:~/::>-::.·:\};:.:.".:•!·::·:?-~\'· . . ·:.-'::>_ :~:··, .-·:··,~ >· .. ,.· .. ·::'. ;_/_'.;_·.::.~:.:· .. :.: ' ; .) .. . :_.-.:; < 
Si se aplJca;1tinaJ;:p'oU,tica econóinica':contraccionista: con -

e 1 propós 1 t º de ~·e:'~*~t~.-.~\:1~~1:l'~~~-¿.j'h·~!e.~:n·~/1Hi1'.:~~-~·r'.tas· co~:~~~~-ond i e!)_ 

tes a la recupeH%.~~~~~f·~~·:~J;~~~~~;r,~:~./~~c.'~q:J'.'¡¡~.J~pn~mf~va .. en as--

censo, el resultad'o\'sertt e•l' deieado.· ·~ ·• · · 

·· · .. · :·;~\;~f1¡ff:/;·~•- i :\á.·!~:ri/0~vF· ...... .... -··· : ::.; ...• ,_. 
En contra s.tf3", .:; i·: se;: ap l 'ica. en· e 1, mamen to en que Ja. ec on o-

, '·-:'/:!/:!:¡-.;i~f~Y:~:,~_~:·:···-"·'. -~\::-:·~\::¡;.:,..::,;}0;:·" .. '.' ·:·:, < .;i ~: , ~··y-1": .. ,>:·.:\·,._·,. 
mía est~ en la c,ima':o.cr,esta-,del'"ciclo, el' result.ado seré1 una ace-

, '" ,.: ; ,· .':: '.(. ,·,.·::¡~i:~;~~:~ .. ~::~~;·:;;-;,::5f;t/.:~:./ .}{.d/:·:'i;~:':.1\~~t> ::,:::.'~' :.~ .. ;; \_<.:· ~!\ -~~' . ,.:· '>.·,_: ' 
1 e rae i ón· de :-1 a 1de pre·s,i:ón .'r::E,l:;··ef e·ct o' c ón trar i o 'se da r4 en 'e r·c as o-

... . .. ·.,. :.':.·'" ._/~: :':/·'< .>:;~ ;//;{F~~S~::·~~.~~~;/\.,t .. :·H::~ '<;~.;;~_: :'.!>~;~·?. ,:~:~:·~:~ :_.:_~ _(· ·;':~-'.: .. <; :·;-:·: · .,,. ·-J_.··: :"- .... .:.: 

de la apl icaci6n;dei;un'á'.pollti·ca' expansionista en época de rece- -

c i ón. E~·' ~a se.·~; é~'i~;,"l·~·n,e1~''d}·>~zon amiento, Fri edman c onc 1 uye que -

lo que s~ nec~sita u~·~e~~e~~nte para lograr la estabilidad econ6mj_ 

ca es la reducci6n de la intervenciOn gubernamental en asuntos ec~ 

.nómicos, no un incremento en la misma. (polftica econdmica actual

de Miguel de la Madrid). 
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En el aspecto polftico, Friedman considera que el gobier

no es un tnstru~ento necesario para preservar la libertad y un me

dio para ejercerla, aunque como cualquier concentraci6n de poder -

representa una amenaza a la libertad. 

Con respecto a. la cuest.i ón monetarta./F~iedm,an cons fde ra-
, - ' ~ ' ., .. ' . 

que en el corto plazo el manejo de ra:.o.f'~rta'.;:~6ri~rta~.ia presenta la 

Pos i b 1 1 id ad . de in fró~~~Í{ .@z~~~i}'.1.~~~f {D.1~~~¡ii/¡Jtí:.w,~ ad os · en u' 
minos de empleo y prodJcción\'.,/rfri'te1.:1afr9o?iiH-Zo~·{( tni:'remento en-

1 a tasa de c rec i mi e~·~d ,~;: .f~º'J'~1~·;ki~:/~·~~(~;f~~:1~i¡~;;}·~JG'~e
1

nt~ pr:oduc irá 
.·,. . . .. : :.:·~ :.}.I:.:/,,~),-~::~;,~~(S¡ ~~,\/·i·~:\)~·<~·: ::·;~\t:·:::~'.I;3.:.·:.::.·.~~.: )[()'~\t;,::,: _;/-}. \'~ ·.<···< ';~. · :· -~ 

inflación, como concl us:t6n·\~ecomléndá;tJ a\p'rovfsi6n"dé un ma'rc o mo-

"' "' i o es ta b 1 e e O~ o •?~~~.:i~.f i'¡·:.i.·,;~.·~.}~~),l¡'.:;~)\]f:t'~!;¡:~r !,,· .·· . 
1:/t;'; ~:;: . - ~ . . '. ' 

El pape 1,,f::~ss,":.1:·i;~;~x:f\~~,~~,fr?~~i\1.~ ec on om fa· y lºs aspectos -
referentes a la concentr.~ci.o!l'.!Mdél poder~ hacen surgir un importan 

... ·<':::'/·~'.:'~,~;:r-r·:;i' '.::~!;!\':?'":.;.:~ .. ·~;;~-~:¿ ';.··. . . ' "i' . -
te problema en l o'':'t'oéa'nte'·'~:'1:f'a'tcreac 1 ón de 1 marco monetario. Este 

. ··.· :.~.:::·:;«·.:·~y:q:1.~ii}l?~:,·;~ .. :'.<·:·,".(~_..:·-~.\" .. '.·.'.,.:.·. ... ; . 
consiste en 'rorma'.s\;.'.úls'tüúc:ii:ina)es que den a 1 gobierno el control -

. , ·:.:: ·<: ..... :·:: :·::~~J;F:~·,,/h\~~~ : .. · .. }'·:.e;:;~.·.:.:·;¡''.;_:.,·:.:_(:>· 
monetario y que.:e"ste/~'ufilfce~sú poder, tendiendo a debilitar lllás -

que a forta lecéri t~;~:;,f,~kh~;~a'};1 ibre . 
. . :'. -~-·,;:.2t··~-.-r, 

·.· :: ~;,';. :·; .. . ) .. ' 

Friednian co~~'~·dera que la antca soluci6n viable es la de-

comprometer a la autoridad monetaria, a mantener una tasa constan

te de crecimiento de la oferta monetaria. La implantaci6n de ~na

regulación como esta, frenar1~ espectacularmente el poder discre--

(18) Idem p. 17. 
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cional del gobierno, dejando no obstante en manos de este la deci

sión con ·respecto a qué instrumentos utilizar para lograr el crecí 

miento preestablectdo de la oferta monetaria, la supe.rintendencia

bancaria etc. 

c.on respe.cto al. s.ector externo, Friedman es partidario de 
. . 

la apertura to.tal .. ·Afirn1a.que una de las formas.de. limitar la li-

bertad económica de .. los 'individuos es el control deJ comercio in-

ternac i ona 1 .' 

.,r.,·· 
,,-· 

·~,-,; ·.~,' ',: . . 

Friedm•an.fs~;<opone a la uti l i zación/de:':C:ontroles ,directos-

a 1 'ome re i o • \~;ff :,~~f f~ff;~' ~;o'..~} ;;¡~:;t•i~\;.:.:¡K;tt\f ~É·'·"t~•l)! ~.Om o -
de struc ti. V os /·para:,.~na·r:'s'ociedad 1libre 1

, ?eñ.a 1 a ''qUe/:1 a'' an f·ca, pos ic i 6n 

: :::::::~ ': :~~~d~~~r~~t\~~~~¡~i~f it~~~i1~,~~~~!~l~t~~~~~;~~1;,. _ 
para el ajuste. de Jos :.pagos :;nte ~n··acJi on al es \de.; Un a··· ec on om fá :;n bre . 

· .. ,: .. ,_. . . , : . ·: ·_:, _.,:'.'..-. · _", :·: -~: :·;_: ·,.~~::<.~\i1 ~~\~;,,;:f·:~~Ft~.~~:.:i:f ~:.:\ ·-:·-.;~:-:.<·~·:_ .. _»_:~··J:~f;:::<\t;.-:~~-:.~~,..'.-\;: : .. · .. \<'~:~ .. ~:-·.:t~-:- ·;.:.·:~ 1 •·· 

El tipo de cámbio:'al .ser un pr:ecfo:más:1en la eco'nómfa; pérín\te el-

aj u s te de la Ba 1 a n za de Pag ~s ,: \}~' l)~~'it~r ,~·a l i 1:~~Xtad dél1~n g un -
,.,' 

individuo. 

,> • :.~· 

Tarnbien puntualiza que, estar a favor d~'..:tip,osi,de~~~~·111't~io
flotantes no significa estar a favor de tipos.de'C'~mt>Tc/i.~e¿tables. 

Por el contrario, lo que se busca segan él es uri:,'.;s;}~t~;~;~~'erí el 

cual los ti.pos de cambio puedan fluctuar libreme~te~,pero en el 

~ual las fuerzas que los determinen sean lo sufiiientemente esta--



33 

bles como para mantener las fluctuaciones dentro de rangos modera

dos. Y sigue diciendo que la inistabilidad del tipo de cambio es

sintoma de inestabilidad de la estructura econ6mica que los deter

mina.19 

Es evidente que la .. teor:Ta d.e,Friedman, esU orientada béf

sicamente a patses con un aJto grado' de desarrollo, ya que por 
. . .·: . . ~.-·:· .. · ·.·\'..'./«. '. .; ... .'.:.>:: '·::;·\.>'·.j.":.., ~: ·::· : .. -;-.;,-~:~)\;"i~i:'·_:_::·. · .. ·'.,_ ... _,.··-~:. '·" ·. ·. ·_·, 

ejemplo la recomendaci6n·que.haée en<.loreferente.ia.Ja'polt.tica mo 
. • · _ · • -\ . _ ·_: _:-:. .. -_,~_:y:_;-,~_ .... :'.:·:: :--::··:-~f.:,::.:;:.:> .. ~:·:,:--~~'.-~~-~·:::.'. -~:~·::;:<:·-~~\/Y~;sl:.j;;)~.:::.:-:.~·:;>~?J · .:;.:_.,·_ :\ -· 

netaria en general,· es indiscutible~e(lú·,una:.~r·ec:~:~'.a~:·j:i·arayfrenar la 

t n f 1 ª c t o n . s 1 n e m ~;ª r 9 º •;e s :· X~·; ~Wf~h·i~:,i~~;W:~~~··~'.W~~·a:~~:if'"~k~:~ µ~"Ws i ~n 
, ... ;-._ .- , ; _.·- >" _'.:· .... : =<-::·:~i\(~:¡<.~h~ i;'.'.;.~:?;.:~·:rn);_~<\j'.\-i'..~:·{(~ff::{;~:/;.j~::~~:tJ,~:. i·'. >~;k//:': ,\-~:~>~- '.\f:):· : :· :·,~->· :: 

monetaria en pa ts es , pobres :ec·on 6riticamente ·h'a b UiidO ,\,,¡~¡{ful ta ;del f i 

:: ":: ·:: :: : ·, :· .:::1~~~ií;~~t .. ',.,~f ~.!.~~;~~~JW~~itli~~~~~!~:~;!: :: 
' ' ·'.;·;~~~~"·~·'':'.·::·'//~! .:;;· ,¡_;,', :;··\:¡···· 

Una 

la del 

de precios :un freno-.. ·,· 

a 1 a pr oduc c i ol) ,,:QbvJame nteye s t'os;' s on/;c os tos que .. :n o ·"ptiede. afrontar 

un pa1 s pobre.(';[~/J;'.·~~~:~,~·f{i"},j.~~tEj6i~X~J¡/~~e ef abu~
1

0;,~n. la ex pan-
..• ~·}:.': .. ·:(.··.-).·:.'.'.:,;·:';~:.·>:-.~\ .. :~ ::·v.(:,:-i..:.~~·-.1.~r_,:- .. '···. . .. 

si ón del e i rcu,1 á f!i:.e; pro~Óca': de¿~qlli.lib~i os. f i nanc.iéros, y sociales-
v fa la inflac/6~':20<. , ., :/'.: ;: , : •1• • ·• 

Por lo que se refiere a nuestro tema, que es el relativo

al comportamiento del ahorro y lá i.nversiOn en la eé:onomfa, se pu~ 

(19) ldem. p. 19. 

(20) Idem. p. 22. 
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de decir que Friedrnan al concebir su teor1a dentro de un ámbito 

de libertad o sistema de mercado libre, no torna en cuenta factores 

circunstanciales, que dan lugar debf.do principalmente al concepto

de libertad, a una acumulación acelerada de capital que al. concen

trarse en pocas manos pterde su función social, desviando~e de los 
·::·:;,:': :.!:í:) 

circuitos financieros a la especulación y el derroche;:;::;.Ad~rnás de-

una. tendencia a la monopolización. de la actividad eí:·¿~5'rij~''t•a:~ 
•.' ":'.'., ',: '"~" 

_:;t~'i·'--':·'2.,'.· 
~. \ :::. ; .' ' . . . 'i~ . .: ' 

Es evidente que la teorfa de Milton J.riedman;ci~ libertad

en la actividad económica tenga cierta val idez':en los pa.fses· alta-

mente desarrollados, más no en un pafs subdesa~roll~d~j ~i~endie[ 
te corno es el caso de México. 

Y para. mostrar lo anterior, mcfs adelante vererri.os c6mo por 

practicar la 1 ib"ert.a'cl 'tan .. solo. en' uri /rist~u·rn~n'f:;;·:c1e ·pajf{i~~ econ~ 
mica como es. J1.:tip'Ó·ci~'camb'io,·ad~~ás de otros'fac~ 1~f;.f'.t(e1:e~~on -

a 1 tras te C:h~·.:~1 p~ so. ~e}fc~no; k~'~~·&~i~~:o in ce r ti dumb r~'.;i~:/d e se on --

fianza, hasta qÜe'el gobierno tuvo que intervenir co~fa'~do':'de tajo 

la susodicha libertad con las medidas que todos conoc~~·a·~· es decir: 
'•' . ' 

la nacionalización de la b.anca y el control de cambios •. No obstan 

te se reconoce que la tecnoburocracia en constante crecimiento ha

perjudicado la pol ftica eco,nórnica. 

En resamen se puede establecer que la teorta de Friedman, 

considera a la inflación como la principal fuente de los diversos-
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desajustes a 1 os que está expuesta 1 a econom'\'a. 

. . 

El poder de la poli.tica monetaria, segan Friedman radica-

en la necesidad de retirar. dinero de la econom1'a cuando éste ha 

crecido mc1's que el producto; para combatir a la inflaci6n. Así el 

poder de dicha política no.esta asociado a la reactivación de la -

economia, sino al i~e'v,it~ble ajuste que debe producirse, cuando en .· ... -'· ... ,,, ... ·.: ,' .. -, -

perfodos previos: ¡tJ;;/a:fn~ro·\~e ha emitido con exceso. 

sogun J.M'.i Q~~Ji!f jíf ~li;HN:t::::ar el pensamiento de Friedman • 

1. - Es. una teor.iaide: .. :J.a.· demanda de d inefo. y c~nscidera a .. éste:. como-

u n ª c ti ~·º·~W§V~~~~[··J~mª ~dª es func i c5n es t~b1~ varios e 1 emen --
· .• ; ,!,•, ,.-,,,·, ., 
'•'1' 

tos que l~/de.terminan. 

,, ... 
·¿ .• .. •.· 

2.- Si se qui~:~e'lograr cierto alcal1ce·explicativo sobre 'el.ingre-· 
' .,. ! 

.'• .i . 

so nominaL'y .~1 nivel de precios, es preciso tomar en cuenta -

la -oferta de dinero, oferta que es exogena. 

3.- En el pertodo largo, los cambios en la oferta o, mc1's precisa-

mente, en la cantidad de dinero por unidad de producto, provo

can camQios en los precios siguiendo la misma direcci6n. 

(21) Quijano J.M. "Méxfco; Estado y Banca Privada", Cide, México -
1981, pp. 324-325, 
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4.- En el per1odo corto, los movimientos en la cantidad de dinero-
' ; : ; .:: .. , ,':. '. ' •• : ~ -;¡:· '. 

provocan movimtentos en 1ci'sfprec·1os: sfguie:'nao'.la·:m'ismá direc-
.: .. . ;: .~·::: ::\; :;;::- .. :_:/·~-~ii~~;~~~.>~::.~':,-~>: .. \. :_<:~::-:·:~n:-~_:}?/ 1

:/:: \ .• .-/ ! ... < .·_; ,., -. 
ciOn, pero con cferto retraz'o:que~ivarh'.de:~·un::ciclo;<a otro. 

··· :. · · ': ,·:.::tr.'·;:;~t:/.'.·).ú. . · .... · · · · 
·;·.'·'>};.:.~:.':',·<;::,.. ,· .. 

s.- La autoridad monetada, aplicando'.pOlftJi:a morfetaria, puede in 

fluir sobre las cantidades norninal.e's; sin··e~b~rgo, no puede i!1., . ' . . . . .· '--~ - - ' ' ' ' ' 

fluir o no puede hacerlo sobre lás'~anittdades reales. Los mo-
'¡1,. ' ..• ' 

vimientos en .la cantidad d'~ dfne~~'destin.~dos a m.odificar can-

tidades realés:,suelen ser alt~rne'nte:perturbadores. 

6.-

,·, ;,,·.·.. . _·_,·::·;:·· .. · .. ' 
.. ". ;· :.-~ . -~~:··.·.~. . ·::·:, e~~ , , ~ -· ' . .-"~· 

.. : •.. ·E.·.· ....... : · ·:,.:~,;~:?:·./·/·f.·:.··;;:;):r:??:C'tJi,'¡. ·.• ... ·· . .. 
La man i pu 1 ac ión,monetaria'ta·lej a·'aj"';iststemaíd.er.e qui 1 .. 1 br.i o Wa 1 -

r a si a no. y, .:po;~,;~·ri.º.~~·i:if ~:~:~?~~f~\j'~a;~;Fe~.~·:t.~;~/Jf'.i;f~~~:-~e s :P~/m\t i r' que 

la oferta ·inor~;r~r.~aicre.zca:menosy' o' a 1."rH~g :que e 1,Prodúcto y 

la poblac16ri;2.2: ):y ·., ·· 
. ' ';· ~ .. ,; ._ . 

:.,... . . -· 1'', 

El an(lfris,de Fr.iedm,~n" ha:·~ecibido mÚch'as crfticas, una 

de el las es la q~:{~,~~\ le h~~e\·on . .'respedto ª" 1~.;~~~.:tidad: 6·p~·ima de 
. _ .' i /;::,2,::·:.·:: ... ::,. :("."· .· .... >:: .:·::~<,·. ~~:~ .. ::'.,<.· ~-<-·.-./.· · .•. :.:-:1.-:·.~-~::.;·;.~:·~_'.·y:tr'/'.::~- .. ~:h';":;_~~:,·:<,,-: ... : .. 

dinero en la economfa·que evitarJa···1a·jnflacJón:'.:y;,s-e'dice\qUE!'no -
-· .::·: '\ :;:·; <t?.~:'.·:;\·-~ :·:. '_'..' . . . ·_·,'.:-_:, _,:· ~> :::·,:;·¡ !·:_ .. ··: :/'.'</:.' r~:X_;(.·~~,~-·_:/·:_:t.:-·,;-:~\'-:~~,-;/~/:/ )!·)~I/._;·· .:_>;!~'.::·i~).':2 ~,.. :-_--·(::: ' .. -

es m.ts que una'. réfo~mulaciOn'deJ.llam.ado 11 efecfo~:~:;goLL~·i;Segun el-
- , !~-· - :'. '. J· --- . - ::.· -< :'- ', .... .- ,.'>:::_:_~ .. _:=: ,~·;.::\;~:-<1~f~~ic~?;~~? :~(~-~;-:-~}.:¡.:~-~.-..-~.;:.:.-. :-;·· . . . , 

cua 1, cuando .. Se )~du'ce 1 a canÚdad de) d inero'y:;Jos·~/prec~i'ósr"Kse~ in -
·: ; ,:, .';~·~: '.',..~::::_"~·'.·;.~:).~{¿''.t.·~\l'.:_:·;~~{~~t~~~i~h;t;·t~-F~tri;ZttrY'.1:·;:·,/:; 

crementan l~s saldOs ~onetarios•.···~ri .efectivo; .. diF·man'era\que' 1disminu 

ye el ahorro y lo que segun Pigou~ re)Jú;~ k~yn~~·~'I/i~}i'9~~1·aasf~ 
.: ~·,:,,: ' • . • j 

,·';!_.' a la inversi6n del pleno empleo. 

(22) Idem. p. 325. 
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Hasta aquf la exposici6n de las principales corrientes 

te6ricas sobre el ahorro y la invers16n, es evidente' que en un tra 

bajo de tesis aun cuando se quiere abarcar completamente todas las 

teorias sobre el tema no es posible en tan poco espacio, por lo 

que se trata de presentar las teorfas m&s representativas al res-

pecto. 

En lo que sigue, se hace un breve ancflisis,deJa economfa . ' . ., . ' ·,' ~. ' ' 

mexicana en el perfodo, pará! posteriormente pasar aÍ'est~dio del -

sector financiero~ 
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CAPITULO 2 

EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN EL PERIODO 

El objetivo de este capftulo es analizar el peyt'J.do 

1977-1983, desde un punto de vista econ6mico-financiero)j~/~·etectar . , .. ·'•, '•····:··-; 
,,, .. ,. 

las causas que dieron lugar a la desviaciOn de recur~os~~¿~~6mico-
· .. ,,_,,_ -- -

financieros de la sociedad mexicana consecuencia de un mo'defci mon~ 
tarista neoliberal y de corto plazo. 

Con la evolución de algunas variables b6sfcas de ,ia econo 

mfa mexicana en el período, veremos cuales :fueron las.estratégias-

en la conducción de la economf~. Y. p°,r·;u,~;i.~J0i~f:'~~·;/~di;:·:i~:~:;~~J-~'.fa--
ll a ron da nd ose en con secuencia üna ; parad oj a··enifi:l iír) que. e'U.pá f s de- -

- :': -.:'.:/;¡_·:;_'. :.~ /;¡~,;-:.'.;::'.~J.·_./. ~{~-;~:~1~1f;:tj}::-~i-}¡·? ·;<·.:';·::/.:«_'.~'.::_:.·:::,~~--;_~~.~~(~> i ... ~.~-:.~ . 
bfa contar con cuantiosos recursos; deliido;~al':;aúgé';petrol:é~o·::y al -

" ' , . .', .-, ~ '' . . •.. ' ~:::,: .'/O,t'. :.. : : . -' .. '· . ' 

::::; :·:·::a·::::::: o;, . ::. : :::: ';1.; m;:f ;~2~·~~J::J:ll·f ¡?~::: j: 
de la polftica económica. 

A partir de 1972, y con el agotamiento del régimen de acu 

mulaciOn de capital, basado en el "Desarrollo Estabilizador",22 el 

fenómeno inflacionario erosionarfa de manera permanente las bases

del funcionamiento econ6mico, tendiendo a convertirse al través de

(22) Antonio Ortfz Mena definfa el desarrollo estabilizador como -
el uEsquema de Crecimiento que conjuga la generaciOn de un 
ahorro voluntario, creciente y la adecuada asignación de los
recursos de inversiOn con 1 a fiMl idad de reforzar los efec-
tos estabilizadores de la expans10n econOmica" "Una década de 
estratégia económica en México" Documento Birf, reproducido -
por el trimestre económico. 146, 1969, p. 420. 
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los anos en una amenaza hiperinflacionaria; .de hecho esto coincide 

con un análisis riguroso que hace 1a economista; If1ge~ia Martfnez, 

de las principales vartables de la economfa mexicana, en· especial

de las tasas de crecimiento y de .. fnflacf6n que segun ella ~ermtte-. . . . 

dividir claramente el desenvol.vf.miento de la econornfa en. tres eta-

pas: 

I.- Crecimiento con frifla~i6n 1940-195.5 (Téórfa.L<eyn~~ia~a}. 
; ' ·:: · .. -~ .. ;. .. \. :_· ',<-' 

; : •• ~ ' 1" 

I I. - . De sa'.r,~}1:~~: .. f;~~/E~Ú;~:\{,id~~d d'e .195 6 · a :1972 •. (Kej·~·~s.i a ni smo

E s tru~~u~~} .. rsta l.· .. · . T.: 

II l. • :: ::J\~ll_,,~i~ic ;~J~~tf;J;~/\ 6n 1 :t,' j~g '. 7 (H ·~e~· rt smo neo 1 i -

-. , :.:>:.\~{\,;:::_:·::'.:;.¡_: .. ' .. :;_~~.· "--· '· . ' -
·;·_[ .. :_.· ..• :.,.:: .. _/ __ :· .. ·;::.;;_1;~.;:;;:>· •. \_.·'. .• ~.s· ~-- .. >/.;:,:,:,' -'.(···~x-~~-·: ... 
. . ':;; ': '<',:.,;.~~·¡·)·,'.-->.··,· _;-'_ ~. :~~":; < 1.'.:··" .:.:"1:<'..'·.::y~?··'· .. ~~-·-:" ·"'·.,·~-." 

Rec ordemcis\que a f.i na les .de J97.6 ;;crya_ d'eri t r'o·'éle':.'e s té· .al ti -

m o pe r t od o . e l.::"f K~"~i(~,f ,~;}j,:;~y;;~,1~l~\·~g; .. ~~~~'i;1,:~:F~~se '.';,f ~:t~;f ;t~ .. y~ i,n ¿ en -
medio de un a ''se ve'rá~.c ~is f s' eé'oh 6mi é"a·''Y. f.i nancf era que/,~~:ab1 á. ob l i gai 

do a 1 g o b; e rn~\.f '.·~~~í~~p"i:1r ;~"~;t\ttf~~~\'.~'.~t~·:<~'.~~)h~·~;{F;~~nd';J~:~~f ~~l~;R/6·.·.···r·~ t.e ~ 
nacional en busciú;:'~e/µna ayuda deilominada·,\de·: 11 filcil}M?4a.nip1Lada" .. 

· · :·.:·,~~:/r{;!. .. ~~·t',:>:.:·-::· -_ ... · >·: , .. _._ _ _. ('.". !; , .. \ ·:~ · __ ~;.:~ r.::\: ... ;/~F::~\·~-'h ':-:·::-~: ·· . > ".· · 
Sin embargo, las;p7,rspectivas para el pafs eran al~,~~'.~~d.,O,ras:debidOJ 

a la utilizac~ó·n 
1

~e, la palanca petrolera y con el·~~~'j'Y~~,testa ell 
. ;:_,. 

···:/: 
acceso en forma c~eciente al crédito extern6 .. 

(23} Martf;nez Ifigenf·a, ''La Polfttca Monetaria, la Estabilidad de
Prec1os y el Desarrollo EconOmico" en revista El Economista -
Mexicano, ed, Colegio Nacional de Economistas, No. 5, sep-oc.t. 
1979. p, 73. Los enunciados entre paréntesis son nuestros. 



40 

Al devaluarse aceleradamente la moneda a partir de 1976;

aparece la desconfianza financiera expresada en retiros masivos de 

los ahorros y se fugan los capitales igual como acontece años m6s

tarde con la devaluación de 1982, lo cual trae como consecuencia -

una retracción en la inversión; a partir de ahf, tambien se agudi

za la crisis ftscal del Estado, es decir la tendencia de los gas-

tos a crecer más aceleradamente respecto de los ingre5os del mismo. 

Es p~r ello que a partir de 1977; s~ compromete al petro

leo por la polttica económica del nuevo g~b~errío,'~o~ó instrumento-
' .. · '·;. -; .. ~ . -~ ·. ' :·:.::'.?:~~·.,·::'.'.é_::: ...... _:< :.· · ..... '.\:·,··'.,J~ . '' . 

par a 11 c ompens a~ 11
. 1 os de se qu t 1 i b r i os • de-1 a)est·~:uctüra' ec .on ómi e a. 

Esto e oi ne id i o·' e on • la s; tu a e i ón de· c'.r'.i ~1·:~!H~Rir'~·~;;:6~;.~;a;cte rizad a 
:·.:'./.: ~\'.)·;·~~; ~;-;:~!::it>~:: ·.~:·~·~~": ( ¡;~,\i"~\~\·.~· i:·.:.::, . . 

por recesiones recurrentes, prc!Í:tfcas 'com"~;.b'ial~~!:?p 1ih'túcionistas, 
· · · · · , · :_' · · : ~J· · { -x~:-~:;~;~.~.\~~>f \\::· ?~:';~~·~f ·1\~;:3-~}} ~-:~~ >: · . · · 

presiones políticás y la impcisfciOn ~ ~u.~~.t,t.9:.paf~Pi~7·~y1975·y 1982 

FM I. 2 4 
,:(, 

<'· '. ,. ': ~- ·: , 

A nuestro jÜici o-'es··.¡,i'J ida 1 a érftica que ~·¡ce Carlos Te

ll o a la polftica econó.mi¿~'\defpedodo de 1970.-1:97i\en.la.que .:_ e~·· .,.,- : , .. 
afirma que; al nci habe''r>e~Ú·ado a reformar lo que constituye/el 

sistema de priv.ilegios y' de protección desmedida al si.s'tema:de fi

nanciamiento, es decir, el no haber tocado al capital .financiero -

(Junto con los problemas estructurales y de coyuntura). fue lo que-

(24l Revista Coyuntura, No. 13, UNAM, ENEP Arag6n, op. cit. p. 
232. 
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provoc6 en realidad la llamada crisis de 1976,25 

Por,lo que toca al gobierno de José L6pez Portillo, la 

crftica ant~r.tci~ sigue siendo válida a nuestro entender. En tal -

virtud como 1~ plantea Tello Macfas, en lugar de tocar el sistema

de privilegios del capital financie~o. se opt6 por una nueva estra 

tégia basada en el fondo cómo ya lo señal abamos anteriormente en -

dos vertientes: el uso ,del petroleo y la deuda externa. 

El plan de},°',~hi~Tu~;~,~t'.~~ra.el sexenio 1976-1982 proponfa 

tres puntos básicos para;;::.áf(ontar:la crisis: Reforma Polftica, Re-
, _ .. . ·::._.:,. :).i:'~,t !;A~/fJ~~z~>.~'~?:1,"·~· ~::·:..:: .. ;,._·,;~·:~ .. ·· ·'. . . · .. 

forma Administrativ.a'·y•'.Reforma' .. Econ6mfca, dentro de ésta última y-

'"''"'º c6mo ,r,:;ti&%~$'.~~1~t~~l~f~¡.;;•.•~.tes •.endooadÓ5; el go-
bierno de Uipe z •· p'ci~:'til:loé'\i.ns'f'r,,ument6F;u na e'st r·a té gi a de' c re'c i miento 

al inicio de sex~;~;~~i:¡üra'.~:~,:~~~~fa·~·.·;;Ariilíiapa;~.~;:'1·~ Pr~<lüdT~h•'•, que 

estarf a di vidida·:·:{.,k~es etapas bi,a,nu~'1ek y',q;ui serfa~: , .. 
. ·/-_ - ·_-'· : --, '.· :-, ::.~ -.- ,: '-:-· ~·- :- ·-- . '~ . 

- Recuperación 

- Consolidac.iOn 

- Crec.imiénto aceferado 

,i'' 

. ·,'~·:'/'; 
. ~ . 

De esta manera daba comienzo la etapa en la que el pafs -

se convertirfa en el cuarto productor de petro·leo a nivel mundia 1, 

etapa en la que recibfrfa una afluencia de divisas sin precedentes 

(25} Tell o M. Carlos "La Polftfca Económica de Héxfco 1970-1976, -
Siglo XXI, México 1979,·p. 71. 
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{boom petrolero), en la que se. convertir.fa en el segundo pafs deu-
. . ;- :''.. . ' ' ' ., . ·-'' ' :-·~ . - ·."·¡ . -· 

dor de 1 mundo ·en desarrollo 'y.en(que.:·debido,·a ,.1 a /fragtl id ad en que 

"toba basa da es te t 1 p o ~e, ;Ji5;il:~·~J,~:';~¡.~¡;~;!\t\¡;~·;·ef:\'~;~ho de pres e~ 
tarse una ca1da en la demanda:del:i,c~udo1.·México eryc~bezarfa a los-

pa 1ses declarados en crfsis .• , 

2. 1.- Etapa .de RecuperaciOn 
~ -~ , '·' .·" 

.·,~· .. 

~;,: :.'· :; ··:· "· ;;' 

Los años de ,1Ú7-~g'~~.,:~s~;g:~~/);~~-~o>Ú~:.~:ca .Econ6mica_.del G~ 
bierno, representaban.•:aqueJJos;:;en,.que·.'ser,fa.super.ada la cr,isis re-

g; strada a fin~s.i;d~l .. g.i'ti:~,~~ri·~yd¿'('.J!11~:::.ifE€k·i:Jéh1a. :~n.Y9f6·, ·.por 1 o -
:;·-~,:.: :·: .. ~?-=:,~::;!:,~:., . . . -~·.'.:.~i~: .. ~?-~:"~~:·:~~-:;~~~:~J~·<!~~T~~,_"-~·~/~;,~.;:;/,._\~-t:::~~-,---·!'·};'.J;·_',:.' ;_ ... ' · · _ _.-~ :-/<t··:., , ,, ___ , _ . : 

tan to, par a es o·s3;añ.os ~:.se¡ es per.ab~_n;:~~a~.a sTmod~rada s;·•de,, e rec im i en to-

que c o in e id :1,r't.f ~~i~~.;,~'.(~:··c ~ ~·;:\;g:~··~f &i:~~~.·~,\/+í:e'.s :·d .e~-~ a et i :vid a~ e con 6m l 
ca qué .caractel".izari~.tradici,onalníen'tef,_er··comienzo de una nueva Admi 
nistracfónJ:de~a'\!. ·.. . · .... :.o; ,:,,: . . . .. -

Sin .. ~,m~~~·go, ;a parti~!:de.;_1,977 .• el pafs es .·conducido a la-
. . '.. .;·: . • -:: .... '.~.· ·: ·. :• ' . . ' . : . .: .i.· .. ; •... -. ' . . . . -;: . :. . . ' ' . ;: • ' . " : • ' ·.. . : 

extra ce i ón y ex pl.otác i On; de 1 ··pe trole o ,·· .. si n~;up a pe.r s P.e~ ti va de• me- -

di ano y la rgci:'~l~ ~'o). ~~e vi a'men t~.:·éla.b~.rad a·~··c.o~·º.).ó ,'ª f~~~r;{g .. uan ··. 1 os -

hechos en la 'práct'1Ca .. Es evidente que é~>e.f'éorfo··~¡'él"io;;éra el -
• • " . • • ''. ·, . . •• ' .• e ··re·" .·. . 

camino más f&cil y el que prometía rec:úrsos financieros· para el 
.. ,.·, .... •, 

país sin precedentes. '· ~ .. 

Es conveniente reca1car.aquf que el gobierno·adopt6 esta-
., . 

~stratégia antes que obligar al sector privado a invertir y a pro-
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porcionar con impuestos el dinero para que el propi6 estado finan

ciara el desarrollo, el gobierno p~efiri6 asumir vergonzosamente,

es decir: sin molestar ni acusar a ·la {ntciativa privada el papel

de inversor fundamental y stn importar que para ello se endeudase

escandalosamente. 

A 1 fina 1, deuda y petrel eo no eran·. parte de 1 a pol ft tea -
• - • • • ' - J 

econOmica de ese gobierno, sino.que habtan sup.editado la polftica-

:: ::'::::e :,:"~i,~~~~ri::i%lr~tg~{~~~~i~~~11fü~~1~t~tli,:;:;i:¡,.:;r:~ 
un os pocos. <Jodo¡ e 1,1 o;: f.tna nctad o·. e on;; .. pet ro 1 e o::,Y,:d,eud a/pab H ca" . 

,.· .· ·· -. ~- ;i':; ·:~: :.:'.;,~·· ,:..:: \:;:··J\·:-~.;~~~?)~n.:e> ~.<~.~::·'.:?_\~: ;:: ·;- :.~.; .~;~~-~\~ '.:·}~~~:::·\":;/,~>~A~··::.~,:: ~~:\:t/~~;!\!~'.- ~.;.::/'.~?-~~:~~ ~_,: .. ·: · .: _., . . -
e onc omitan temen te a es to .. s-e:~~·á tía/iúiá · 'n\a'Yor:.' éx p ló(ac ió~édf 1 os :traba 

''.>:·~:;·'."'. ~-;. ": ... ·.·· . ., .··- ... ~'~ ··./) ~;:'.~.-:\;.~~r:.;j';.}:.'. ;,):.: :.~ ·.·:·- :·: ~-. <~: < >t<\ ·.;, . _',, :_~. /<·-·.-~':~f)~··,,.:y:. ~~_.:: ... ~~:<~ ">--:~- ., .: . - -
j ad ore S V fa é on fro 1. ·(l eif osJlsa 1 arios <( ae·:·19)7.;a; Í g'ai\'e] sa'lÚ i O 

·, .,:.\·· :: :>_'i}.~:,·;. -~-~ _·:~-:_·. <·',:_; .. -:_.:~~:·~-'.: ~:{:.(_~·i.:.:·:-'. :·~> ':.\: ://;_:~---'.':}\\:~>;_··< :· / .. -~, :_,:_:·; <? ·: .. ·_··< .. ~-~·:·.;· /:.f>.' ;_;~:~·~· i ' "· • \ . - • ' • ' 

real de los trabajadóresbaJ0":22;p'or ... ~ient'oJ< > ··.'· .,,· · 
·,::: ·. ·.,,· .. _.r _ ·:.:~ ; >. 

,,,, ··: 

En ese mi smó. ~ño·0 d~\.;'i9ú.~· '.•la?•p~'cidÜcción del crudo aument6 

con respecto a "1976 .. en c~-~~·~·:H'/_200,Óaa. barrt les citar-tos y su ex--
r " • 4 ' , ' ,- ' ''··-· :: •• , 

p" tac i º" a u"'" to ·~m ºJJ.zJ&l~~f [:'.,~·~;,?!,i;r 10 ~, < . 
-- . -. ;_-i:_.\· .. >. ~: ·~:, -·.'>-'.:':--:~\~~::~:.1./:.:;;../.~.;}.:~¡,: ...... ·. . > <· -, .· ·, . .. . . 

A partfr de e.",t~nce.s:'·":se {íl{pÍ~m~~'t~~·o~ ·ptoiectos,de larga 

ma dur ac; 6n qu_~ e.xi~.':~:·J'i;A:t~~t;·~·.~~\ J n ve rs i one ~:>º°,~·t··.1 os d; fe rentes 

sectores econ6micos\y:_·en{parttcular del industrial';' As(entonces-
. . . _····)·.· ... ,~·;.';~_:;> -~r:.~~!·: :''_<.~ ,.:·,.- ... ; . .. ·;. >::::·>·t~->_'. 

desde ese año la inver,slOn representó el 22% de.l :PJB: y no obstante 
.> '''.. • : ." j e~: • ;~ • • ' : : • • • :. • ' _• • :. 

que el crecimiento econ6mi.co fue moderado (3.4%1. él sector indus-

trial registró· un crecimi.ento positivo del orden del' 3,5%, desta--
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cando el crecimiento de la producción de refinados de petroleo 

(15%}. de la .industria sidera~gi,c.a (7.3%), de la producción de ma-
¡ • ,, "•~'-. ·: '¡-·-< '"'. .. 

terias primas c4.3%) .• y' de l.:i pr,oducción de alimentos, bebidas y ta 
,·. :~ .. 

baco (4.2%1. 

Para ~l ano de 197~;·y slguiendo con este orden de ideas, 
,_ . ; -~ . ~·-·:: •·. · ... ·~· .. ''.'r ,.'.: : 

es decir tomando~~l~fact~rd~l)petroleo cómo pivote de .la pol itica 
· '. : .. ~ ·\~~.:_;,-.;:::\:<:;:~_:-~:-.'~·:·.:~;,_.,::~,·\_.'~·.'.~:;_r~,~:··'·:·:-··:.-,f :. . .. _ · 

econOmjca de estei(per'.Jod,o ,,io~eiiiós ~señal ar que este raño. segu fa fo!_ 

mando parte de ,>t.~"t~~a·· de· r~'-¿peración de la estrat~gia que había 

tomadº e 1 gob i ~~;?.·-.?.\;'.:~~rª .·~~:~'TW';~k.:;·1 ª c ~is is • 
.. ·:_:•:.;·«:'· 

las de 1976. 

Como resultado de lo anterior, se reanimaron y recupera-

ron algunas variables macr,oecon6mtcas como la inversión fija bruta 

que creció en 15,8%, Ja inversión total como proporctón del PIB r~ 

presento un 23.1%, el gasto público crec10 en 27% y las fmportaci~ 
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nes de bienes de insumos y de bienes de capital se incrementaron -

en 17.8 y 3.4% respectivamente.26 

constdera como un indicador que resume la;·ac,tivida'd"·ec~n6mica. ge--

neral, se puede afirmar que en 19.78, se inicia .el momentaneo proc~ 

so de recuperación econ6mica. 

Resultados de las variables econ6micas m!s relevantes pa-

ra 1978: 

· . .'; ,'• 

- La P rod uC,\1~\;f ~du só1¡j 1 <re e f 6 }ª;(\V éa ~~ c
0

u ad ro N.o o 1 ) • 

- La prod uú~i-6~··Í de : au t oin6vJl es,· de·; 1 ai_'.i n d uft ria'') i de rúrg i e a 

y 1 a de trae to res. ·¿j~:2y~:~ci·~¿~.ri~:··~·~y;%· .. ia;_~~\{'~f ~-}.\}'.":?~.t~:~~fi vamen -

te. 

dos en 

;·:· 

- La industri.a'dela coh'stru·~c·16,;,crec16en 13.3%. 
·-·-.:.~>'•-':t)r"··;f ,, :·;~·-.'.>':'.·~::.¡ ;:.':..·~·.'·: ' . 

- El volumen tofal·:de·e~~t~'osc?eéi6 en 3 .. 8% y los genera-

el sector manufa~tti,~~}~\~~r~L 
• ,'- · .• _ - . ,1~ 

El sector externo, con respecto al perfodo que se analiza 

manifiesta como se sabe los desequilibrios sectoriales provocados

por la asignación desigua 1 de los recursos internos dirigidos en -

fqrma acentuada a la expansión de la industria petrolera.· 

(26) Grupo de An61fsfs Econ6mico. Dirección de Planeaci6n y Finan
zas, CONASUPO (mfmeo}. ·p. 14. 
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En la medida en que la balanza de pagos, es en realidad -

un reflejo de la estructura productiva del pafs, en los años del -

pertodo analizado, esta muestra con claridad tanto la debilidad 

estructural de la capactdad exportadora del sistema (tanto en su -

volumen, como en su composici6nl, debilidad que se hubiese acentua 

do cada vez más, de no ser por el petroleo, cuya aportación en el

ingreso de divisas por mercanctas era casi 50% del total ,27 

Es por .ello .qu~· li!,,cuenta corriente de la balanza de pa--
, ,';'.;' :,'.;'.' 

gos, registróun,déffé'ú·1'm~··y-()r/en··14% al';del. año previo, producto-

P r in c i palmen ~{~x.:~~.;;t?'.~,~:~~·1~;~,~/,:SC;~~{c1a1 su peri ar en 3 3% a 1 de 19 7 7 -

y el cual a su'-vezire.sp'.o~~J,a:a·;u,nAéficit en la balanza manufactu-

rera que habfai~~~ci~d:;~,;1~-~:i%(';~~!~}~mo el endeudamiento externo-

ne to. ha b 1 a aumentad()~ e~;·5·~~~·:ºº ;.fü_~.?.:; .. ·~.! .. :.'.f.~~'..;h,'.~.:'·e·~'~,:·.·.~.' .• :·•.i.·.~.d.ed61 a res. 
,:;,"~> . ';:>· "{- ._:,' 

Es convenienté iRt~¡;1~1~Wl4l~{Í;f)~nf"'"flibrios en 1'-
producc i On manufac turera.;e11tre,';b(e,ne·~;,':saJar,io y suntuari asno son-

:" ·. ': ' .-'· ... ·.\,!kt;·ti:·'.:}J;f:;f:?i~~{~l:':f:·:;:·;;. './-f.:·.:.:>:( >·:_i .. :.; .. ·:-. \'\ '· -. · .. :-.: .. ' ' 
observables cuando se hablaba delfdJn.ainlsino,:sostenidó por el total 

·. ·:. ;.·· .. -_ : < ;·;?·-~:r\~~~;A.~;i~~'.'.~~-~::~:?i~;:fr~~~{P.'.,9:-~:~{?!:''.::\ ~:·\t~,\- ·_,_:: '.): ¡, '_, ·.: ·., : .' '·, 
de la producci On manufacturera;. en::ietsosi(áños';'/\:z LóFariteri or confirma 

· .. '.:.· .· '· .. :-.~ .. ~~~~;),f .. ··~f~:W/i{:.~~~·~/>:JJ~:'.:;;:i· ~~:D~>::':'·:~;'.. ·i:;~·~{:·~ ... ~ ·:·.. > 
que la reactivaci6n econ6mtca;se.;habfa,t~estado;;f,incando eri el forta 

; . . . . ' ·. ' .: ' . . ; ,, .•: :• , . !., ., ... ,, ';' ' . ~· . . . ·"' :. :. ';\ ~',' 1 ~ : 1:,. '; .. -. ' .. 

lecimiento de una estructura distr:fb~tfJa\:íe'J.";ng~~so altamente 

desigual. 

(,27) GarcTa Hdez. Magdalena et. al. 11 La marcha de la Economfa en -
197911

• Taller de Coyuntura de la Divisi6n de Estudios de Post 
grado, FE, UNAM, ed. Acere, México 1980, p. 35. 



CUADRO !lo. 1 

PRODUCCION INDUSTRIAL 

Indicadores de Volumen 

(variacfones porcentuales}~ 
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Concepto 1ns ... ·. 
.1977~ . 

::1979 
. •.1978 

Industria ··;. ;.,«.,• 9.3 

z.o 
· .. ··14.6 

18,Q 

· .. 8.8 

No tas: 

Fuente: 

Mi nerfrl •·.· 
"" i' 

Petroleo. · 

Petroqu .fm.i ca 

Manufacturas 

Construcción 

Electricidad 

2;8. 

·15 ~l 
·":' 

18.0 

~l. o 
13 ~3. 

9.0 

. ",'-' 

13.0 

.• 8. s 

lconsidera la variación en~:;:o-~ctubre .d~ 1979.y.;~~~c.to a 
'enero-octubre del año anfe'rior. , .. :.··/;.,·::·.·,: · 

. ·· ··· ··· .. '. ·. >;'l::i~~~t~g(;:). ';i:Li' ·, • .. ;,;;,,/:,· 
Cuaderno de .informaci6n):oP,or:tuna 45ú\.46 •. SPP •... 
Cuadro present~d~·/por.·:~;{!,:if:~\Ter, d~?c~}~n'tur'aide la di vi- -
sión de e'studios':ide•\,:~~9·~~A~:f:FE, lÍNAM\.ed·. A~ere ,'.México-

<l· 
1980. p. 46. . '; .. , :.. '. 

De acuerdo a). buen desenvolvimiento económico.registrado

en 1978 y las favorables perspectivas ante una demanda creciente -

de petroleo mexicano en el mercado mundial, dieron lugar, a que d~ 

rante el siguiente bienio (1979-19aO} no se cumpliera aun con la -
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etapa de consolidaci6n económica, debido a que segun la estratégia 

gubernamental se tenfa que dar tiempo de maduración a inversiones

iniciadas y se seleccionar1an los proyectos mc1s viables para la al 

tima etapa, durante 1981-1982, de crecimiento acelerado. 

Esto es que de la recuperación se pas6 directamente al 

crecimiento acelerado de la economfa, que de facto se habfa inicia 

do desde 1978. 

El adelanto del bienio de expansión y el sacrificio de la 

etapa de consolidación, como sab.emos porpici6 un calentamiento de

la econom1a, por lo que las ci.fra.s estimadas de c.recimtento como -

vimos anteriormente tuvieron leves correcciones. La mc1s dificil -

fue la del déficit de comercio exterio~ que reba~6 cualquier c~lcu 

1 o. 

2.2.- Etapa de Crectmiento Acelerad~. 

Si .seguimos tomando como parc1metros la producción de pe-

troleo y su comercializaci6n en el mercado externo, asf como indi

cadores como el PIB, la deuda externa etc. se puede afirmar que e~ 

tre 1979 y 1980, la producción de petroleo alcanz6 un volamen de -

1.9 millones de barriles diarios y en ese altimo año, las exporta

ciones del energ~tfco totalizaron 83Q mil barriles diarios. Las -

divisas generadas por tal concepto en los aftos referidos alcanza--
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ron un nivel de 13,643 millones de d61ares, que aunados a un en- -

deudamiento externo neto de 16,613 millones de dólares daban un ca 

pital disponible sin precedentes de 30,256 millones de d6lares. 28 

Es importante señalar, que entre 1978 y 1979 el precio 

del petroleo mexicano de exportacf5n crect6 sustancialmente pasan

do de 24.50 a 34.50 d61ares por barril como se puede apreciar en -

el siguiente cuadro. 

CUADRO No. 2 

Divi~as .Petroleras Jpivisas Procedentes del Exterior 

·••dur~ri teiÚ7.9 .·.- .1980. 
- \ '·,: ' . .:: ; \. :~~·: ·. ' . -

. ' . \ ''::,;·. ,, 
·:·:·-:: ':-.,-'.-:.;;.:'· .. (;:::·-.·.:i'.':::r,); · :·,·;.,:>'·~'·.'~···:· .. ·. : 

· . (mfl l()ries1/cie'.C1~1ár,esr.•· .. · 
: .. },r·<Y"'·:-/.·.:: .. 1.',.· ·/·$:·, .. ·•.;·•·· . 

. .;;:;~i)_,L·:·. .:~::·;. ;·- :·;, .. ·1 ·. • 

Cif ( : . '¡. ' (2) '' ... 

ORIGEN ·,-:i9'f9' . ,-· úaa. 
··:\:: :·::J·:\;'J.~,'<'<·;·: ~:-·,' 

Exportaciones de petroleo 

Endeudamfento externo neto· 

TOTAL 

(2) 

Fuente: Cuadro elaborado por el Grupo de An&lisis Econ6mico, CONA
SUPQ. op. cit. p, 16. 

(28} Grupo de Ancflfsis Econ6mfco, CONASUPO, op. cit. p. 16 .. 
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A esta cifra se agregaron 2,432 mtllones de d6lares por -

concepto de inversiOn extranjera directa, totalizando de ese modo-

32 ,688 millones de d6lares. Con el monto anterior de divisas pro

cedentes del exterior se pudo financiar y adelantar la etapa de 

crecimiento acelerado. Lo que quiere decir, que la mayor parte de 

esta etapa de crecimiento se financió con ahorro externo y petro-

leo. 

Debido a dicho crecimtento! la inversf6n fija bruta ere-

e i 6 en 20% e n·t1·g.79 :Y,·.1. 5% en 198Q.;;com<f:prop'()rc.i6n',deJ ;/pre>:-1.a in ver 

s i 6 n re pre s e_.n··~,·~~~;,gA_!7:.:J: 1;(\.· ·~ 8.~ ••• ·en ..• e '.i,d:~··;:u;~;~·~:~::·~;.~i/~:~~~'.~/{i:;ª::s:J::·~.v e z 
la tasa de cr~c·imie'hto del<gásto·público fu·e·'.de,,J6%.,·eniH979 ,.y de -

: : : :: ' : :•: ~~ft.1.~i~f !:~ff ·.~:: '. r; .X. · ·. · .· . ·. >" .• ···•;}; " Íu; tan e i •, 

'-', .. : 

' '.~/.)· ,_ .... : :::,:' :"': .. 

Por )f~~o .fado'/•A i .'déf ic tt•· .• pObÍi(o ne\ o. en.···Úda'/Ü~ o ,de e sos 

: ~::: :: : : : : : :¿~~ :tr~,i~{t!tf t1&!l{:?t:~~:::{f~:1 ¡ ·:::1;~~{~;~1(~~ ·: 
1980, destacando las d~ bienes .de consum~· que a·;ania~~n'fe;¡;iJ24'% y-

. . ' ····<_:·;~·:·:'.: •:" ' ' 

142% en esos aijos; las importaciones de insumos se incre~entaron -

en 40% en 1979 y 49% en 1980, mtentras que las de bienes de capi-

tal avanzaron en 80% en 1979 y se redujeron en 41% en 1980. 

Con este movimiento de los indicadores mencionados, los -
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resultados econ6mfcos para esos a~os fueron altamente significati

vos, en virtud de que representaban el momentó m~s algido del cre

cimiento acelerado del pats. 

Los resúltados para esos años se muesti-an,,a co~ti~uación: 
-·",'"••' .;:,._ :.:"· 

.· .. , 

RESULTADOS ECONOMICOS DE LOS rNDit;ADORES MAS RELE~ANrES EN 

1979 y 1980 

CONCEPTO 
., 

Crecimiento del PIB (%) 

Agropecuario, silvicultura y pesca 
Mi.ne da 
Ind, Manufacturera 
Cons trucc i On 
Electricidad 

1979 

Comercio, Restaurantes y Hoteles, · 
Transporte, Almacena'mieilto y Comunic! 

-· .'·... .·; ·.:_ .. ; .·' 

9,2. 

-2 .1 

14.7 
10,6 
13,Q 

10.3 
l.L7 

ciones 
Servicios finan'éieros, segu'ros:'.y\ bie
nes i nmu~b·l es''. ~.>;'.? ;•: ;; ;, ',//:<;,·if'.~:~.::.:2.;·/~: '' 5. 3 
Servicios comunaTe~. soCia~es Y,P,erst· 
na les 7~9 

Crecimiento d~l Empleo (%1 .7.6 
En el sector manufacturero 

Importaciones Globales (mill. de 
res) 

De bienes de consumo 
De insumos 
De bienes de capital 

7.4 
d 61 a -

11,979,7 
1,002,Q 
7,406,3 
3,577.3 

1980 

8.3 

7 .1 

22.3 
7 • 2. 

12.3 
6. 5 

8.1 

14.1 

4.6 

7.5 
6.3· 
5~5 

18,486.2 
2,426.0 

11,027.0 
5,032.6 

Fuente: Sistema de Cuentas Nacfonales de México. Tomo 1, 1970-1982 
SPP y Banxico. 
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Los resultados anteriores, mostnaban los signos del cre-

cimfento acelerado at' qÜe ie llevó a la economfa mexicana o sea a

un sobrecalentamiento, o a un fugaz crecimiento acelerado con in --

flación. 

2.3.- Aparecen los Deseqúfli.b.rios. 

Sin embargo, la fragi.lida~ en que estabá montada esta es

trategia de crecimiento, se empezó a dejar sentir, en los costos y 

presiones económicas que se hac1an ya evidentes. 

Por un lado, l~ deuda externa totalizab~ en 1980, en 

50,713 millones de dólares (78% más que en 19771, que daba lugar -

ya a pagos de int,ereses del. orden de 4,00Q millones de dólares que 

aunados a los de l~Ú. to'tanzaban 6,846 millones de dólares, es -

neto de ese bienio. 

que salir por el otro en pago del servicio de la deuda y en pago -

de capttales prestados, adem&s de alimentos o importaciones. 

Esta misma especialista opinaba que la deuda externa ena:

jenaba la capacidad decisori'a del Estado Mexicano. y lo explica -

por el destino de parte de la deuda externa pública: financiar se:c 
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tores .netamente productivos: energéticos, ganaderta de exportación, 

agricultura de exportación, tndustria' automotriz, maquiladoras la

que colocaba a México, señala en la ruta concreta de un'mercado co 

man con Estados Unidos, pese a que en ese tiempo la ret6rtd~10 re 

chazaba.29 . ; ~' 
,,·-' 

¡ ,:,··-

Por lo pronto, el gobierno se vi ó contra la· pa'r,e~ lo--

graba al tas tasas de crecimiento y de inversión que es\tm~la-ran la 

economfa mexicana, o la recesiOn provocarla conflicto'~;_'.:s()c.'i~'les, -

señalaba la investigadora Alicia Gir6n. La decisión fue l.a.prime

ra, pero con dinero prestado y con la garantfa del petral~~~ del

destino de las clases populares ... Una reforma fiscal, señalaba Ro-
.·, " .· 

sario Green, le habría iilllegadodinero al Estado, pero la reacción ,·;:-: . ..,:;::..:,'·,· .,. - - -

de 1 os pocos que ganan mucho,?ci~ch Gi.rón originarfa presiones em-
- '.)•.,-·· : . )~ i, ~. . . . :_} .. -. -

presariales que el Estado ~o·e:~;i·~:¡;l:en:capa'cidad de aguantar. 
,"~·:(:- ;·:>·' ' ., .. 

·..-·;-,:·· . ·.,·;.';-,>::. ' ';·,;;-:- i'. _;_ .... ;,._: -
, ... ,. ,. ~',:' ,-... \;_. -~ .; -.r :.-:::; :-·. :. 

. . ,: ;_ '.• -·~\:':\\·;;~:,{.{{~~·,.;~,:. ·:. ---, .. _ .. ,~·<:· \ (f~:- '. .. ' '·:·; .. ' 

El camino alumbrado\coi!)p[iya,.lo .. ;~acJamos nptar'. anteriorme!!_ 
,: . : '.: · · _ -->.::·:.~·l::·'.-~1s~}:~.:>: .. ~r .. '.·?:·~--~·:\·::::~--~:r~\'!;-~~;((.~::·~--~'f~-:~: .\ . -._: :~= .. ~· :: : .. ;:-... _::;· · ....... ··. • 

te era el dinero prestado. oe-1977,:a;1980:"1afdéuda cr.e~i6 en 21,000 

millones de dólares, mucho m.fs ·que::·e1',
1

~~rit~·:en el que ,cr~'ci6 con -
• ' • ~.' •. ' >" 

Echeverria como mal necesario la deuda envicia, sobre todo cuando -

se tiene la garant1'a del petroleo. Sf en los primeros tres años -

del gobierno de José López Portillo el monto anual de la deuda ne

ta, adem~s de la ~ue se pide para pag~r intereses, fue de 4,000 

millones de dólares, en 1980 esa cifra se elevo a 6,000 y en 1981-

(29) Colmenares David. et. al, 11 La Devaluaci6n de 1982", Ed. Terra 
Nova, México 1982. p. 39. 
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se·proyectó en 1s.oao mfllones.30 

El déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos, al 

término de 1980 (6,761 millones de d6laresl era m~s grande en 4 ve 

ces al registrado en 1977. Ello era el resultado de cuantiosos 

déficits tanto en la balanza comercial como en la balanza de servi 

cios, cuyo nivel por el cada vez más el:.vado pago de intereses de

la deuda externa,, daba indicios de un fuerte desequilibrio finan-

ciero para el país. El déficit total de la cuenta corriente de 

1979 y 1980 ascendió a 11,617.2 millones de d6lares. 

He aqut que en la evolüét5n de la economfa se mostraba 

evidentemente una paradoja, pu'E!s>.mlentras por un lado \a. mayor par_ 

te de los indica~ores más import:;nies· de.la'~~onomfa ni~~traban re-
. · .. ,-·> :··.·'.·.:·\/~;-'.:;·'.·:·v-., · .... ··.'· :·'_._:)·:\_··:f( ·::'-': :_< ·.: :,· .. ·:-;< . 

puntes importantes. por otro lado ;':l'os :desequil ibrtos' en' Ja b'a1an-
'. ·>·,;_;·>:·':·,:;- :·;·, : ',;··,:'· '.~::;:~_~;:;_:-;'."·;,:_:,,;''..·. ·, . . :« ·., -. 

za de pagos eran más que ·e1oc1fenús~.en cti'án'to que anun.ci'aban que-
• ,' • • ·, • : ~. - • - • •• \ ' : • ' •• -'-: 1 ';~ • t • : • 

ibamos directos a una recesión econ6rn.ica: ·<:, 

La alta propensi6n del pats a la importaci6n, .ante.una 

oferta reducida y una planta productiva dependiente de insumos y -

tecnología externas, nos nacfan menos competitivos en el exterior, 

por lo que nuestras exportaciones descans~ban cada vez mis en el -

petroleo. Aunado a todo esto la pol f.ttca cambia ria de sobrevalua

ci ón estimul6 aun mis las importaciones, propiciando tncluso la 

(30) Idem. p,40. 
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preferencia de comprar en el extranjero artfculos ya terminados é

insumos que se producfan al interior·del pafs/, Es(~·i·l()'.podfamos -

ver en la balanza de manufacturas, cuyo déficit creci6 ·en. 3~5 veces 

en tan solo cuatro anos. 

AflO 

1977 

1978 

1979 

1980 

TOTAL 

CUADRO No. 3 

BALANZA DE MANUFACTURAS 

(.millones de dolares} 

EXPORTACIONES IMPORTACIONES 

1,611.4 . 5 ,154.9 
\ 

2,008.9 . :.:i,381.2· .. 
¡'--, 

.. ¡:_·,,,.,•. 

2,936,0 10 ,563 :2 .. 

3,382.9 · 16·,'b.02. a' 

9,93~.2 . '39. ,102 .1 

SALDO. 

-3,543.5 

-5 ,372 ,3 
-·:• 

-7 ,627 i2. . 
···-iz,619.9 .. . 

-29~162. 9 

Fuente: Grupo de Análisis Econ6mico, CONASUPO, op. cit. p. 19. · 

Se puede afirmar que otro de los factores que se presenta

ban c6mo un dato revelador de lo que sucederfa más adelante fue la 

sobrevaluacfón del peso frente al dolar, en virtud de que aquél al 

canz6 al t~rmfno de 1980 un nivel preocupante de 3Cl%. 

Para que se entienda, con esto queremos decir que el tipo 

éle cambio del peso, no correspondh al dfferencfal de. precios en--
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tre el exterior y nuestro pafs, fundamentalmente en relaci~n al do 

lar norteamericano, sin el respaldo de un ajuste monetario realis-

ta. 

Esto trajo como consecuencia efectos negattvos sobre la

confianza hacia la moneda nacional vfa especulación; asf los pasi

vos bancarios en moneda extranjera totalizaron en 1980 en 762,200-

mil lones de pesos, mientras que en 1978, habfan registrado una su

ma de 460,300 millones de pesos, como se puede observar en el si-

guiente cuadro. 

CUADRO No. 4 

PASIVOS DEL SISTEMA BANCAR!O 

(Saldos en miles de millones de pesos a Diciembre) 

AÑOS TOTAL CONSOLIOÁDO M/N M/E 
Suma 

1978 1,211.7 751. 4 460,3 

1979 1,589.7 999.Q 590.6 

1980 2,158.4 1,396.2 762.2 

1981 3,317.5 . 2. 042. 2 1,275,4 

1982 7,506.0 4,077,3 3,428,7 

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca. 
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A su vez 1.a fuga d.e divisas en 1980 fue del orden de 
.. ·. 

1,961 millones de do~.ares, un poco m4s del doble que la de 1979. 

2.4.- Efectos:de la Situaci6n Econ6mico-Financiera Internacional -

hacia México.en el Perfodo. 

En forma simult&nea, el contexto financiero internacional 

se tornaba sombri6 hacta el pafs, ~n .vi.rtud de que en enero de 

1980, habfa entrado en vi'gor.la. 11amada.· 11 Reganomfa" y.la tasa Pri

me a fines de 1980 subiO a>un'nivel rei::ord de 21%, mientras que a-,, :··,r::- ;:.-· - <;:.-· -

inicios del mismo ario ~~·~~:áB\c~daeri 15,3%, producto de la polftica 
:< ._._ /~~·~~~:~,::./- -~L·.:·.:.-:<·{:;:'.$~.-~.>~¿i_;\~·''. .. :;. 1

.: ::·_ , • ·, - : • -. ·: ,, __ - ·.. • • 

de Estados Unidos:·.representada:'por la Hnea. dur.a de Ronald Reagan-
..• : . ": 1 : ' ; : ·• ·,'. . - • .. \, ;, .• ;;· .... , ~ ." ' ·',- ... '. - ,'? : ' : ¡ -... _ ,, ' .. ' :. . 

presidente de ci16}10 páf.s. ,·;:pci~. :tal virt~'d.· esto ·representaba para -
¡. _ ... :·='t:''.l~·)_;:"_< .. _J_- -_;•_.: .-» ~-~<--:.··:,:_ > ,.,- ... , .. ,. '···· _, . . . -. ··" 

México un sustancia,l "incr'e~en§o en el pa:gd del. servi.cio de la deu-
., . 

da externa. 

Dicho en pocas palabrás, adem&s de lograr disminuir la d~ 

manda de Hi:Úocarbú~o.S, .las'' naciones capitalistas desarrol fadas, -.. -· ... '. - ,..,_·· . ''·.:···· . 

Estados Unidos b·aJ~\~i:-·9'obierno de Reagan encareciO el dolar para-
. ·\. : .~.'.~§//( .... ,':.-;.> ;,\-Y··.;'., . 

producir la ruirí'á<de>mucha5 naciones deudoras del tercer murido~ 
... "-· ... ,, • ·'·· 1 • 

Asf las naciones;~i.lpi~alistas desarrolladas, a la vez que conse- -
·.·- ··. ·.':·: . . ·. 

guian bajar el'.p~eclo.del energético aumentaban los beneficios que 

obten!an por los créditos que otorgaban a los pafses subdesarroll~ 

dos, 

De esta manera, ai comienzo del año de 1981, la situaci6n 
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tanto interna como externa no era del todo bonancible como en los

dos años previos, puesto qué a pesar de que se alcanzarfa una pro

ducción diaria.de petroleo de 2.1 millones de barriles diarios, 

que al inicio de ese año suponfa ingresos por exportaciones de hi

drocarburos del orden de 18 mil millones de dolares. 

La recesH>n econ6mica internacional, paralela a una sobr~ 

oferta de crudo amenazaban en ese año es decir en 1981, con i~po-

ner 1~ primera baja al precio del hidrocarburo en los altimos 8 

anos era y es un hecho evidente que.la falta de competitividad en

nuestra producción no petrolera, el c,:i'da},vez m.!s fuerte d_olar en -

e 1 me re ad o mundial y) as :f~::fAb~,:~'Ú/f~iiir~·f;~J:~n, t st,ax:Pt~· ~.~.;:e•: d·e 
1 os países d esarro 11 ad os''f:>pré''s tcfna l)¡fo~tlía e i a· la b'aj a ,•:a>: los,'• ¡i re é: i os -

de otros productos ~r'.i~~;~'~:~~\fW~'{tti;~:~~~·~:~w:~·pfai'l' ·ec~n'i~á·} (,; \: 
·. •.... ' •' 'J;:~!J~1~'..'\i!~f ~i~·:· .; •i·'i••··· •• , •. ; •..•..... 

Es evidente que la/fifriieza·t'y.1:·dureza;;de,,laS:/polfticas de -
. · · . · .. : , .. · , .. '. ,·'.~CÍ':,\~~· .. ~r;~:.~?'?~~'.~~:·~~~;:.~-~-.. ~;~~f~B.'/::'.:.i.~:;'._·~:,·i~'f},~~-'..,:;·,:.;J::)·:/{){}·~.;·~·::'..~ ~:; ~:.:>:< ·· ·.:, 

Ronald Reagan hacia los pafses:·endesarroll,o;)fav,~r.ecfa11 una ten--

dencia a niveles altos de l~s ta.sa~ de i~~~,'~~~·~;·~~:Wha,~i~nales que 

obviamente significaban egresos adicionales de divt~as para los 

patses deudores, entre ellos destacaba México como segundo pafs 

deudor a nivel mundial despues de Brasil. 

Los efectos para el pafs, de lo anteriormente descrito se 

hicieron presentes desde principios del año 1981, pues la tasa de

interés prime rate* se ubic6 desde enero en nive1es cercanos al 

(*) Es la tasa estadounidense para prestamos preferencia1es. 
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20% y llegando a subir hasta un nivel de 20.25% dura.nte julio y 
-.·- .:. ·:'.'li "( 

agosto del mismo año'. 

En ese mis~o año, México empezaba a cosechar los efe~tos

de la polTtica errática y oportunista en materia petrolera ~l bajar 

el precio del petroleo de exportación en 4 dolaresporbarril;al-. 

término del primer semestre de 1981 a causa de la reducc,ión'en la

demanda en el mercado internacional. Asfmismo la sobr~ciferta de 
.. ;. '·~' t; -:~ . ;c. ·,, • .'' • 

crudo.propició que los pafses consumidores de este.récllr.so'l1o·ren2. 

vable pudieran abastecerse a precios más bajos en ~1'Y~;~~Úrl'~ SPOT-
-. - '.~.',,: ~- :,. : 

de Roterdam, registrandose para el país un desplome en el voluÍnen

de exportación dur,an,~_e,'el mes de julio y un promedio de exporta-

ción diaria de 1.J1:~'iJlone's de barriles, no obstante que la meta -

era de 1.5 millonei: Esto se muestra en el cuadro stguiente: 

CUADRO No. 5 

PRECIOS Y' EXPORTACION DE PETROLEO MEXICANO EN 1981 

MES 

Enero-mayo 
Junio 
Ju 1 i o 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
flovfembre 

' ' ' 

PRECIO* 

34.60 

Ja. 60 

32'. 60 

31.25' • 

31.25, 

31.25 

31.75 

EXPORTAC.ION** 

,1,200 

1,105 
45'8 

-1. 000 

1 ,260 

1,281 

1 ,153 
Diciembre 31. 75 
{*) Ool ares por barri.l. (**) Miles de 

974 

barriles diarios. 
fuente: Grupo de an~l is is econ6mico, COllASUPO, op. cit. p. 21.. 



60 

Debfdo indudablemente a la situación de crisis internaci~ 

nal y a los problemas de proteccionismo ya mencionados anteriorme~ 

te, los precios de otros productos de exportación tambien resulta

ron afectados en sus niveles como el caf~, que baj6 16%, el algo-

dón en 12%, el cobre en 51%, el plomo refinado en 25% y la plata -

en 75%. 

Es por ello, que la ca~da.del precfo del petroleo y las -

materias ~r •. imás significaron ingresos menores de lo esperado otras 
:;:/'. .. /':(·.: ,:, 

en alrededor de. lO~O~O·m,i:.116,ne.~ .• de dolares: Lo anterfor, no era -

i ob).Liól'~.1\§,~.~X~'p'~A a bajar en 8% su gasto público -

añ·o·,'.··~rri~'~~:·;fii!(ci'{~r*'i·~u~Ún de ingreso de petrodivisas.31 

apocalTptico 

en ese mismo 
•· : ,¡~¡¡:~'~,'!i~ft;'·;~7J;:'li,1;~~:~iMi:{~~/t· ... ·· .. 

embarg~~. se.g'ur~X·i"~~<~~~untes de algunos indicadores-Sin .. ' 

en ese año y la pol ftica de creciinfe~to acelerado de la economfa -
r•,,; .. ·; 

persist1a. 

Como resuJtado de ellot la inversi6n fija bruta creció en 

14.7%, la inversión global es decir la privada y pablica como pro

porción del PIB alcanzó un nivel sin precedentes del 30%, el gasto 

público que aparentemente avanzó en 61%, sin embargo dicho gasto -

no estuvo acompañado de un incremento de los ingresos públicos, 

los cuales permanecieron estancados por las siguientes razones: 

a) el gasto público al financiarse mediante el aumento de los im--

(31) Revista "Proceso" No. 326, 31 de enero de 1!183. p. 6. 
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puestos a la exportaciOn de PEMEX, dependfa en gran medida del co~ 

portamfento de los prectos thternactonales de los hidrocarburos; -

asf al reducirse estos en 1981, los ingresos por export~ci6n ser! 

dujeron en 2,100 millones de dolares; b) los ingresos pr~pios del 

sector paraestatal se estancaron debido a. que los precios /t~~i--
fas de dic~o sector permaneciera~ 

manera, la acumulaciOn de capital 

; '.~' '. 

rezagados, subsidiando.·de •. ~esta -
í'Í···· ·····"•· .. ' 

priva da: c l 1 a renunéAt~'~;~~: par-
. . ):-·,.-;_f~·_:).l'j;;·:- - • 

te del gobierno, a establecer una reforma tributaria. qu'e,;.;grávaze -
' 1.'·'~- .. '.·: ; ' .. ~: : . ' 

las ganancias del capital, tu.va como consecuencia. que>fó's0?ingresos 
~;/'.·'.'·:·,-,··" 

fiscales por impuestos se vieran estrangulados. 

Todo lo.anterior llevaba· a que se tuvier~·q'~:é r.~~urrir, -
' • ·"·,• '., ,.'I 

de manera creciente, la·,1. endeudamiento externo parl/f\nallcia'r el 
. ..,._ . :.·:;:~:·:->.;·<,;::·"··_< .. ; ._ .. · . · .. _ .. ::'..-· .. , .. '·'~:~<~--~~ff~:;'._¡.~r_::·":7:}··':Y-; :_:<>-~ 

dlHicit pOblico, pero·;;.¡ª l:iaja·de los preéfos:internaé'ionales del -
·· '(;: .. · ._.\· '._: ;::-~;·'.·_::;· .. ~~ .,._, __ ·_:·. -.· ... --. :· ·. . . :· · ·:_:·: ; .::.:.:)~-'. :·\;:r,1

>:~:-:·::·'.:~-~-r_;~-~-'.~'.(: .. ~~~;-:··~.);>:t'.t ::\: -
petroleo y larsaturación•:de; su mercado limi .. taron'\la<capacidad ·del-

E 

5 

ta d o P' ra . e :ne {ri~~f~,~{i~lt~f t?~¡ f :~r.~l;~~l~~~\:~:zr~~w f 1;:~/······ ..•. 
Mientras~.Jos ,:precios de-nuestras· expor:taciones ·disminufan1 

·· , " ·',::~<.'.:;·~~~>:s::'6:;:::'~<1;'!:~~·'?,-·':·:, ,~:._ ~< .·· · .. ·. ·:· .. _:. :: , ~: .. ~· /: .. /~;:~:.;,, · : .. :.~·:,··; ·.\·'·::·¡::/:- :·::: . ; :; · .. :i. · __ - :-·~.~¡-" · 
debido a la crJsfs~cenOiet mercado mundia]¡ ,la's;:importaci,ones ,de 'inerr 

canctas y ;er~}ci;;s'.~recian aceleradament~ p·~~.l~~ ~:;g~-i~~~tei cau~ 
.,, _,_:.·~ :_ .. ·. .. . .' : .>:·' :~,:·.;~ .. ::::.::-::(i·:._;>·.i/~.;~-'.<:)<;(t~/: .. :>:< 

sas: las necesidades alimentarias no satisfechas. totalmente, los -

requerimientos de insumos y bienes de capital para la. industria 

que no se producen internamente; y las compras de bienes extranje-

(.32) Ayala E. Jos~ "Ya nos saquearon la Economfa en el primer se--· 
mestre de 1982". Boletln Economfa Informa, FE, UNAM, no. 100, .. 
enero 1983. p. <l. 
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ros de lujo permttidas por la pal ftica de ltberaci6n de importaci~ 

nes aplicada desde 1977,33 

Las importaciones globales para ese aHo de. 1981, totaliz~ 

ron en nivel record de 24,000 millones de dolares, destacando cre

cimientos en las fmportaciones de insumos y bienes de capital del-

56,9% y 31~1% respectiv~mente. Los resultados m~s relevantes para-

1981 fueron los siguientes: 

Resultados.Econ6micos en 19.81 

Concepto 

Crecimiento d~l PrB· 
Agropecuario, silvicultura y. pesca 
Minería 
Ind. Manufaciür~~a 
Construcción· .. 
Electricidad · 
Comercio; Re~taurantes y ~oteles 
Transporte, Úmac~namiento' /cºrimunicaciones 
Servicios Ffnanci eros, 'se'g'liro~'/.bi~nes 
Inmuebles 
Servicios Comunales, sociales y personalei 
Crecimiento del empleo 
En el Sector Manufacturero 
Importaciones global es (mi:llones de dolares} 
De Bienes de Consumo 
De insumos 
De Bienes de Capital 

1981 

8,0 
6.0 

13. 3 
7 .o 

,·, 11.0 

8 ;O . 

' 8. o' 
9;6 

4,6 
7 .1. 
6.2 
5. o 

23,929.5 
2,809.2 

13,545.0 
7 ,575.3 

fuente: Si.stema de Cuentas Hacionales de México SPP y Banco de México. 

(33) Idem. p. S. 
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2.4.1.- Deuda Externa Total en 1981. 

Sin embargo, 1~ parie negativa de un cuarto afio del perf~ 

do consecutivo de crecimiento acelerado de la economfa fue lo si--

guien te: 

El endeudamiento neto externo en 1ga1 del pafs, alcanzó -

un nivel recor_d de 74,148 millones de dolares, cuyo costo financi~ 

ro ab~oluto restilt6 sustancialmente mayor al de afios ariteriores de 
. . -

bid o fundamentalmente a 1 incremento de 1 as .tasas de i_nterés inter

nacionales. 

De acue~~~·'con la estrat.égia d~'Ja banca,i/~~~:~~~c~~nal p~ 
··-·>:-· .. , ... ·~·~r·_,<. , .. :~. -.· . \'.:'.'.¡..\'.~,>~·,: .. :.~-:.·.' -- ;··.-·· .. ',.-~~·/!:_."·... ,. 

ra paises en vías·.d~\de'sarrol,1 o como.Mé~~co;>con respecto a .las 

cond i et ones c r,~~U.]gi,~·~\;~e~~ª •. r.¡.: .. t;:rt~¿~~,:·~~!·~r:._red:u;~'.~:tgb.s e~·. 1 os-

p 1 azos de vencimtento,.vinculár latasa~·de~tnterés actlva·a una ta 

sa de in te ré s b~.,J~ ca),( Pre fá~ n'c'i~ 1:. o{f'k~~ Í~: . , ,, 
,·"t,\-: ,, .··:···· .- ;: __ 1 :{.~'.\:_:\:_::>·'.>,'·. ;: ,,_·_,~·'..''.?.··-~'.·¡:.:.~~:.): '.' 

,,,.,- .... ,.' 
. . ' '-.• --¡· 

Todo estoi·traj.o comoc.011se~ue'.nc?a·, como ya]o .. hacfamos no 

ta r ante ri orme~ ~e:'.:u~/au~e.n to ·S /n)·~·r:e¿de~t·~. ~de 1 as 'tasa•s. ~e •i nt e-~ 
rés sobre 

) ,,,' ' 

.. J::~i-.·~·:;-:·i~.;?r>,~.:~~:;_:-.:(> :J, -

En .c os t _os•·•f in anc i eros:.. 

del 

la Tasa Interbaiicartafde .Londres la Libar;·· 
''.-·'·'. 

:'>~-T-t· ,. ; ' . 



Concepto 

Promedio anual 

Sp rea d** 

TOTAL 

(**) Margen de riesgo~ 

CUADRO No. 6 

COSTOS FINANCIEROS 

(Puntos porcentuales) 

Prime 
1979-1981 

12.67 

o.so 

13.17 

18,55 

0.50 

19.05 

Libor* 
1979-1981 

12.18 16.64 

0,50 0.50 

12.68 17.14 

Fuente: Grupo;de Ariú;sis ,Econ6mico, CONASUPO, op. cit. p. 23 . . . -·, .. _.,; .. ,· .. :' 
• : • _;~,~-. /~~:;'.:.::·,:;' ~; - ' • ,. f . 

. . '."¡,;;.; .. ·. 
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La: polit:Tca_.en~máteria de financiamiento por parte de la-
. ~.-~ -! ·:_',._~-,~>'.SS~4.ft'~:~:~,~~~~":·:>- -~:.:~Lt:t~-~-:~.{-~ :: ::·· ,: · 

banca internaé}'óni:r\"j';Ün'.-'mayor proteccionismo por parte de las eco 
.. --·.;_~; \::_<ii/~¡~:t:;i;'.(:::_~~-. ~'.¡· .. ~_;> <_::,~::/~?-:;··:''~ :~;,' ,.-. -. 

nomfas industrial:izadas·'.'debido a la recesiOn interna de dichas eco 

n om!a s. la Wi~\¡J~~it't~~~~j'¡';¡; , ad opta la es tra tég; • d" 

a) Conced~r:••¿r~dit~.:a tr'avés de cofinanciamiento con el San . . . ' - . . . 

co Mundial.y.los bancos regionales de desarrollo. 

b) Supeditar la obtenci6n del crédito a la condicionalidad -

del Fondo M6netario Internacional ,34 

{*) Tasa fntercambiaria de Londres, que generalmente se ubica aba
jo de la tasa Prime rate norteamericana. 

(34) El Mercado de Valores, año XU"V, Ho. 42, octubre 15 de 1984.
p. 1050. 
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El alza en el costo financiero de los créditos concedidos 

a México aunado a un monto mayor de deuda externa, di6 lugar a que 

el pago de intereses de la misma·totaitza;a en 1981en8,383 millo 

nes de dolares, 2,946 millones de dolares superior a la cifra re-

gistrada en el año previo, ver grSfica. 

100 

90 
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70 

60 

50 

40 

30 
1.---~ 

GRAFICA No. 1 

20 (1) Deuda Total .. 
(2) Exportación Bienes/Serv. .-·-·-;:.:... . ..:..t2i-· 

10 (3) Servicio de Deuda. ..,.-·-·· · >· , . .· . 
º ::·.-:-: -:-:.~ ::~.:::::: ::··_:~: ~ .-- --~ -:r~;;.y;g-. --~u) 

1976 1977. 1978 i981 .1982 · 1983 

. ~-.: - ¡,• 

ti) 

1984 

Fuente: Peri6dico'eL:Jin·anciero, miércoles 22 de agosto de 1984, -
' . . ~ .. :. . . . , . ., . -. . ' 

secció.n':'..Fi.naO.zas, p. 7. 



66 

2.4.2.- Balanza de Pagos. 

De este modo, la b.alanza de servicios se convirtió en 

19.81 en el principal factor de desequilibrio financiero del pafs,

ya que de haber registrado un déftcit de 3,857.0 millones de dola

res en 1980, pasó a uno de 8,324.0 millones de dolares en 1981. 

Asfmismo, la cuen.ta corri.ente de la Balanza de Pagos re-

gistraba un déficit ~ecord de 12,544.3 millones de dolares, cuyo -

componente principal (el 66%) lo representó el déficit de la balan 

za de servicios. 

Como se.~uede observar~ la magnitud del défi¿i~ en cuenta 

corriente en 1981. casi fué tablas al acumulado de los aijos .previos 

es decir 1978, f979 y 1980, al endeudamiento externo .net6 de 1980, 

al 94% del valor de las exportaciones petroleras de 198l;y al 52%

del endeudamiento externo neto de ese mismo año. 

La Balanza de Pagos de México~ otro indicador importante

mostraba como el ahorro de la sociedad mexicana se fugaba al exte

rior, a través del rengl6n de errores y omisiones que para el aijo

de 1981 registró el déficit m&s alto del perfodo que estamos anall 

zando, ya que en 1980 fue de i961 millones de dolares para pasar -

a uno de 8,373 en 1981, lo que quiere decir que de 198Cl a ,1981 el

aumento del déficit fue de 76,5% en términos porcentuales. 
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Esto indudablemente que tambien se reflej6 en el rengl6n

ae variaci 6n de la reserva del Banco de Mexico, que de haber regii 

trado en 1980 la cantidad de 1,151 millones de dolares para 1981 -

baj6 a 1,012 millones de dolares, como se puede observar en el si

gui ente cu ad ro. 

. CUADRO No. 7 

México: ·aa1a'nza de Pagos 1978-1983. · 

(MilYones de Dolares} 

Concepto 

.. \': .;~· . 

. . 1978 · 197(: '.!~.8'0·,. i9a1. 1982 1983 2 

• .. · :, ··'.- .. :·'·.~ • .. :, ~'.·:.~,~ifa;i);._<;~~('.:-''..·,:,::·: ,_;:,- :-:· 
Balanza de cuenta 
Corriente 

"·<· .. · .. _/\.· · ....... /. -:'.; ·-~:·.~·-\-~::·>:~.:!:\~('.-(·_:;_':-~ '·' . : .- . . 
-2,693, ';"."4865<;.'."6]61 ~12544.' -2685 2656,8 

: .. •. •.,:.,·, 

Balanza Come~~iall ... -1854,• ' -3205 ..;Jl78' -4511 

Balanza de Servicios 
(neto) -1022 -1883 -3857 -8324 

Errores y Omisiones -18 946 -1961 -8373 

Variaci6n de la Reserva 
del Banco de México 434 419 1151 1012 

1.- Exportaciones menos impor.taci6n de mercancias. 
2.- Primer semestre de 1983. 

6585 6469 

-9550 N.O. 

-6580 -325 

-3185 1749 

Fuente: La Economfa Mexicana en cifras, ed. 1984, NAFINSA, p. 25i. 

Como se puede observar, la Balanza de Pagos de México es

un fie.l reflejo de la situaci6n económica del pafs en el perfodo,-
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cuyos indicadores vfnculados al Sector Externo,.nos proyectaban a

la crisis m~s profunda que haya vivido México en. muchos años. 

Por otro lado, la sobrevaluación del peso frente al dolar . . ' .. '.' .· " ' ~ ,'; ~ -. '' ... 

alcanzo un'ntvef.'de 32%, abaratando.art{ficta1'fuente los.costos de-
-~.<. '. • ! . ·,, F. 

las importa~tones y dandose un dÜ.fcix.'rec'o;d enla balanza de ma-
-: "/,'!\~ /:..:··;' .,.,_- . 

nufacturas de 17,~90 millones. de'dolares véase cuadro No. 8, 
,.,.. \ . .,)·' 

:;_;,-;{¡ ~i:: ·: 

Años 

1980 

1981 

1982 

1983 

cüAo'~'oW6:· .. a · · 

Participación . ~.e •. ,1/~t~~~d·~IRf
1

\;~~·:~~¡"~f;a~.t.u·?2? ·.den tr~. de 

las Exportaciones e •r\nportact.ones ·totales}f sú saldo-

. . . . i.·· ... ~ .. ·.c··."· ...• #m~r f:;·;{f ~··.\·'·.·.·~·; .... ::,••.•.: ... ; ... ~;.~.~~.;.·.:.~ .. '¡/~'..(i;,F:, :·• ·: -. :\.',·:.~:· - ' ~:> .. :;';\'.i- >_' • 

. ' ' .. . ,, . - ' ·. .··;: :.~- ; . -.... :.,,). ·- \ '.;'.,. . ' . 

' 
Expo.r'taci ón 

3,193 9 

3,42].3 
.. 

3,336.0. 

4,520.9 

·-; -.·.; -.. ". '.¡ _ ... - ·-:~," ·:,~":~-·.,: \ ,.;: : . ...: ,. ;t;·¡_:~·: ~:}~;,,.: .' 
par,(. % · Iinpor;tú i6n···\;.Par,.t;. x 

' ... >:·\> .;-.~; ...... -.<':~:{~.;;: ,._ \;, ¡;~'..~/)'~> 
Saldo 

15.9 

2.Ll. · 

' ~ : ~ . . 

·:.\·~}~~;~/l,'. '.':'<:86;;,.~ 
··: ei;a, .• 17;590.9 

' ; ';: ~- . : : ' : ' .· ' . 
i2.;g7J·;4>: :;·9'8/e: ..• j(,.985.4 

, ..... , 

· .. ~ 1 ~390 .8 

... .i-·: 

Fuente: Cuaderno de Inf¿rm~ci6n 
SPP. p. 65. 

.~··gasto de 1984. -
; .,. : ·"~ 

Asimismo, la alta sobr~vÚuac as t como e 1 -
·.·' ' : .· /·· .. 

cuantioso déficit en la Balanza de P~g ·agudizaron la especula--

ci6n sobre el peso mexicano, En el a.specto interno, debido a la -

pol1tica de permitir dep6sitos en moneda extranjera (dolar pr1nci-
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palmente) en el sistema. financ.iero, los pasivos bancarios en dicha 
'. ' " • '¡. -;~· • 

moneda' ascendieron a 1,275:4 miJlones de pesos, ~itra superior en 

60 por ciento a 1.a ci.~.J :año:a~i¿rior. 

Por lo que.se refiere al sector externo, la especulaciOn, 

como se seña16 antel".formente, se reflejo en fugas de divisas del -

orden de 8,373 mil)ones de dolares. 

Año· 

1977 
1978 
19 79. 
19.80 
1981 

1982 

1 19.7.7).:.11982 :.'' 

. (Mil t'ones·• de·· pesos 1 ·· 

$ del ·PIS 

5.l 
5,3 

5.4 
6,5 

14. !i 
17.9 

fuente: La Economfa Mexicana en cifras,, ed. 1934, NAFINSA, p. 240. 
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Es importante s'eña lar que el .año de 1981, con todos los -

elementos de an&listS antertor~erite descrfros, sus .resultados sig-
... '·;•.-·,' 

nificaban la 9ue ya se manifestab~. con toda 

su crudeza a 

: ;· 
'" 
·' ·.:' 

'-< .. ··' 
C Om O se 'sabe ; ·. er .V i'rt:Jd de que C ~mo .mexicanos'• v{v i mos e 5 -

ta etapa, producto de uria•1e~·~~·Üca .. :Pdl:iti'c·~.·-E·¿fr~~ié~, én·qÚ'e la -

toma de decisiones de alto nivel reca~ ~n. la resporis~b1lidad de un 

s6lo hombre; el Presidente ·de M~xico. Es evidente que en un sis te 

ma democrático, este tipo de decisiones de tanta trascendencia pa

ra la vida económica, polftica y social del pafs, en que casi sie!!!_ 

pre es afectado el nivel de vida de las mayorfas, es imperativo ha 



71 

cer un debate riguroso en el que se manifieste sensibilidad politi 

ca en la discusión, resolución y aprobaci6n de los problemas y en

el que tengan una verdadera partictpación tal como lo establece la 

Constitución PolYtica de México, las posiciones ideológicas popul! 

res representadas por la Cámara de Diputados, así como la Cámara -

de Senadores en el Congreso de la Unión. De no ser así se corre -

el riesgo de caer en el totalitarismo, tal como se puso de maní- -

fiesta el sexenio pasado, en que se tomaron decisiones al margen -

del pueblo mexicano. 

Como sabemos, es a través de la crisis de confianza sobre 
. . 

el peso mexicano, derivada de la libertad irrestricta en: eT. tipo -

de cambio implementada. por las autoridade's.;fin~nci·~'rás\;dE!·L~aís y

a poyad a i ne ond i e i ona l mente ror los ban,q:~~J}~J)~'.rfv·~:d~,o~::;<~~i ~ffe s fu~ 
ron los principa1e~);9an!1cfore en:dic.ha crfs'is(:.ví{espe'culacfón 
tanto interna c~~·d~\~J·~~'i)\,::~,.' < ·.·' . ·/··:~".·t .. 

Esta situaci,ón, como se sabe dió lugar a que se devaluara 

el peso mexicano el 17 de febrero de 1982, misma que cancelaba las 

proyecciones de crecimiento de la eccnomfa mexicana tal como lo 

pronosticaba ·el Plan Global de Desarrollo. 

Es por ello que pocos dtas despues de la devaluación la -

estrategia de política económica di6 un viraje brusco al anunciar

el primer programa de austeridad con una reducción en el gasto pú-
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blico del 4 por ciento. 

De esta manera, se podla ver que los problemás·de tipo fi · 

nanciero determinados por fallas estructurales de ·la'.economfa mexi 

cana tendrfan repercusiones de inmediato. 

Sin· embargo, la especu]aci.ón en contra· d.el peso no se fr~ 

nó con la devaluación, y es aqu1 donde nosotros consideramo'.s que -

debfan haberse tomado las medidas, que finalmente se tomaron en 
. ' -. : - . ~ 

septiembre de 1982 con la nacionaltzaci~n de. la b·anca y el .control 

genera 1 izado de 

e orno se puede ~.b.~ervar, 1 ás :}~'tedo'res niedi,das rue,ron to., 

madas por el ejecutivo,·:y~ cliando.e,i ahorro deJos·mexicanos y de

la sociedad en general se habfa fugado al ·exti~;ior; 

" 

Esto fue reconocido por .e1:.propfo Jos~i'üpez p'orJfl 1 o al-
. -· ., ' ., " .. -1.'' f ' . ~ . . 

declarar en s~ ·:~\t1i:·f itv~~~~rm.e. d~'.::_~~.~i ~.rn~/:\!!,,'.~.e::el; ma~~{º ,de la-

banea fue altamenté';e's'peculattvo~)ló'i:júe significó qlie 'saUeran 
~: :·:-"':_:.':·Y~:~!~\\¡:'.;.:·<}.;\_.,;::. ·f;·:· ·; ::·._.:<,:·.:·::.:.=.~;_:·'.:\ .. ~·;· .. ::\·.:.·_-,: -~_ .. : __ . _\ ... 1/-:.:,.\'.-.:-~_.v '.·i_': /--:· · .. ·;. ·. ~' .. -· .· . _. · 

del pa is los rec u r sa·~fgene~rado s: po'r/~·Üia tio ~ró'i\\'e't-'pe'Ú:o 1 e o .Y' ·1 a 
. -~·. ·(r--'~'.:;~:::; ~:·:'::·\· ~:-':,··~ ~;-.\.:. :<-~.--:;_:_ :·_.·,.·:~ :· :-:-·.:./¡ -~-.i.~~-?i··\.;/~~~-" .. ·;. ?'.-~:·:::.-:·~~:.:·r:,,::: --\:. :·2 --··, ··t -: . ;: ;r· . · .. 

deuda públ fea para e'~'riqüecer''.ótr~s/ec/ciii'ómf~'5'· 1í';¡.35 \' ' '' .. 
. l '. • •' • ·j :~: ,_ ".'."'' ' ' 

>.'!' r:~·~·,:. --.-·--'·,~-:.~,,·· 

Tan sOlo en el primer semestre.de 19a2 se fugaron del pafs 

4,684 millones de dolares, debi:lttandóde esa manera las resel".vas-

i, {35) Colmenares David et. al, ''La Nacionalización de la Banca" ed. 
Terra llova, México 1982, p. 214, 
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internacfonales que·de .. 1,012.2 mi.1).onesde dolares qu~'habfa en 

1981, estas pasaron a ser negatfvás en' 3 ;184. 7 mi Uones de dolares . . . ',- . . ._, ;· .. - , ..... . 

en 1982 } 6 Esto convi.~ttó' a su vez•.una ~res.f·an 
:-.·! ·-:--·.:. _; ... ,:.,:. 

ridad del peso~ 

. ' ~ ;· ,,, ,..: _;·'.·:·· . . -

En es e mi sfu~' él ñ o de :j98Z t.d eb id o :·~:·los:· agJd ():~;:tprob lemas 
. ,.-:·:··«·:.;:::_:-:.:_. " ··/~;_- .. _,./~:~:·.:\/>~_:.:··· ---.><:F _:,.··· .. ·-, ·--, -~--~-.::<:};··;t;·:~·.;·L_:\'.}·< ·:_ ,. .. , 

financieros, econ6mfcos•f,de confianza .qlie:.ocurrhn:en::·eLpafs, 
. : ' ... ·. :-~_;_·:: ;-~-~:~_ ~--· :·. -D~~:· ·f, ·:. : .. :.~·:_.~~',:;-.}~.;/<~-~;.~~·-'. .-:.<<~'.;.'_: ·: .. ~ _:'.:~~j::<}'.' ~.::'>.· ··::--;:,._\r(~'.f:~:<:. ~/ " . . ' 

se veri an reflejados; en ·'una crJS'is;' severa de/medios ·dé'·'págos:.cf n ter 
.. ''· ~ . ·.·.::.··.·,, ': ··:· -;:_ :-:-:_. _ , _: ., . -~ :'.·.".!;)'.¡\;~}-:_;;\):::. ~;:':.:·-:'i/_'._:;;'.y·:.":/_~;-/<.:., ;• .·-.·:.'.·.<; .. ';:·,~~~·:/.{:i-:/}.ó;i:·_{r ._ , -

naciohales, por lo q'ue'la bclnca;·Jntifrna·cfonal' endureció/sus po.l ft.L 

cas para los prestamos otorgad~s.:'}:',~éxi.co.> . :-,> . 

'•>. -

Es evid·e~te:'qfre"la banca.fntúnaci'onal, mostraba m4's cau-
- ·· .. ,··-· .. ·:.:.:-·-,.· 

tela en la consecfó;~:.;dé,;créditos',·<!,·~~sp11es:Ci~ la crfsis .de pagos 

con respecto ª• P'.a,{~~-.{~/Y/Ru~~~:Ú;:.>.;>>.. ·•· 
.. ; " :~;.,_.' .. · .. :· 

', )i .·· ) \<,~iá1~·~~~'.:~i?"~J'-.:·::.-._:: .. .' >' ~ ~. ·;)';'. .\ .. ~:~ .. ;;.''~', •, . . ·- ' 
En ··¡o qu é\:s·e::re:f i e re' a\ Méíd co; t, od'a;vfa. a 1 té rm in o de ju- -

: ... ·:;·\ :'. ~~~.:}/~:::~~{~~::tin·r:it/~:~: '.~;:. :~~:-.;;~'t.:!?:t}~:'. ... ~1/R <.: · .': ·; ,: / 
nio de 1982; el·~pafs1!<i·ecfbfa'un'.'crédito ~~r'.,2;5(10 mill~lles ile dola 

. :.·:,'·\.(~.:~;Y~·~::.').~-:.i'.{f&~i~~i~~·}/ii ~_,,;.-; ... --~ ,· .. ,·:":. ---~: .. -~~;;;;,~;~1~~~~·;~_\i·:_;.~;_~'.,~'.,-·::···.~ ·:·· _ ::_~-'.~::r;·i· ·.\'- ~ ~:: .¡-:· .. . .• ( -.: :. ;::·;:~'.:::x.-.,, ·::. ~· ~ .... 
res con un spread«de;~L·Scpuntos·,p.orcentuales'1·;es de~ir.;/que· de fac 

... :_ :-_-· ... :1';:\L~/~: .. <:1iff~A·~~v:;:·~~~.~:~:h:·~;< :;.'_\·· :~- ,:;<:\;~/~/,~~~: :::·~.:·' .... : .. -: .. ·:,:.\ .. ~f -.~:X~,~:·:.·:;'~.t: .. : : . ·-.~·: :.:::·::);.:~:~/(~>··.~::··. -
to las tasasde inter~i:'.·de'la ban~a~'.intern'acional crec1:~~2·~n.un 

punto para ~é~/c,~,.;:·,·ii~~~,tt,.,·ün •. ;.f~:'';'~·i~~.t:s/:1 ds;··~H_e~ads que ··~e :1e·· apl i-

caban eran .de 0;;5.~puntos/porcen~u~J~s 0 ·.. <: ¡j 
' .. : "·<·'.?·; ('.;·'.~~:·'fi .. ·}'·;~::',.:',--: .=··: -· ·.--·· .. ·,~;.-.'./º.'.: .. i_:.'.:f'..,.... ; ',· __ . 

. . . ~<' ... ,::~·. _:<;";~~·~::<·~:' . ~.;- ,·. 
':,. 

Evidentemente que la renegociaci6n de estos recursos ante .... ·:. - . 

la dimensión de la deud~ pública y p.riVada del pafs, lanegocia- -

e i 6n de este eiiíprést ito con di versos bancos de' E .U •. (de'EurÓpa, -

{36) Véase Balanza de Pagos en Agenda Estadfstfca 1983, SPP, ~ 207. 
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fue de gran dificultad ante la reticencia de la banca para propor

cionar m~s fondos. Frente a la magnitud del endeudamiento, este -

préstamo al cual se hace referencia como"operaci·6n jumbo 1i, lejos -

de cubrir las necesidades de recursos, permitta que el flujo de 

fondos de los bancos transnacionales no se interrumpiera.37 

La especulación continuaba ante expectativas inflaciona-

rias stn precedente, el presidente L6pez Portillo en su altimo in

forme de gobierno daba las siguientes cifras de la dolarización de 

1 a econ omfa. 

Cuentas bancarias de mexicanos en E.U. 25 mil millones de 

dolares, Mex-dolares (cuentas dolarizadas en bancos mexicanos): 

12,000 millones de dolares. 

Eran::eri resam.en .• las.cifras de especulación·m&sescandalo-
-.. ·~, 

sa reg i strada•:(~·;¡';1a htstor.ia de 1 pa fs. Y eran, tambien, las c i- -

fras que llevarfan, primero al. saqueo de divisas de abril, mayo, -

junio y julio; despues a la segunda devaluaci6n el 5 de agost~ y al 

tipo de cambio dual y aun subsidios a una parte del mercado, y,· fi 

nalmente, a la Nacionalización de la banca y al control de cambios del 

lo. de septiembre.38 

(37} Quijano J,M. (coordinador), "La Banca pasado y presente", en-
sayos del CIOE, México 1983, p. 154. · 

(3d) Colmenares David et. al. "La lranca Nacionalizada", op. cit. -
pp.86y87. 
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Ante la declarada crisis financiera, y la inminente esca

sez de divisas, el .20.;de}~gos~~ ••. ~J.;gobierrio mexicano, informaba -

a sus acreedores que_f;{~1?~ia;{a/pagar sus compromisos correspondien-
. ': ·· ... ;::,:;;~21~!~~1:~~~~:i/~··)¡.:?_::~: ·¡.·~.;:··. : . ::.:;'-:,:.:·._-:· . 

tes a su deuda externa~;~c'Orf:lo'cual·en el aspecto financiero del ex 
·.: ·: :)\:-~::;~:{f2:it:l~~·-~-~~j;_::'º-'.r··:::;.\'.:;._\'>/ 1 

:::.: • • -

terior el país se declar.aba·~Jerí/crisis, solicitando una moratoria -
: . ". '~·;·:;·::Y!{/J.:~'~1f ii(W~/f.~_:k):·f }'.~~~.\;:;;;:<;:~~:·;· ·-:·_.. -

de 90 días para cumpJir'::sus·:·compromisos crediticios. 

2,6.- fraca;o del~~it~•~~~S•ec\~Íento del P•r.f.odo . 
. !· _;··.\;!~:~:- \ ,,~ ' ·~;(.· . ,'·~~;·~~l{-'.~~~-~-":. -.-:: :, -: 
. . . :.;_ -~·- ::-: ;'rh:.'~·::.~~~;·.·< ¡"<;·.~". ?~: -.:· '·:·-~-:,: ;,~"::.;·;.:>_ • ._:·::/::. ,..~'.;~:. .. -~ .. : r; \", ·:,.-, :: ':·- . . • 

De .esta·· man er.a~;·i l.a.'· prob 1emcH1.ca '. p 1 anteada: anteriormente, -
·· .·.. ''"'.F:· .. <.:.-;~~-,;~'.-~if'.~5}~:h~;.;{'.· )./·:'."1:,.·;;:.,:.~~.·::i{~~.:;·,}{.:~:· (>:', · .. \:·;~\~./f.~~~·.~~:'1'·~;~_::· ;·< .: . : 

es decir 1 os· deseq'uf{it>r.-;fosi(estructürales'::y:'defciiyuntura, así como 
., .· . · . . . e~ ·rf/;_~,?;~NC(té:i~\\:~~:l~';,t .. ·~~,~·./~·~:;;~::··:~~:·;:)y_·t,~ ·:{~:·.-· .. :(:;·~U/~~~J;~~~-~~iS::.~ .. · :: ) ;.:.~. '.' .·.··.:.. . 

1 os financieros, sobres .. .todo~·esto·s<a;Jt1 mos:~·;,·con',:sus cor,respond i entes 

''' 
0 

' " "'•·,~.;Y~' ~~·~.~1?~t~f t :.1,~&i.tf'r.~~2¡;~¡~~Ú';~"tt~\tj .. '.M ' . ª' 1 ~ 
corno 1 a i mp 1 emen tac.1on;''.deypp11t1c;a s\:.e.c on6m i ca/;~;mone ta r 1 a;· y:f 1 na n - -

. . . ->·... ~ . .-. · -, ·.<· · ,:·:·:: ~;,:<::.'.:\'},::~"~'.~.~~::-~;?:-".·~ :\~~·.~/:::~ .. ·~~-.·:::",~:'.-·. :. :.·:-'.::-.~t.:/:4U;~,~~J.:'~·:~r/<:;~~·. :·: '~.',. ::r:>\;: .. ,:" ; >: ·:,, 
c i era, errHfc a.· e i nJli sta ~;hicieron <:que:·,·fracasa ~i;ie,tniode:Jo>:de c re 

· . .'~·~~, ·_;_.\... . .~: , ·. -:-\~<:~\;t~;~:}·'.~úf~\~e~,~:·~~:_Vf >~·~·:,~:,~ ~ ;.:~.?;~~::r;~r.-:~·~;-:-:-;.-_: ~- /_.~:: i~r;~~~~:~r~~,~;~~~::::,~,·-~·:.~~'.~ ~;:;r:·;~>,::}~~ .. ,y:~t/7J? :~'.::. "; .. · -
cimiento a ce 1 erad o, •:pr,oyec tad o 'y!:eJ ec utad o.;du.r:an te )1 os<·.se.1.s''a ñ os 

a n te r i ore s . ~ ; 'oa n d ~: l:H~~É;~¡;/,i·~lif :s,if~y~~;~"itf ;~~~~~\~~'.~f ~,f ,~:f :K~~1~?f .re c i - -

miento negativo desde',el:<año.de¡.1932,,,'.como(cons~cuencia prJncipal -

mente: de una car.da. J:e {;Í,~',;:;~~é".~~:('~<.}~~~;fs\{~~?:t.~%H~,:~~F~ia::d~.·· u.na 

disminución de la inversión globaléomo.pro'po~¿f6n.:del:PIB desde -

un 15,6: en 1981 a una tasa negati~~del·J~{:~~~\%~~';· como se pue-
• '" -," .- e ' , '. • ; 1,¡ .. ·'.".'· ;,~. -~ •:' '. , 

de observar en el cuadro siguiente; 



CUADRO No. 10. 

'Oferta y Demanda Globales 

(Tasas Anuales de Crecimiento} 

Concepto 

PIB 
Consumo tata 1 
Privado 
Público 
In V. bruta t ota 1 
Inv. bruta fija 
Privada 
Pública 
Cambio de inventarios 
Exportación de bienes·y 
servicios 
Importación de bienes y 
servicios 

1978 1979 

8,2 ~.2 

8. 3 8. 9 

8 .1 8. 9 

9.9 9.6 

1980. 1981 

8.3 7.9 

7 .8 7 .7 

7. 6 7. 3 

9,5 10.l 

1982 

-0.2 

l. 9 

1.5 
4.8 

·12.0 17..6 22;0 l5.6 -28.0 

, 15.?' . 20. 2 .. ·' ·14 .!(. :14. 7. -16. 8 
.. 4; 4 · ·2 6T.s?.:.:li.::1,::.:(.ii~9 '<:.-20. o. 

~··.~:'·é.i_ '·~'.; ~;:'.i..;í.',:,·:; <j,,'.·:y ~;;,:~'\·; ·:~,<,< .. .,: .· "·· .'.' ¡
1
,'' : 

32..T'. ·'12·'2'·i''.Y:16J.:1r;>: ·15 •9·'· 12 7 
-.s .. s . ; ;:·~·,:,ei·;;[:,;:~.-~'~á·:F.>:ú¡'\·: :a2 : 3 

'" '.'··:'. 1.' o ¡ 

11:. 6· ··i2{1·.· \ 6~!:~'_'/~.~·2····· 2. 7 

'21-. 9 : 20.j -14 ·º 

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales; SPP. 

76 

As i mi s m o, de un a ca 1 da en 1 a pro d u c c i ón in d u s tria 1 en 

1.6% y espec1ficamente de la producción manufacturera en 2.9%; una 

reducción cercana al 41.0% de las importaciones globales¡ y una 

disminución de las importaciones de insumos y de bienes de capital 

del orden de 37.8% y 40.6% respectivamente. 

Por lo constguiente, la vulnerabiltdad de nuestra econo--
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mfa tuvo un impacto negativo en 1932, sobre las cuentas con el ex

terior, debido a las debtlidades estructurales y productivas de la 

econom1a mexicana en su conjunto; 

De esta manera, el comercio exterior se convierte en la -

vitrina de lo que pasa al interior de., nuestra economfa y refleja.

sin duda la necesidad de realizar .•. refo;·mas inmediatas para poder -

eliminar las consecuencias negati.v~s:del d!Hicit externo y el im-

pactO' del déficit comercial sol/~~\i.~;~s· fi~anzas nacionales, agobia

das tremendamente por el .int~:~~}~\~;¡ifnusitado del endeudami.ento 
/::.·. :.-. ·-.. j<:.- ·>j\")~~;~--:~:.:t.:/,-:'.'.\~'.r\;~~-.~~: .... ~. :-.>~ · .... :·· '..; · · 

con el exterior, el cua{debJ~o\á.'.\l.as,)olfticas de crédit.ode los-

ba ne os in ter nac ion ª.l~s riel :\~~rt~'~(i#:~ralfz,ad a de las ~asas de . in t~ 
rés derivada de la pol1tica de:l_.? .. ~·~Estados Unidos al respecto, 

afectan aun más el ,pánora.má de d':•balanza d.e pagos para ·1.'os ·praxi-

mos años. 39 

. . . 

Los resultados mÚ ~elev~íites economicamente. hablando pa-.,, 

ra ese año fueron los!'·5'i9Jie.nds< 
'.·,,.-., 

·(39) Colmenares David et, al. 11 L.a Devaluación de 1902 11 , op. cit. -
p. 25. 

..---
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INDICADORES ECONOMICOS EN 1982 

Vartaciones en Porciento 

Concepto 1982 

Crecimiento del PIB · -0.5 

Agropecuario silvicultura y pesca -0.6 

Minerfa 9.2 

fnd. manufacturera -2.9 

e ons tru ce i ón -5 . O 

Electricidad 6.6 

Comercio, Restaurantes y li.oteles 1.9 
;•:;\·' 

TRansporte, Á lmacenamien't'éi: .V Comunicaciones -3 .B 

Servicios financi~ros1'·s~guros·y ·bienes Inmuebles 2:9 

Servicios Comuna'lEi:, soc\}1';s y personales 4.4 

Crecimiento dél empleo % -0,9 

En el sector manufacturero .. -3.l 

Crecimiento de importaciones globales % ~41.0 

De bienes de consumo -46,0 

De insumos -37 .8 

De bienes de capital -40.6 

Tasa de inflaci6n % 98,8 

Fuente: La Economfa Mexicana en cffras, ed, 1984, y A~enda Estadfs 
t fea 1983. SPP. 
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Es v~lido agregar lo siguiente para el año de 1982: 

El endeudamiento externo neto para ese año fue de 6,013 -

millones de dolares, totalizando al término de ese año en 80,874 -

millones de dolares, 2.8 veces más elevado que en 1977. 

Año 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

Esto se puede observar en el siguiente cuadro: 

CUADRO No. 11 

DEUDA EXTERNA TOTAL 1977-1982 

Mtles de mil 1 enes de dolares 

28, 5 QO 

34,100 

38,557 

50. 713 

74,900 

80,874 

Fuente: Banco de Mh ic o, Informe Anua 1 y SHCP. 

El .financiamiento para cubrir el dl!ficit Público totalizó 

en 1,829.7 miles de millones de pesos, un poco más de 7 veces del

de 1980 ~uando fue de 257,2 miles de millones de pesos. 
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El d~ficft en la balanza de servicios, present6 un nivel

mSs alto de 11,671 millones de dolares, debido fundamentalmente a

un pago de intereses de la deuda externa del orden de 10,900 mill2 

nes de dolares. 

A partfr·d~ 1982, como es de ~otar se dieron ocurrencias-.. ,, 
de superávit comerciales (prop}ciados debido a drhtic'a's dis~'tnu--
ciones en el nivel de importacf·onesl,:,esú.C:.~n.~i;oti;~~6 de .que • 

permitiera el financiamiento de, d~·ffct~'.~e~.>~f~os·~~b;os de la ba-

lanza de pagos. 

(, ;' ·::. 

Asimismo, en ese año l~:re.d1i'í:~io~ 'd·e. importaciones en· 

39.7% y principalmente la de:~~.;·~dus~;la'~~;~ufact~r~ra en38% au-
,' t:;·, ' "'¡ '. .. >.. . . 1 , ·"';·'.:? . . 

nado a un lig"ero· c'r;ectiniento'.en/l~~:(~~po~ia:fio~es;de 1:6%, 40 die--
'· .. _, . ; .... :',;~;-•. _ ... -é:y~~":: .:·, .-~ .. ~ .. < -:.: .. '¡~: :·,···:/I.:'·~~~"'.;:-·:.~;;~:·~ :"':\~·:'. .... ' ,. __ >.~~'.:~·r;r_:\'.f\:~t'.;< -.:.:·:~,.-~-.;;-~ ·-_;';· · ·.: 

ron lugar al p.rimer··sUperá~i·('.eri.)alanza·.·c:~mercfal desde 1943, per 

mitiendo una cuenta corriente. 

<., 

'~'; :·,.; ": ~ ··,' .:; . 

Conio iregfstr6 la mas peligrosa-

fuga de fúndamentalmente: 

la libertad ir'restdc.t'ade'c"a"m.bJos~ •. ·por·::rallas estructúrales en la 

: :·::::: ~:.:~.iJ~~~~J)iif e; ~e on i~ic~ Y P •r e 1 pod" móno p61 ic o de -

Dicha fuga de di.visas para ese año fue de 9,542 millones-

(40) V~ase: Importaciones por actividad de origen, Agenda Estadfs
tica de 1983, SPP. p. 326, 
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de dolares, reg1strandose esta cffra practfcamente en los primeros 

ocho meses del año, en vtrtud de que solamente fue detenida con la 

implcmentaci6n del control generalizado de camb'fos decretado por -

el gobierno el lo. de septiembre de 1982, con ocasi.ón del 60. in-

forme de gobierno de José López Portillo. 

Otro de los 1nd1cadore~ ,que mostraban la frágil situacic5n 

financiera del pafs, era la d1~~JriÜc}6{~h ~~666 millones. d~ dola

res en las Reservas rnternacicinal~e~.d~r.~añco de MéxJ.~.º· para ese-

año. 

e omo. s.e P.uede\obse,c~~~···· ¡K ·~·~,$~¿/ ?~ d¡,1 '•J;t!i6~iura 
e con óm i ca de México,c:no ·funcion ó .. ·en:·'Jaé 1 pr.á~ti ca; •en :virtud.· de. que-

f a 11 aron l as· .. · e:i~{~.~·,f gf a\./9·~·: \º~~~F~J.·'.~X':~·~~~f.}~:\~~,t~ i:~f.i'i·~~~~'do / en -

1 uga r de e 11 o,·. s.e'<ipr()idc i ó,>.ú n\.füg,á'z ;crecJ mJent o< con \.i nf,l a.e i 6n, da~ 
~·· .. <~~.:~~·~·:.,;:(::·:.rr~f::;r,~~;\>'\<·~ .. :)::·:::'.·\~('/:.~·<·:--·· ·t ·, ···-.. ,~."~·· .• -'.;· · · ,_ ·• :-, -:· ., ... ,. ·.-· .. 

dose una debacleiSf.i'naric;iera &i~~~/9ue nos:proyect6 ·.·· 

que a un e s ta m os~ •. :~;i4:~;~:tí~:,;.~,f ~ '..:.:'" / .. '~:.: · ' ' · : , . 
'"'; .. :;·U~'.J\~.r:":~~\ · ... ~'· ~~_:.7. ·, · 

",. _ ¡,, '"'º'~¡tr(~~i~;¡~:~;i;~\d~s 
':.;}':W;,~t.~~~;:,·::),'~}: t\::.v, >''.' .: :¡ , ··>··... ~·····.· 

De acuerdo,:conr.cif.ras:;ofi,ci a:les·;,~,1 os ,nd1 cadores .mac r:oeco 
. ··>-·- :füf~&Jc.~~w~·~t:~,~:~¡s~~~;~,\t;¡r1;~?:/:i:~:-::;{~:~2:~-~:::~:),~-.E~·~/~:/~f ~·>t~{V:,- ·,_:<:·::::·:::: ;: -~~ ~: > ·,·:··. · .- · ·:: -~- ·_ \;·: ~.<:: .'.f :_\> · :·, . , · -.. , 

n óm i e os que t ieA~.~}~r.e·1;a-q9~;e s P,~ctf,i e amen te; e on ',e 1 .tema.>'. e onc re ta -
-~>·:!;.:~ü~::~:-"(;~~:~f·;/~~:;~>:! .. _':-~.·kr; ... ~..;·:<r··;r\;~ :~-:~~~:>:-'C:<;I ~:Y; .. ~:.<<'. ~'-_:: ._~ ·._ ·., . ·-.':. '. . -.. . : :-'::: ·.. : . 1 • 

mente el tngre~:o;;~i,e:1;¡'(onsUmo·y.·~F'a,flofroi n'ós dicen que' de un ingre 

so disponible f~t'a,'1',:::~J~üiú~::ª.}1;7a'.'de·24;360.5 millones de pesos~ 
.corrientes el aí%.o sea'~ '19Jso,2, se:Jueron al consumo. 
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Esto no es raro verlo en un pats en desarrollo como Méxi

co, en virtud de que como se sabe es en este tipo de pafses en do~ 

de se dá una alta propensi6n al consumo, por lo que el ahorro tie

ne tendencia hacia un crecimiento menor. Se puede decir que en 

los pafses industrializados se dS el fen6meno contrario, es decir, 

en dichos palses la mayor'parte del ingreso se ahorra. Obviamente 

que esto se explica por el mayor nivel de vida, producto de un in-

greso per-cSpita que está muy por encima de los pafses en desarro-

11 o. 

La explicación de las tendencias de estos indicadores, 

nos reflejan que en este perfodo .se aplicaron pol Hicas '~'i#nsivas 
monetarias, ya que como se puede observar en el cuadro.No~·-.1.2. la

tnversfón aparentemente fue mayor que el ahorro en todo •1 per1od~ 

Por lo que se refiere al ingreso, este tu~o una tasa· me-

dia de crecimiento anual de 26.5% en el periodo. 

Si relacionamos la inversi6n con el i.ngreso, podemos de-

cir que la inversión rep~ésentO en el periodo el 27.8% respecto 

del ingreso. 



Año 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

TOTAL 

CUADRO No. 12 

. Méxfco: Indi .. cadores Macroecon6micos 1977-1982 

Mtllo~es de Pesos Corrientes 

Ingréso 

1,703.4 

2,160.4 

2,817.1 

3,928.8 

5,353.9 

8,396.9 

24,360.5/. 

Inversi6n 

422.4 

551. 7 

79.6 .. 0 

1,202 .a 
1,702.6 

2,091.3 
: 

:6;~?66·· 7 
:,.: .,, . 

. ·;¡,',,·. 

Consumo 

1,425.0 

1,799.0 

2,310.2 

3,114.3 

"! .¡, .:·, .• -,;' 

Ahorro 

278.4 

369.9 

506.9 

814.5 

1,085.5 

·I,563.3 

4,618.5 
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Fu ente: E 1 a b oraci ~~: pf~.~·x~:],l~,ó~íl,}~,ct .. i\~·'s;:~:~J::{:'..~'~::;i:E~O,~·?!"_'.a, .. Mexicana en -
Cifras ed ;: .1984;;,;NAFINSA• y; Agenda; Estadfstica 19d3, SPP. 

·\> .:.a;i:''.~'·i;/1;·.~:?(°- ..... ; ; . ·.. ·· t; . . 
s~o:el.'.afÍor;ró''represent6 en el pedodll'. ~on respecto

al ingreso el ia.9i·.·'· 

Con estos resulta.dos globales, se puede deducir que la m~ 

yor parte del ingreso disponible se consume y la inversi6n en el -

perfodo que se analiza representa apenas un poco más de una cuarta 

parte del ingreso. 

De aquf se desprende que de 1977 a 1982, el ahorro aunque 
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creció de ano a año, no obstante, se puede decir que se mantuvo de

primido, en virtud de que apenas representó el 23f; respecto al con 

sumo total. 

La tesis que nosotros sosten·emos es que el ahorro y .la i!!. 

versión no sostuvieron niveles adecuados a un crecimiento sosteni

do y estable, en virtud de que los recursos que se generaron ~ebi

do al crecimiento acelerado de la economfa en el perfodo l978':"1982, 

no se· canalizaron a la i.nversión netamente productiva, sino que se 

destinaron al consumo.irracional y•dÚpendio~~·i:,Y::s,obre
1

t.~~ocomo -
'· :<·..:t','., ·/-·:.':.,;~>.·:. :.>- ·,<:/:·,:~}:_;/'../.!-:-·~;;rJ~~:j)~:_·;:.;_~·:'.<· ,·· 

ya lo hablamos estab·lec'ido pr,eV"fall!ente¡e~;;,e,];fiapar.tado anterior a -
: • •• ~-:·:· ·.:_,:·: • • ·...: •• --I __ : -'·¡ .'.'.;. ~\.·,.:/ ,:·.~ .. · .¡· ·>V~'.!~.'.;~-~-~:·:iN}~:-.\{···_'.} ~\~~::;:::~~i~·}~:}~¡x~~1~.t~~h ... ~;:·.,: 

la especulación 1coti'eT:cotisigu'ientel\:deter,fór'.o/'.en. el nivel de vida
.. :~~;-_··. __ :, :.,.\~-:'. .. ~;;.:{r\'1,.:-~-\/" .. ;/t > "·· .· ... ·- -- • · :_:~:;~~/d·<:~--'.-'.··Y:·~·1_~·,)-~~;~r~ .. ;_;:~:~:-~1-l~·::'.::;::' . .. -. 

de las grandes ,T.~Y'.?1r~,tas.i .. · .. · · <';~·· ·>/:> ····· ':·:/•-';;·;:;:•· 

2 • a . - 'r 1 me r#yc1~~~~~~~~;:;i;~~;J .~t0~¡jf~~~~¡~i~;n; · 
Pasando',':t'f'tex.fmen de.1'.'primer\año(de~ la administraci6n de-

Miguel de la MaciY:i;g~?~'.~·~+3%5:e·~~~·;'rl.n·\Ú"":~i·~matoma de poseci6n 
del nuevo gobier.rio~«se··anun.ciaron\.las nuevas medidas de reordena--. : . . . . . - ' ~ ' . •;·: .. ·'. . ;:, . . . :: ,' ,, '. . . " ~ ; ; ', \ ' . ,' . . . . . 
ci6n econ6mica de Ja mii.ltrecha ecoriomfa heredada de. su predecesor. 

~ ::; : . ·-

Es evidente, que al tntcto de,la nueva administraci6n, lo 

m.fs urgente de resolver era la i.nminente es.casez de divisas; ba.jo

las presiones de la banca interna,cion.al, ;'bbltgando alpafs a recu

rtr nuevamente al fMf. 
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Debido a.e.llo, M~xtco,aceptaba u.n páquete de .financiamie!l. 
' . ' .\ . .. . . -. . . ;: ' : ~-- - ... , -: . ;. . 

to y medidas. de .pol,,tic~":~c:on6mi}a'recetad~s,por:'él;organismo. fi ~-

na ne i e r o i n te r n a f. },~{; .. i~rl~·~·~~l~if~{·~~.~~i~{~J;¡,.s;·;~'~~~~~f~~1'~r~i:~:;.dH\/c,,f~~~c ter · -
esta b il izad or t . ~a Jo::~J as:':c'ua 1 e s}.se:{;s'ulú'alíai;;aJ§n üe'v ci: gobi'e rno ... · 

. '-··~\t; ::~·:,,-: .~_'.::··:.l;f (;·.~:. >.:/~·:~:)},~· \/::iT~/ :~< ... -::;_:· · . . :.··<: 
Es evi~_e!)te qu·e. u_n.a.·de.,l'as.·prin~ip_a,l_es:me~tdas de polfti-

/;:)'.;}'.~~fa~:~~fr~r;:.f'./·.::::·.:'.·::).,:i:~i\~{:~,: · ::· .'. _~\r~ (:~::;~~::·;:·~:-.:;~-:-;:.;·~;2~~~::·~·;·i: ,1:;:; ~::::-~.)~'..· ·., .. :>'.:1~~- :·-: , . ~ . 
ca económica tomadas·J'e.n:::etc.o.r.to)plazo, e!l::.·eJ'';pr,oyecto de.'- reordena-

-:-.·:~ \?t~~;\j '..~ff .~.>·:'.. ·_ ~7:'./;,<?.f.t./>>Fi:~~::·:>.i~??/l·i~Y}:.::;~º;."J'. :}~t?\1~.i;)J,:y: .. =!\·'. ¡\/:::· :·: . : '. · . '. . : .... · .. '; __ : .'· ·. 
rn i en to ec on óm i e o,>·era ,:el a t'aqúe '':frontal'' de dad rffl ac i 6n, reduce i o- - · 

,;::?~·¡~;~!.\!\/;~~//:· <-· ;).'~,;~~ .. i~~:::-.~,~·-~~-~·_:.·:.~~~~/Y}3;~:_.(B.~/{<\::'."-.-'::: .. :::·_~):·::).:~~:.·:.:~:,;;:<.:l.J'. ;··>_:. . ... ..:· (.·;.·:, ->; · .. · · · 
nes en el déficit'.'externo>y<:eniel/deV;gasto/pOblico~ ast'.cómo est~· 

.;-· ~,~ ~-·~\?fr~T~??:'-::~.~·.;:'. . ._::·,··.'.-.~>·';.>L/;'.·:·~. ':)':~i ~:.:~~+~_i'.'.'fo:?.-~·:::...;.; .. , \.:.;:/;: ;/( 1~~·¡){:{ :·:·:. t·~ ::·;:· · · : . ·/):t.!~:.~-.. ;--: ···._ 
bilizar la parii:lad>kam'b·;ar.fa'',~:influyerido;aT-.rili'smo:.t1empo¡·sobre la -

'.··: ~:/_';~i~·¿J\~····;·;;\·-';\~,/:!> :;·.;~;'·{\'~;;:.:y;(/•<.';·~ ~;··;:";:L: ·. -·:~ ·: ... ~-:.:º.··>;:. '\'.•> :: :, _. :_·' ·:·'. ... ";:').-.:.:·· .. • .' ·. • 
es true tura produc,t,iya\agr,op~cu.ar.ia .. ; e:·i.n,dustna 1, .asf, como;:J a mod1-

f i e a e i ó n de 1 ·1'.i~~~¿¡'~i;~f '.~'.!(~;~~~,,~1~J'.r f ;~}~· .. 1;f '~~t~f:);:~.'~'~n~,i;:'.~'.f~:º .. 1 a' ~e'.~f :n'd é ne i a • 
de la exportaci.(1n·,i.1pétr,oler.a1¡:e;,;;jncl".ementar; lasexportacfones no pe-

. ·::~":~t:.~:~·:t~;~;~~,~~\~1¿2/~::_·~· . .;:~!:~?Y·~t\1~.'.<::7.-:~~~;.'~~~,::;~l}.~:fj;~//,1~: .. :-'·''.·~ .; .. : ~:., .. :,:~>;·./;.: ·::«· -.:.«.,:~· ... : ..• , ._:. . ___ . _,. ·- .. / ... 

trol eras, para rémont'ar :lás~éausas?'.estructura les~.de la cHs.is . 

. ;:a;t~,~t;~~:1r¿;~·., ~,:,~;;(¡¡· ;. . . · . . · . ··· .... 
Por .1o;:güe.{se'.:püede;obserVar~>el esq~ema globaFque, pre--

sen ta este P r• ~~~~~{~~~,~,]~·?~'if ;a,,~:i.;ª~;j i;~,r~~f f ·~~;ót'.1;~ii¿;{,'j'ETb'.a,~a,,~{?},:i '¡ :1 dé a -
de que un a parát'ó,•[pr;ód uc ti vo):i néJtcJ én te.:y ,:s ti sJf,orma s; de;; finan e i a-

. . _ .:-" ·~·:~;:?t::'.i~};¡J::-<:L§)~:::::·~ ~~~:::::~;:';~: ~·~-:~§~~{~?s\~t;J:\:'.~i,~\~~~:Jf·~~~->{.ff .. ,·;:. :·T· .. _ .\ .. ; .. :.,::.:~~~s:.~::t\'.,~-~ .. -:.·' ".·:.'.· .. ··'.·:·::·r··.~:.-. ,·~. ·.. . 
m'i en to pro pi e i.ar.'.orf;\e E a úme·n to/.)!h\é,l;ic on s uínci ,y de p r im i eron',:-e 1, a ho- -

· .· ·, · .':.~·>:"~·,:.~;~r(~:fFt;:;\-;««·;_~/.~:\"t?;·:,:,~.:.,fa;..~.·-::·}¡~~--·~.>:;:~;:~~:·:·::\Y:,·v~\:·· · ... .- .',:.: .. : >.~:- ·,-: ·:<:··1:'.·:.-:'.".:' \; · -.. · I'. ~- :r.;:;:::.-~~ _;~_ :-:· 
rro in terno ,':(e~.ié11d o.;qUe,;.r~c u"rh,tr; .én .exceso ;a F en deudam i en to ex --

tm o ' ª "'.¡~~1tif f:g~~Jtf "f ~:~'.~"s~:~; ;,:' · · ... 
Segu~, 1 l~'{r .• etortca(ofdcJaJ:ce,n•eL sexenio. pasado, se. mantu-

vo un 11 pop ul_i s:~§j;f,r,~·ª,~¿':i .. ~F~¡,~:·~?e.!·~~~·~'r,~ .i nfld~:c./~r .• : \nÚta b tli dad -

cambiaria y quJ~·bra de 'i.ii~::f;i:n.ah°Ús·~·a:b·lica\i.: •··.· 
'i .' '. ' • ', .. , .•' ·-, ,' •. · · .. ·. ,. ·' . 



86 

De esta manera ~l objettvo central de la nueva polftica -

económi.ca estr.i,b'a en ~entar las bases para favorecer el ahorro pú

blico y prfvadq/·f~ente indispensable para el crecimiento de las -

inversiones p~o~J¿tfv~s. de acuerdo con éste proyecto. Al mismo -

tiempo que seª~;;;'.~:~~" restricciones a la demanda para combatir a -
' ' ;'i'?\, ,·, 

la inflaci6n:en'~ié.l''ccirtci plazo, la inestabilidad cambiarfa, el dé
L·":.':. ,',: <~~)~j}{i::~,~/.J~':·-~) .. ,.:·;·;_:.\·}:;_: :'.. 

fic tt externo'y/!el}~.é~Jcit · públ tco. 
·: <:~f.~~i.,:~.~'.~.·~-~ .... •.·,:·;~ .. _?< "!}. .. -

·,. ,-·- "\\:?-';' . 
. ;:;· -.. , ···~'.: ''-:. -~·,· ' 

Es.:evr~~~'.,~;t,~'JqA~:!~\.:_Í;}<'~plicar medidas de este tipo, es·re--

gresar a 1 os tf~mpos/i:lel!id~'sarrol lo estabilizador, cuya idea prin-

c i pa 1 era.·.'.~ f~i'í:~~;i$;t~1i~í~~ti;,',g&fi&1.~).';o~o .;fr~5h,¡o •·~entra 1 pa • 
ra crear un.·excedenté:'econ'óiliico\'·privado·:·'' . - , . 

. '- --~,_ ... -: :;_''.)::,~:'.'(~:.. r:·~ : ,if ':\~j~r-~_,•·.~\':.:~~,:?·:; __ :t:<·-~: .. -:. --~ ~ _\· ':/~·':·-~\¡ __ ·:_:.:::.·. ·:. ·' .. ; .. , 
---r'.~~/·(.:;:_;-_i;_'.·:><> -- - --~ --_:--. - - . - ,'.-'.'. :- . :----~:._··~{: <'_1_ 

'··:-;~:;.(~g.~.~;~~·.:/<'' . , .. ,-·.·- ,:''.', ~-. ·:·::·· (, '. -::-;>: i.·:¡ . " 

Sin'; einbargo, hoy/~plJcar esi:'ettpo de polfrica'; sin tornar 

en cuenta q~·e.1~'s condicici~esja no so~':ras mismas resulta cuestio 

na ble, 

zo y la 

Es evidente, que Jas medidas estabilizadofa's:'~e:'corto pl~ 
estrúctJ>~~'ión del' aparato productivo ·e~ efr·!1:i~9~:;,'p1azo es 

';: '.> .... ·.:·-'' 

dHicil que se logre, toda vez que con la instanH~:'de;fre'riar el -
.. </.:.:: 

consumo y fomen.tar el ahorro ahora para tener invér'si·ófl mañana, se 

corre el riesgo de que se concentre aun mc1s el ingreso. El apara

to productivo que se genere en tal situación será mSs concentrado, 

más oligopólico, rnc1s transnacionalizado y con una producci6n ya de 

por si softsticado de bienes de consumo que muchas veces no se 
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necesitan. 41 

Los resultados de acuerdo ·con las metas tnstrumentadas 

para ese año se pueden ver en el ~ü~dro sfgutente. 

CUADRO Ho. 13 

Metas 1982 1983 

Obtenido Programado Obtentdo 

1-Déficft fiscal/PIS. Hl.5 8.5 1L4 Cumplimiento 

2-Déficit en Cta. 
corriente/PIB -3.6 -2.2 5,5 Sobrecumplimiento 

3-Inflación . 100.0 so.o 80,8 Incump 1 imiento 

4-Crec imien to del PIB -0.15 o.o .-4.7 Incumplimiento 

5-Desempleo abierto a.o 8.0. lZ;6 Incumplimiento 

;·' 

fuente: Blanco-José·'''LaPo:lttica Econ6mica en la Coyuntura", Econo 
mfa Informa, FE, UNAM, No. 18, julio de 1984, p. 13. 

En este cuadro se pueden apreciar los efectos de la pol1-

tica económica para el año de 1983, 

De acuerdo con estos resultados, antes que estabilizar lu 

pol~tlca económica seguida, sigu{eron sus efectos negativos. No -

(41} Cabral 8.R. "Soluciones a cuentagotas" Economfa Informa FE, -
UNAM, No. 104, mayo de 1983. p. 24. 
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contuvo el .fncremento de los .prectos, n~ estabtltz.ó la tasa de de-
• , •• ,., • •• : ... >' .... ~ •• ' • • 

sempleo en cambio agudtzO la catda~iet~(tB~ 

Esta reducctón del PU~ se encuentra vinculada evidente-

mente a la reducct6n del dGficit púbUco y .el superhit en cuenta

corriente. 

La dr~sti_~á contracctOn de_l gasto público, paralizó la ac 

ti vi dad prod uct}~i(_ya .· que "c orrio 'e's;.sab{do'<1,a'~;\nve r_s tOn-.•_·pab-1.i ca mu e 

ve la mayor part~j~:. ja··~ct1v't_d~~d-/e._~¿v:,~~1:~/;~'fo.;~~~>f:~:·~r-·!~-~~~-ha s~ 
do en 1 os último's;:~:ñ~S;:::'debitlo :~ la· retracc fon· en la 'inversión prj_ 

:¡.o··:·;'.,j-','·: : ,:_~._.;·, o,'.,. ' ,.'·'.' • •'>'..'. 
va da. · __ , __ . · / "' .. 

p º' e 1 e j: :ú: :; ;~,;; ,.';(~·f )&: ~;,;¡f l,f ~á;~r;.:: :. : :: ';: ···:: :: :: : a:,; 
las metas prog~amadis¡~eh:tér~1nos~geilerales~ 

. · 'i;; ?~~ / ~··,;¡~~r;~l{'.~~~ii~!; j;i{ . .. . . , . / 
Por. lo:que;;respectac,:alrpl'.o'yec:to''de-enfrentamierito de la -

c r ; s i s , e s ~ vJ1~~!~l~~i~-i:~J,;~,~~~;~~;-Vf ~'.i,~;~{~t~:,~-s;,:~~-~:f ;~.i'.~ .. ;:~i,~3;,~'~'._1;.;;[~l · . su J e -
tan la politica:(éfó'riórriica~a}:eserorganJsmo, sin-embarg·o;Jtp'ór.,los re 

• • 
1·>·: -~:~.~~~~1i-1¡r::.~a:i:·:1,;;~; 4~:·yy~:..::.:~;;,~\:.r·ri'{:f ;<., :,~,..) .. _ · _;~· .. /. . . · : · · , - < ·: ... ~;; .);:.:~::.; ·::>· ·\ .'. ->: \, -

su 1 t ad os ob~ten 1do_Si'Y/ por, l,'as-' ppH t i_ca s - _f.n s t rumen ta das,._ es evidente.; 

que hay un se ~t~/:~~};i,gE~·,i,.f~~.',~.y~-t~:~t~ d~ regresar a 1 a i mp os i c 1 6n de 

po11ticas estab.Jlizad~ras·;que demostraron ser injustas por natura

leza para las m~¿~;s,~d~~~:~~es 't l_os marginados. 
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CAPITULO 3 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El objetivo de este capftulo, es detectar ·las causas que

dieron origen·~ que el Sist~ma Financi~ro Mexfcano, no cumpliera -

cabalmente con sus objetivos en el perfodo que se analiza 1978-1983 

y que se convirtiera en el principal factor de crisis, ·especHi-

camente en '1982. 

' . . . 

En primera instancia, veremos una b~eve descripci6n histó-
.· ' ' . 

rica de su conformación, procurando precisar los.cambios más impar:_ 

tan tes en su kv o 1 u e' i ón ; 

A fi~al'e~'!'d~l año de 1925i. año en que: se'fúnd1Lel' Banco 

:: b ::::::: ,;;.:~¡~f lf lii~lJ~~ti~~~~f~~~f~iil~t~¡¡tf~l!t~J,~ '.·: 
ree st ru e tu rae Tón}de.)'1tr:eg.ime r(; banca r.i ci';:{~ EJ'isls teniate.s ta .. b.a':'..f or:ma do -

p" e 
1 

Ban e ~:$~~~~t1íi~:~f J~ni::~~:¡?~lit~I~!~t~·f ,~'~1~;;~;~¡~~·¡~¡ n - -
e os antiguos de~~em fsf 61') ;f;niá sf:2,4\::sucursa,fé s:'.,'de'l 0::.s¡¡·n co\Na (i,on al '.de 

• t ~: :. :· • :_ ~, ·.< .. ·~·:·::· . ; . , : , r,-.= ;/}:·' { ·:¡{>· 2'~~;i :·:, :;~;~/~\i.\; ~,~t:.-.~-~~-~ :·~:;¡-~·:.:,'.~{t\]l:.:.~~·-~¡w~~ ~~2/;\~':; ;_ ;.;)~: :-~~~~~·t;: -.. ~ :,_'.\.~?/ ;!~;~:;~ ~J~.::,: {~~-::( '.:;~ -~- ·~'. :· 2 ~ ! : .• 
Mé.x i c o y. 3 de F Banco' de tréd ft ó:·E sfaño Ji¡·¡-72;,baili: o's.''d é:'d~ pós'i to';°;: 5 -

. · · ·< . : ,· ~~.": >·. .· ·: ~ 'i'.: · .. /:: :·:~~.::::.:~.~.i~.t;~~'.~-'.:~~\:i~r~~j:JJi-'.~~fa:·;.;'.J:3J;; ~ /:.; >·:··:··~·"'. :.'../:, ~·~.:.~ ....... '/'. ;~:':;:f·Yn~:~I-~:~ét~;,·._;\.<~,-~: :~ ~ 
refaccfonarios.y 3 hipotecarJos;;·'5;;companhs:de· fianzas·;·,,55.te.sta--

b 1 ec i m f en t 
0

05 ba ne arios y'' '~·i:)ei{~:bi ec't in\ ~ntos banca r i oi.':';~:~i~'ff~d os -

en los que estaban incluíd,o's,i1Z'~~~re.sas. que operaba~. s'in.ihontar -
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con la .consec16n respect1va.42 

Con posterioridad a la revolucf6n y con la crisis de 1979, 

el sistema financiero sufre importantes cambios, de entre ellos es 

tá la pérdida de importancia de la banca extranjera y la transfor

mación de los antiguos bancos, que habfan estado fuertemente liga

dos a los intereses agrarios del porfiriato, en instituciones lig~ 

das a la propiedad urbana y a la e~pansf6n industrial de las déca

das siguientes.43 

En la reestructuracf.6n y readecuaci6n del ·.s~s,,~~~a finan-

ciero, éste queda .en manos fundamentalmente 1 de 1~;,b~,,~~u,es:fa nacio 
, .. ::'., ::.>:·~'-· ... : .. >' ·._ '.... . ..... ·. . .. '· . ·r;}·:~:::-:.'.:',=.-~::~¡·:·:<);:·.:::.~:·'.·: -

nal y del Estado,·:,qu.e en los años treinta comienza;'.a/impulsar el -

su rg i m; en to, cie'.,~;{a.~{rns ti tuc iones N ac i ona 1 es de;.~ f~.~''i'.fo(; •Tamb i en -
· ; ·.:.~;.:~~~r:"<<,~·-.s·.; .~ -.. : .. ·. ·. . :·:~:·:.-:,?.:f\1.Yr~·!.'.:'.~(~·~·? ·\ .:'>: ... · 

en ésta década:~Jel ':Estado asume plenamente' 1ih!1'éiti6rl'!:i'monetaria 

nacional convi~~:i~n~,ose en.el Oriico emisor, d~{l~~!g~~N,~·:g.e; billete

inconvertible' y estableciendo el cu~so f~rz<> .. sci~F.":i:J"·P,'.;:¡>'. .. 

La gestiOn compartida, entre la burg~esfa locál y el Est~ 

do, del sistema financiero mexicano se expresa .en.la conformaci6n

del consejo de administración del Banco de México, donde iniciati

va privada y Estado estar&n presentes. Por 1 o que se refiere a 1 -

(42) Ramfrez G.Ram6n 11 La Moneda, el Crédito y la Banca a través de
la Concepción Marxista y de las Teorfas Subjetivas", UNAM, 
Mbico 1972, p. 363, 

(43) Quijano J.M. et. al, "La Banca: pasado y presente, op. cit. -
p. 193. 
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financiamiento del desarrollo económico de México en 1934, se con~ 

tituy6 Nacional Financiera, encargada de captar y canalizar recur

sos para tal''.ffo,44 

La Ley de 1941, define en forma clara que el sistema ban

cario se organiza con inÚituciones especializadas. ·Bajo la deci

siOn de un mercado de dinero y uno de capitales, las instituciones 

quedan, segun su especia{izacfón, ~ 1gadas a uno u otro. 

>:~:y .. ~·~~~:'<~:: .. . ~:·' : . . '····,, .. ,..·:· , .... ·.· ' .. 
_Despues de -h ~eg_u.nda guerra mundial, el sistema fin.ancie 

ro registra un imp~da~~·~::;'.j~~:¿'.~i~nto···:(~e~idÓ po.r,los<fe~u~sos que 

maneja vistos c Ómo -p~~ por,2i.;~~~~-ci~ 1: PI B l.,·" S ~'n'.·"~~~~ rg o~.-~~;~·; 1 fm i tes-

es tan fijad os por .. l .a •. e s~;,~,7.f.~&;í:}J.\{~~~~:~;~;~:f!~:J}'f·~-1~:;"~~!,;fr,~~i~:t{~.i1f'·{si gn i -
ficativa expansión de losibi.enes:.de•consumo./·.·un;iesca's'o\desarrollo 

.. ': .-: -·'. .: :·~ .... i'.~:/:~~~:/~·:· ::~~: .. ~t~:~·i·:,f.J::,;~·.:·~',:}. ;:. ;._ ,_t -~· ·:::_ •• ~\:::-. :.-.:.i. -~-~. ·:{.>·. >·.'.;~;:·:f~ <··;- ~. :-.~ ·.· ~-
de bienes de capital. Así::una;:"i.ri:~u-~J~.ial~Jzación.:.no: plena.,conduce 

. - . ·, :·:.: .. ·:-:·/::::.r_:--·:,,:<~x/:·.:<:L~C:',~~~?~~¡:~·:~X:?~.~Y;::_:.::·-.. ~·< _, '·' ·: . . . .. -..:· .. ,":";:' .. : >':. ·'. ·--.: . 
a un sistema financiero ri_o.:·,pleifo:;::acirid'é'una parte importánte del -

fin anc i amiento, ~obre·;ú'.~3~R,~J;l¡(;1;:~~:~~·~:~·,:ª '1 ~s equ i. pos . y b. i en es de ca -

pi tal. proviene del'extranJéro.;L:./ .. 
. ·-~' . , ~-; ...... _:;-:·:;:}r~t~:~D; . .-:.\·/::-;:··~· :·?··: . 

·,:~;·r-.s:.r·::·;::~:'. 

A par~tr:cie'19lO'~~las:autor1dades hacendarias i.ntroduje--
·:·~ .:·.\; : ·Í ;. ,;_.-;:'.,_;:~)~:··~ ; "•' .. ;',.• . ·. .! :: 

ron las disposiciones légales, que e.liminaron el tradictonaLconce~ 

to de banca especializada. Las modalidades introduc{das fueron: 

- Grupos financieros integrados (1970). Se concibieron co-

(44) Idem. p, 194, 
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mo agrupación de insti.tuciones decr~dito, entre los cuales exis--

t1an nexos patrimoniales d'e)m.portanc1a, que se obligan a seguir -

una pol 'itica financiera coordinada, Asf Bancomer por ejemplo, in

tegró en tres departamentos el comercial, el financiero y el hipo

tecario, lo que eran tres instituciones separadas. 

Cabe hacer notar que segtln la terminologfa legal, ya exi! 

t ían de hecho. 

- Banca múltiple ·(19'.14{; Se abandona el concepto de. banca-
.... ·:. •"',:.•. 

especializada ccii\f;.:C~~ci¡)·o~ft().de evolucionar hacia instituciones -
. . .>, ... :.:.::::.','.¡.:.:} ·it~;,~.:~:("\:--:-'.,i" :::··:~·· (~:·~~~~~-.~ \)t~;<.<-.~· ' . ·. .· ·. 

que operen todo'.tJpo\'de::instruinentos. para allegarse recursos en 
,;::-;. :·~i/.-:::~~:?::<\'.~)¡,': ::,:,' .·.:':. ·:~ ~:i·<. _; <~(:::;.~·~. ·¡ _ ::_. . ' 

plazos y en mercacfos·.,difét;entes; y que ofrezcan a su· clientela 
- ... \: )::-<1~~Hk:;t::~-~út·'>;/~;;~]~é\{~f}J:~>·:;: ·. : -. 

servicios financiefbs~intégr.ados. 

. ··z,;~:~:.~r·'. D/,.·,/';~y~, . 
·· .. i . • ,;x:~~¡1. \.,:/•:·::!{:h).· ... 

La creación\'de·la 1.banca múltiple, contemplada en la Ley -
.'..:"<.~,~·f):;;.;~~\i;·;{~:~"{;:~'.;·}··«/\;·:_,·:,t_;}~·,\:-~.... .. ~ 1 ~" 

bancaria en 1974;}/'seña la conio objetivos.>!J~·nerales: 
;,·"·.-,J.('.;•."'···,··. . . . . < :'' •• ··" • 

,::·'·:/;::.·:: 

·:'·:''· · .. 

a) La evolucf.ón·de la banca 1tac1a,)~:,'conforma~i6n; de banca -

múltiple, que per.IRÚa de~tro de cad~;:9~J~~/b~~¿'W~·:~;ij~'~ mayor coor 

dinaciOn en sus po11ticas y operaciones y mejores condiciones de -

eficiencia. 

b) La posibilidad de que surjan nuevas instituciones banca-

rias·múltiples, mediante fusiones de instituciones pequeñas, lo 
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que mejoró o mejorarta su sftuacf6n competftfva frente a los gru-

pos grandes. 

La banca ·maltfple' quedó deffnfda en tt'!rmfnos.legales como 

aquella instituc16n.que pueM, en una mi.sma sociedad,.operardive!:. ..... 
sos instrumentos de captaci6n de recursos y de conseció?.de ~rt'!df-

tos con lo que es posible adapta~se a las cambiantes situaciories -

del mercado. 45 

Para e/e~tos de este trabajo en .particuhr, lo':Ínas re le--
... ':<; ~: " ' . . . . ... ":'::)::~"i-.::/;:::.:-~.;/:;:.-:<~i/(;.:1.<:,\ ·:···.,::-\:" '. > ~ . 

van te que sucedi6,<'en el sistema .bancario-en lo que., se, refiere a su 
.-_'.:t ,:~'-.,~/.:.~.:-\ .. ;:: ·._ >~ ·>:: . :·> ~-. \:: :>.:'.;>. :·-:/:// .. ~.:~ ... ~:. ·.--i~f-: .·· ·;. ,:.:~,:>::'i>"·_. :,_ ·.·:·. ~- __ :-~::-. \·.::~.}/D~}>f.: .)· ... . ·· -· .. _. · .. -.. 

estructura. es !precfsanierite' la'' evolucj6n. dé banca esp~éia 1 izada. a -

1 ª con, ormac i º·~';·.~w:~·::.~~,·~Jtst~·-~~~ü l ª fec ¡¡·~·,.y que;·e:t;~T·)~i stema ·de 

banca múltiple>J"';-:·:·:· \:• 
.\.·; 

3.1.- Estructu~~- y ~ullE~onim~~nto Actual. 
-:·:.' 

Es conve~:i~llt~ hac·~'~ 0u~ breve :bosqueJo:·de 1 a estructura y 

funci onami en to actuaJ,'dé 1 siliemi fina~cifro :'~·~·Méx ic~·:{para :,'esto

podemos afirmar :qú'e;'~h·· d fcho. SÚtenia, ex isten'·a~tú~Í·~-inte: tres ti-
···,~ ~ ·i; '.·-:,_ .,. ;:(. ·:.~~ .. <·; z·;··· ... ,. · 

pos de institucfol1es': ia banca máltiple, 1ci banca nacional d'e: de-
sarrollo y los fnte~med~arfoi ftnincieros· no bancarios. 

Antes de la nacionaltzacfOn, la banca mQltfple privada y-

(45) Idem. p, 195, 
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mixta, jug6 un papel eminentemente comercial y especulativo y tuvo 

una participaci6n importante en la manifestación de la crisis. 

Fué y sigue siendo uno de los pilares del sistema, ya que 

a través de ella, se capta la mayor parte de los recursos financie 

ros. De esta manera se ha constitufdo en la principal fuente pro

veedora de financiamiento. 

Actualmente, y despues de un proceso de integración a 

rafz de la nacionaltzaciOn bancaria e~ que los bancos privados y -

mixtos cambiaron su denominaci6n por Sociedades Nacionales.de Cré

dito. El 31 de agosto de 1983, se decretó esa disposfciOrÍ y, ~l 
mismo tiempo se avanzó en la racionalización del.si.s'i~~abaribario, 

.. "'·". ·,~7_r,:·.,~~.~~n·:.::''.: 

planteada en el Plan Nacional de Desarrollo .. de· 6o>:{n{tituciones

se liquidaron 11 y 20 se f~sionaron a otras. Quedaban en total 29 

sociedades, de éstas, 12 tenían un .!mbito y centros de decisión re

gionales. De ese sistema integrado por 29 sociedades nacionales -

de crédito, actualmente la Secretarla de Hacienda y Crédito Públi

co y la Subsecretarh de la banca nacional, tomaron la decisión de 

integrarlas en solamente 20 que quedar,an de la siguiente manera: 



Seis instituciones con cobertura nacional¡ 

Seis bancos no sufren modificaciones: 

Banco Nacional de México ·Multibanco Comermex 

Bancomer Banco Internacional 

Banca Serffn Banco Mexicano Somex 

Ocho Instituciones co~ cobertu!a multiregional 

Instituciones fusionantes. 

Banco del Atlántico 

Banco B C H 

Banpafs 

Banca Cremi 

Multibanco Mercantil de México 

Banco de Crédito y Servicio 

Banca Conf fa 

Crédito Mexicano 

In s ti tu c i on es fu s i on ad as 

Banco Monterrey 

Banco SÓfimex 

Banco l.aúno 
. ·' .... .··.·,,."'··" 

Prom()c tln 'Y;; Fomento 

Bancam 

Se Is instituciones cc;in .cobertura regional 

Instituciones fusionantes 

Banco del noroeste 

Banco Mercantil de Monterrey 

Banca Promex 

Banco Continental Ganadero 

Banco de Oriente 

Instituciones fusionadas 

Uni.banco 

Banco Regional del Norte 

Banco Refaccionario Jalisco 

Fuente: Tomado de Excelsior, IS de marzo de 1985. 

95 
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3.1.1.- Banca de Desarrollo. 

La banca nacional de desarrollo ha sido, yes el instru-

mento con que el Estado apoya los sectores priÓl'ita.rio~;para pro".'-
.. -,.. ' .. ··~-.:\~·;.,_~-/·~'.;.::·~ .'' , '·. , 

mover y elevar el desarrollo nacional. Estas ins'tituciones'cúen--

tan a su vez con una serte de fondos de fomento que at;·~riét~n cam·--

pos específicos de la actividad económica, 
·. _,·>·· ·' 
. -. .~ . , . 

"·;·''-

En México, como en la mayorfa de los pafsef'ae Amt'!rica La 

ttna, la banca de desarrollo es un elemento clave d~ apoyo a los -

propósitos del Estado .• el cual.a pa'rtir de.:l~:crisis de 1929, hubo 
·,-.·. ·.,_._ : ... ,.;;:·.· ,. . 

de ao,ec en ta r d ec is i va"'. n'.t,' s~ }~'.'·······.··t.'.: .... ;··.·.•.:, .. ·,'.c·'·····.;···'·~.···;·:·:·:.:.?.·}@,";f "t,~ 1 a e c on om fa . 
: ·.• ·y :. :, ,:.2~fi~H·:';:·::.J;:,;,' ',•.·1 • ,,··;:,::,''.'/ : . ' . . I 

En virtud delc:proce.só:'de;.,i.ndusfr.iálfrac.i 6n. fue necesario-
.. / ~ ~-----. ~ ~-,',: /~-:1·, ·::/·~;~~.:~s-~:~~!:r.::~~-~.~-~~f ;::r~:rr.'.·:~:<:-::i,~;i,}._~:~i\?~~~~-~;#;;\:::-ü~n·(_ó :--~--- :: _ 

implementar 1 a canal izacJon:;i,de';'recürsos\:ide1{cr,_édito .a largo plazo y 

:: e::::::::: ó; e:: s: :: ::::~~~*i~i~if 1J~~f if~lt~t~~r¡]~~i.f 7i~r.1 
:: '.ª: 

ch os casos de baja tasa de ret·orno. La contraparte ·dé:«esta cana 1 i 
l 1 .~ ' ',_, ,. ' ~ , -

zaci.6n de recursos de largo plaz~.era ~~omcivei:'n~:~\:p;;>·(fp,~s" de ah~ 
rro, adicionales a los simples dep~sitos a la vlsta¡e~Cdecir f.o.-

mentar la captaci ónde largo plazo, lo que requerfa el impJ1 so a 1 -

desarrollo del mercado de capitales. 

El imperativo de canalf.zar recursos de largo plazo hacia

~ct1vidades de desarrollo prioritario, la necesidad de movilizar -
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el ahorro interno y externo, o de util;izar, recursos del erario pú-
, ~ . ; 

blico en su defecto, es.~n.sfntesJs'.·1ci:qu'e·,en mucho.s pafses da lu-
.. . . : . .->·,·~· >. : ~f.:~:;_;¡::~:('.·.:_\~<:~~,;;~\/:_:J\_r;;~;:~:~?<;¡_;:' 1."\:\ _:;>: .. :;,1. ··: 

gar al surgimiento· .. de•·•.la:ban·ca .. de·'forriento;'·' 
• • • f ' •• .'>.1;',;> :· ·~::;·~\<::.,;;: ·:,.~· .. :·.'> ~~~\1!".ff;_:, '·._ ·~ 

~·',;.·_";'.::· '._,,(;': ... ::~--.~;::··/_ 
' .·' .•.'',',,'',':· ;-.· .. ,., 

Se desarro.l la as T, a· través de 1.os ·años, 1 o que en Méx ;e o 
1 ., ... 

constituye un verdadero sfste~i de bin~a de fomento o banca de de-

sarrollo. 

Este sistema en México estS Integrado por cinco subsiste-

mas a saber: 

1.- El subsistema de banca de fomento para. el sect6r·ilgr.opecuario, 

básicamente, .. integrado por el .Banco Nacion'al de:c~éifi'to Rural -

(BANRURAL) y los fondos instituidos en ·relación ~on·l~ agricu.!_ 

tura (FIRAf; 

2.- El subsiste'm·a~~~f'n~t¿g~}do';porel. grupo Banco Nacional 'd.e Obras y 

se rv i c i.os: :P,;~·e .. i~::f,~'.:$.s/tf~~·;~p~'RAS] , :quf .:a p~ya .fundamenta 1 mente los -

servicios .·pdbLiC:os A.s\at~les y niurÍicjpales, el transporte y 
~'~',,-~.,.:.,·,~~:-::··_::· ·''.'• ... '' "; .. ; 

la vivienda\\'•.. ..;.·.:,::\: .. 
-~ .\ .··- , ·::·:-.r "' 

. ' .•.· ~.· :.~ 
. '<~ . >1t\:-\:;::::'.>' 

3. - El subsistema de apoyo al, co~¿~:cfo ~xterior (Bancomext l, que -
·.,·,; 

maneja adem~s un fondo ~e ap~yo·.~a~a la· exportaci5n de produc

tos ma nu facturad os. 
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4.- El subsistema de apoyo a la pesca y al desarrollo,portuario 

constitu1do por el Banco Nacional P~squ~ro y: ~ri~t~ario (BANPE! 

CA), y 

5,- El subsistema de banca de fomento industrial centrado en Nacio 

na! Financiera (NAFfNSA). 

En este a1ttmo subsistema se .incluye una serie de· fondos-
. . . 

de fomento. i.ndu~t~tal'. que:.(admtn'tstraNac'i.onal Financiera, En la -

mayada de 1 ~~. ~.:f1~:~~~l}~/}~~~~~f.t;~;d.~s.,~f e~~n :P.º~º banca de. segun do 
piso respecto,de,,lúbanca;criníer-ciaU · 1>· '- · 

.. · ~·-~·;:-;~~'.~t;i~i~\~t~&;;,,i: ..•. E~·>.· . . · . · .. ·. · · 
Parece\1mportante>;s1n~~:embargo;Yhacer Un ~efi~farii'fent~ fun

-~- ~ :; , ·. <~l.;::.~:~x: .~·:r;:·· ... /?~<~/ :;>?~{l'': \1{.;;;~:;~~'.'. ,;;;~~:~:~ .. \·~? .-.·; 1:?·: :! .~:: :-i ·.~:~ ~.;~··:::·_<>/:: ~. :·:: .. :,· ··:·.. ~-... :.; :·>;~·;·~i (::;::··~~ : .. ·;;·:.\ .. ; .. \ ~ ·. · 
damental. Se_ ha .. dicho .. queJa·>~baffca de\fomento tiene;;,,como.propósi-

t o l a e a na l . i~l2 ib~;;;}d'~<: {J'd~.J~l:~~~}/~é~'ii ~ .~ \ ·dt1'.t~;~1f~N.f a~~,:~~;:,;i~~;iio r¡i Ú r i a s -
'. '.<' .,!:~:.,;,•~·.;····· •µ 1;• .• ,.,, · ,,;>···°'j,.!·'•\···l··•>f,f'' · 1< •••• •• - '•·'v••\-• <' '• ,.'•r·····;I ..• ;..'· .•.l•J. ~.:-~,.;/~ ",. 

q u e de m ~ n d ª··· :~j}.:'~t,~;~~~;f ~:gJ,'.J.·~·}~~~~i;i%1.~;~.'};~\~·~·0~~}Í~1~[\f,;;,~j}:~.j}Tu\;~~."~'M·.~:····~·,s ·. . i m - -
portan te des t'acarJo ;·{~.Jmp Uc' ~,, 'rrib"fen'::un}'esq'Liema>de·.11rñov'.i Uzac i 6n de 

. ' . :. '..:~. '.::~-'.~::': '~.::~~ .. ~.~i.'.¡~~;:f AC'\:);:;'.~ ~h·~ :A~:;.t' ' . ~:.~:~:?i~r:;)'! :· ~:~~l\'.·~~~~;~~~~tv%(~~?i:'.;?f :~~'.:_:. ::~;.'..::·0; Y~::~:~~j'.~1.\i~}~'.Jt~;.;.} ):{::,~' . . :} :, . . . 
ahorro. Al respec,to\se··s'e , .. , üe:·:.den.fr.o)\d'e;.¡los;esqu~mas de banca 

· ·: ·:~~·.,:.·:<:. ::~:tl:'::::l.~.-.~-~5:~:>·;·:. ·" · .·::t:J.:.Y~~-~d~5\~~t~i·~:t: ~~:·~~SY'.?·· ~'. ):'.:.'., ~: ii.~:~l~~.~'i\f';_,: .:~,;,;;:i:>·:t~,,'.~}:·~}ft~.1f.~::·~~: .. t/:.·'.·.-·~ .;. ~; ·(: . . . 
de fomento que:'ex i sten· en');l'.ipa1s ;: solarrierite.Nac iona!;'.JJrianci era 

canal iza recursos de largo\0i>:í~;~·r·y r~·curso's de' in·~~r~i.~n:'eri:,cap,i-
tal de riesgo. Como se ha dicho NAFINSA desempeña tambten una ac

tividad muy importante en lo que se refiere a movilizaciOn de aho

rro.46 

(46) "El Mercado de Valores" NAFINSA, año XLIV, No. 25. junio 18 -
de 1984. pp. 619-620. 
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3.1.2.- Intermediarios Financieros rio Bancarios. 
··:._ 

Dentro del sistema financiero mexica~o,<se erícuen~ra.n ta'!1_ 
.. .,.··:'. .. ;::·.,.1.','.:'.;,;·•'·,:;, .. ;• ' 

: : :: , ::: , :: : : ·:::::: :: :. : : : ·::::::: d: :. :: 01 :: ::~R~l~t;:$ii,f i~~t;.:: 
de inversi6n. Actualmente, aun cuando su crecimlén'to'/e's\'.tni¡iortan-

. . ::·~ .<· ·~·: -?~:'.-~:~(~ ~1~~1'.!i{t:r.t~~?~:.;r;{.- ·.'/:C),:·:: 
te, por 1 a cantidad de recursos que manejan,: no :obs:ante5'no :han 

mostrado como en otros pafses m&s desarrollad,os,:·,~;;¡.,·}·~~~:ciX¿~·~:·~ª .. -

que pndr1an o deberfan tener, en comparación con la, banca mt11tiple 

o la banca de fomento. 

Por lo que respecta.a este tema, le dedicamos un capítulo 

aparte' por 1 o que aquf an;~~men'te se hace.una breve descripción de 

su es true tura. 

. ·,· ' . ./'. 

A partirde entonces,labolSa'de}~~éiser .. una institu- -
·.:·.:. "''·· •''·:: 

... ·''·'' ~ 1> 

ción auxiliar .de crédito, adquiriendo autonomfa operativa financi~ 

ra propia.47 

'(47} 11 Perfodo el Ftnancfero 11 , 11 de octubre de 1984, p. 3. 
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Dentro de este mismo marco, se promovió e.l surgimiento de -

las casas de bolsa, como entes b~sicos de intermediaci6n y en 1976 

la bolsa de valores de Mhico, cambió su raz6n social por la ac- ·

tual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Se puede mencionar, que dentro de las opciones existentes 

de financiamiento para las acttvidades productivas del pafs, el 

mercado de valores ha venido de menos a m~s y actualmente con la -

intervención de los exbanqueros le han dado un realce importante -

a este. mercado. 

Dentro de las modificaciones que se han dado pa~a que el

mercado de valores prosiga su desarrollo, se encuentra.·la/amplia-

cf6n de instrumentos de inversión para la gran empre:~·ª•:,Via:i'áutori
zación de papel comercial y obligacione,s. que en lo.s\Útimos dos -

años, es decir en f983 y 19~4. co.braron un impo~tallte auge/al po-

der las emisora~ allegarse recursos a mediano y largo plazos, asf

como los Certificados de la Tesorerh para que las emiso-ras priva-
.. . . 

das y pO~liias cuenten con recursos de liqutdez inmediati,· 

3.1.3.- El Proceso Ahorro-Inversión. 

La banca como intermediario estratégico, cierra e.l cfrcu

lo que conecta el ahorro y la inversión. Entra asf al punto de la 

toma de decisiones de las que proviene la expansión de la capaci--
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dad producti"va. 

Es por ello deffnitiv.o sU impacto sobre el r'itmo de creci 

m.iento económico nacional. 

A la vez, con las opciones ofrecidas a los ahorradores, -

permite la captación del excedente de ~11gresos disponibles genera

dos. 

Permite tambi.én encauzar la riqueza que se ha acumulado -

por individuos y empresas haci.a .otras empresas, otros· individuos y 

al gobierno, y son quienes mantienen o expanden la producción y el 

ingreso. 

La .banca, constituye la palanca para ejercer influencia-
'·' 1 ;.: 

sobre el sistema co'lllpletp de ah~rro é inverst6n. 

> :r }/.,,2J e>'.,,,,,·/ ,._ \ · . · · ·· 
Permite.; ademn·'·orfent~~'.}1:~ ·~;.'Ú¡%i:llr'~' de ¡)' riqueza· de 1-

pa is y el uso de 1.os recursos d·~ cap:ital di·sp~llibÍes.··· 

La naturaleza y función que la banca ti.ene· ahora en Méxi

co, se manifiesta en maltiple planos. Su papel en el sistema na-

cional de planeación, con todo lo que esto implica, en términos de 

la asignación de los recursos crediticios. Otra dimensf6n impor-

tante es su papel en la estratégta de desarrcil lo financiero y su -



102 

relaciOn con los demh.ttpos•de.intermediarios financieros. 

~i•. ~~··t '.~l~~~f ,i·~{~J que c onm tan la ba nea , ad qui eren su 
sentido último:dentrO';'aeT'.cuadro mc1s general de la rectada del de 

'. ,..-,' : .. :"'.· · ·~·· ·\·.'.i~~·h,;:;).{~p_;=~~~~'.~~}jj;;?;·i'.(;;~:~'.! ~ :,:.;1r ·: t:·_; • 

sarro 11 o nacfonal./que,r:el<gobierno debe rea 1 izar. 
'.'x'.. ,,~····.· ... ;· .<'V'i'.:'.i[t~'!"i:,''" .. '.' . 

Oentii• d~'.1;~.lt~Jf Jemat !~a de 1 a estra<'V¡ de ?' ;arro 11 o

a parece com·o cuestH11'.:centraLpara e.l crecimieoto.'d~'1'\istema fi--

:: ~: :: :: · f:~~ii~~Áf {I~~füjgr~i~!i:··f~~l·~K~~;f~;~~~!t:: ::::;y.: 
los requerimientris,'de''(sér..vic.tos:''ge'neí-ados por de pro-

ducción. e ins·:~~~nf~~~;t~tifj;;;·:
1

,F ... . . \ 
En ·.efecto~cun~~rcuestt6n c~ntra 1 que. plantea el· futuro de-

.,.; , ' s·:<.«):'. . .; ::- , .. ·t ~ · .. •.'~ . . ' .. , •• - , " " ~ . : , .,:- .. 

sarro 11 o deil ;:s\~té~'a:' f t ~~ri'c iero. es ;e r: e qui 1 i Í>r i o 'erit re 1 os di ver-

s os t t pos de:•)Wstit'Ú~j'~~i'~ ·b~n~arfas ···~.no. ban~;~'~{~{}' púb 1 i cas y 
>:.-·· ':<;.: .::;-

:'.'·/·. privadas. ! 

. . 

A lÓlárgo d~,'1~~ últi.mas d~cadas, eLa~ance.cle la inter

mediación, ha.dependido del sistema bancario comercial . 
. -:;':.·· ,·: .. ';. 

La contri.buci6n del mercado de val~res ~ª·~'ido muy limit~ 
da as1 como la de las demás intermediarios financieros no banca- -

ríos. Como resultado global, el financiamiento de las empresas ha 

dependido en exceso del crédito. 
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Para superar 1 os desequil if1rios concentrados deben propi

ciarse oportunidades de crecimiento tanto para el sistema bancario 
~· .¡~ . ' 

como para las aseguradoras, casas de bolsa.• arrendadoras y almace

nadoras, ast como para el resto del sistema de intermediacft1n. En 

especial es de la mayor trascendencia el propiciar el desarrollo -

de instituciones e instrumentos que sustenten el financiamiento de 

largo plazo para la inversiOn nacional. 

Dentro del esquema financiero, la banca mdlttple seguirl

siendo la parte fundamental y centro del sistema financiero y de -

su desarrollo. 

Actualmente maneja el as:i; de fos :rec'ur.sos fi~ancieros gl~ 
bales, que incluyen los ~e fa ¡,·anca de,:~e{a:j/6no (1\osde;.f~s in

termed i'ari os. financJ~rci's no bancarios. ·P.or:e llo' e~: in di sp .. ~n:sabl e

que tenga una esf~~c}Ú:t'~!,/~~s eficiente, como /a. se/seña16 anterior 

mente, que le perrn.f.ti(:'c~ilht~i.buir de mejor lllanera a)l~s 'p'rop'6.sitos-
' · .. _ ·.<~~.:-::::'._;';'):.·,.- :' -' 

nacionales. 

El perfil de la banca, es todavfa, en lo esencial el re-

sultado de su operación en un sistema de mercado. 

Hay instituciones muy avanzadas, eficientes y con cober

tura muy completa, y otras con limitadas posibilidades para contri 

bulr al desarrollo del pafs. De ahf el proceso de reestructura- -
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ciOn de la banca mQltiple; es indispensable que las instituciones

mantengan una alta productividad y un tamaño y caracterfst:fcas ade 

cuadas para satisfacer la demanda por sus servicfos. 

~ '· 

En este breve bosquejo, se h.a intentado presentar los ra! 

gos esenciales del sector financiero nactonÚ y sobre el que des-

cansa el preces~ de ~horro e inversión ~rifocado a la actividad pr.Q_ 

ductiva y la inversión del. pafs ~~ su conjunto.48 

3,2,- Evoluci6n. del Sistema Financiero en el Perfodo. 

Un sistema.);~~n'.ciero de una.economfa capitalista d_ebe 

cumplir un p¡~¿\'.'cj~;._\'nf~~rnediario entre los poseedores (ahorrado-

res) de fond~s:P,~·e~E~~{~·~·y 'sus de~~-nd~ntes (empresas inv~-~s,ionis-
:.A:-_' >: '· , . "".'"": , ';'.--.i:: --~-

tas) . 

._'.· :<"· 
·. ! . ; ' '' ~i 

Es decir dicho sistema débe captar.·re~u.rsos o{réc-iendo un 

rendimiento (tasa de. :interés) y debe cana lizárl l>s'• a ·la::inv~rsi 6n. 
~~//:· .. -:;':·· '' ; ·.,e ' - ~·~·'.. ,'. ~-· .. , ' • 

. . ' ,: ;·::- :) ·, ~! ! ~·- ~ ¡: 

>:·.:-~.··.· ·. •.•· .• ,·.·, .. , ... ', ~-- :,::•: .. , '.-. ' ....... ,,-
·: •;_:;·:· .... _, , .. _~ .. ~< :~,..,.~- .... :: :~-·~:\{~:~'.-~x~---~~? t .. :· .. · . 

De esa manera. los prestatar.ios usaran:>los:•fondos-~·i.con:-los 
, . . . · :·: .-. '; :·~ :·:·>~~?_-~>~:~ ~\~!-\~~ :·~\:,l_3 ~~'.: }_'.tf ~-~Ff ).J- ~i~:l:~-;. ~~i;·:;·: ;· . 

que obtendran una ganancia, de la cual págaran'.una:p·a~~e7áJ':\banco-

Y con ella el banco pagar~ el r~ndimierito de \~s de,Po~'{[:~·~/:resta!!_ 
dole un margen de ut1l 1dad (costo promedio porcentual d:e:'~,~ptación) 

(4a) 11 El Mercado de Valores" NAFlllSA, No, 41, octubre 8 de 19.84,. 
pp. 1009-1010. 
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adecuado para permitir su ex~ans10n. Adem4s de los fondos capta-

dos, e 1 sis tema fi nanctero depósitarti 'un·a parte en 1 a banca .cen- -
. , :·,::~ /·/~:/,\r:+·~>~.~ .. ;:~;-:·: ·~ ... , : 

tral (encaje legal), esta_Jcori.céder4:ct:'édito al Sector Publico, el-
. . .. ' "!: .... ~'~\~~;':f .:;~~:··~:'~i¡~~·;,.'.l??:·~-'.>t~ '~·· ., 

que lo gastará o invertfrá_;~n.·o~ras· y servicios socialmente neces! 
. · ... ~. \.::···,«:.::}t\V:\:':·:<?ff;. · .. -' · 

rios para la comunidad; ·/Esté"·'seda el 'funcionamiento sano de un -
~·;' .. :}· ·''.''':>,; ·"': ... í, . '.,. 

sistema financiero. ·Y es:.;sano'én_:cuanto que esta dinc1mica permite· 

que los flujos financieros tnterac'túen con el aparato productivo -

facilft4ndole su expansi6n. 

En el caso :del .sistéma financiero mextcano, hay .v.arios . " .. ·. . ·.··, '. ,; .. 

rasgos que dtst~rsion'ari'aTó's'.'drcuitos ftnancie'r~s s:ánÓs; En prj_ 
· \:·~-.::!:-.Ü.?)\t~~~;:~.:·,}::.:·.:;: >..:'.f>'.~ ... ::<~.~::· ;: .. »·:\ ;;::·.; .: ··-- ·. · ·,: :.: ~: · '· ... : ;·::, ::,:·.-., r.:';1,:,,' .

1
: +: .. :~.{:<\·... ./ -~;.;·:'.~~-.·;·>:·~ . . ·:· 

mera instancia deI:19(3'\'Ílrl982\·'se.registr6 uri>proceso·.de,idesinter--
. . · .. ;·'.:,:.~:L.J:'.t/:/'.~~~}-. <:~~\ )~,:~~·::~;.::~/.-~:>.~:r_j\,1·:,~; 1.'··: :::,~k~·::':,~:.~.f:~.~·1\/'!-~~ ~.~-_/(,;/:._;~;;\~~,~'.}:.~/(:::A:;,!/\·~··\·;· , · . , 

med 1 ac i 6n fina ne i era ¡1' es t o'':S)g n:i fi c 6 /.qu e\'Jos);_f on dos;: pres ta b 1 es que 
::.: .... 1 • •• -.\: ··'. •• :~ -:r v,z~::;:<:· ,~:·;.~:;~.¡ x~i~J~:~·~,~?tf J·:f <f~~~~\}+~~~·~ ;.i.J~I~i.;~{.:'.-i.;-~}~:,: ·\~~ ·:!~.'.,~:):~t;~:>:·.:'~\:-;\: <~!· ::; Sh:~ .~· ·:::::.:.· ·¡i·.·: .. : ·: · .-, , .· :.· · _ 

existen en 1 a e con omta;' la· may_ór,i:>par:te:,déi·:Jas: .. vecésr1no\·se, cana 1 iza-
. . . '• .. .,-;:· .:;;~:.::¡.~:.·:\; {:.: .··;' ;:.;,i; '1(:·;~' :::'.:'.\:/:/.:::)-~{-i/d)~: .. ~;,;.::_/;.> .. ~~:-:: '·.>;;.(/.í' /\.::·:.;'.)i;:_:::);~'.; ~>>~{::;~\'.i·t;. ~·!·." . ', 

ron a la intermed(aC'ión finan'é:iera' .sinci qUe.·se c'olóc'arori,en otro -

tipo de invers~6~:~~ ,no iir:~~~·~·tfy'~~ y~:11 ·i,>;;J·~~s·c.~'sb:s~{~e':·~cacaron -

masivamente de 1 pa,f,5'• 

. ' .:/ ...... 

Por otro'lado.durarit.E!:.lOs ulti.mos años; .iós pasivos .. se do 

larizaron aceleradamen:te:,\oqú~,-~ignific6 la-pér:ciÚa,':pafc}al·.de -

la soberanfa monetaria,·ai·dci~inar.elpatr6n ~-onet~~;c;<ext~~nje~o -

es decir e 1 do 1 ar, ;gu~·lmé~.~~,(e3: i·tVicient( e 0~d eud'~';'i'~~,t'b;);~·~·t:e rn o-

pú b 11 e o y privad o, 11 e'\16 fo era del' pafs pa;J~, de P;:prÓc~;~~·:';de · i rite r 

media c i ón. 
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En 1977 y 1978, tal como sucedi6 con la economfa en gene

ral, el sistema bancario mexicano, se recupero sensiblemente de ·la 

crisis ·padecfda en años anteriores. 

El ejemplo m8s notable de la recuperaci6n del sistema ban 

cario fue el resultado obtenido en la captaci6n de recursos lleva

da a cabo tanto, por institucfones privadas como mixtas y naciona

les, Sin embargo, tal recuperactOn no se vi6 asociada con una di! 

rntnucf6n considerable de la liquidéz del ahorro bancario, en buena 

medida motivado porque la captaci6n fue realizada fundamentalmente 

en el corto plazo. 

Pau 1 atinarnente ... la ,acttvidad, e red iticia se fue recuperando 
. ' , .: . < . . ' '· . ' ~ •. ' . . .. •. ,_ 

y 1 as expectativas. para·19f9'·:.s'e co~~emplaban con optimi srno ese 

año. 49 En .. pt ~a} pa,lab;f ~-~;:¡'·~·~:.·;a:p~~2~·6ri .. de·. récu ~.~_9s' con t i.n u aba c re -

e i e nd o a un; rftmo ace'fe'rado•:" . ¡< .. 
.·, ... : :.'J/.;'':::(.·.i;<: ~'.;· .. 1 

, "··:·~;/ ··:>,.' . :• ,. •'.' 

Una si tuac i 6n ·~i~ii:a·~ .¿n\~lugar con 1 a do 1 ar i zac i 6n .. 
• ' • 1 ·~ i 

En lo que tocaba al fina~ciarnient'~'de ·1a actividad écon6rnica se es 

peraba que en 1979 mejoraran las condiciones en que se otorgaba a 

fin de facilitarles sobre todo a la pequeña y mediana empresa la -

reconstituci6n de sus inventarios, el rediseño de la estructura de 

endeudamiento y la amortizaci6n de prestarnos concertados en moneca 

(49) Corno se vi6 anteriormente, se preveía un incremento del PlB de 
m~s del 7%·para 1979 y un déficit de la b~lanza de pagos en -
cuenta corriente de aproximadamente 3,000 rnfll. de dolares. 
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extranjera. 

Por lo que toca al ~ercado de valores, tampoco escapó es

te de la contraccfOn por la que atravez6 la economfa en el ante- -

rior sexenio. Sin embargo, durante 1977 y 1978, se obsev6. una re

cuperactOn estraordtnaria en el mismo. Aunado a esto, est~ el ~xi 

to que tuvieron las emisiones de acciones y obligaciones quirogra

fiartas de diverso tipo de empresas privadas y la colocación de nu 

merosas emisiones qu~ se realizaron de CETES. 

Sin emlurgo, en lo•qiíé corresponde' al susodicho mercado -

:: : : :::: :::,::~:m::~t!:~r:~¡r~~::~::;f ::~::.:::::::::~::::a:::'. 
crecimiento; SO 

Este tema lo tocaremos en otro apartado de este trabajo,

sin embargo aquf lo exponemos porque forma parte del sistema finan 

ctero de M~xico. 

Para 1980 y 1981, producto de la etapa de crecimiento ac~ 

lerado de la economfa, y como resultado de la venta de petroleo al 

exterior y el crecimiento de la deuda externa, los pasivos del si~ 

tema bancario siguieron en ascenso. Cabe hacer notar que en estos 

(50) "El Economista Mexicano'', No. 5, sept.-oct. 1979, Colegio Na-
cional de Economistas. pp. 61-62. 



108 

dos años, tanto la captación, como el financiamiento, la particip! 

ción de la moneda extranjera en estos dos rubros tuvo una partici

pación sumamente. importante, 

Para 1980~ la capfa~~ón en moneda extranjena (dolares) r! 

presentó el 35,3% respéctd·,del'pasivo tota 1 y para 1981 ya repre--
-; ···I'.''· · .. :· , ' .. · 

sentaba el 38,4 por' c'ien(o~~·h(~.·~,ue qÚiere decir que la dol~r)
1

~a- -
ctón en e1 sistema n1oriehFi6~i.; f1nanctero mexicano se ac~·Jtua~a • 

. - ;. :~. '~- . _.: .. :,,· .... 

Si ta~~ i; r ;~~~tii{~~~:/ u en ta e 1 a ñ o de. 19B2 , fa)(}', ~ue se 

refiere a la ·captact,ón\~tambJe~de puede afirmar que en ese«año el 
'. > -::.:: )j~'.};;~i:·:~~~l.~j<.{:?;~;::)~\:/;,~·'.·~·:.>~.:·:~<.:· · . . : . ·. : ··- :· .. :~ .::) ·:._/:.:<:·:,;-~-...:. __ :_ .-.:·:.'://, ":'·" .: 

aumento en dicho;,·r.ubr,o'T'alcanzO'.•'niVeles ·impresionantes, ,Ya: '9ye':re.;-

P re sen t 6 e on .· r f~~~~~~i/¡ í1'''!%ii(:e.1 .· 4 ~ . ~f . . . . .·. );):,·r iJ< > 
':.<"•¡';'.·. • 'iC .·':·;,~,- -L • 0' •• ,'..,':.,'' , ".':·:···. ' 

" :: . . '{~·_: . ' 

Es.tas .. as,~ .. ~~¡µa_do~~;(;.~~/pu~J:e.~::;Je~ .en. el' sigúi ente cu ad ro . 
. -. :! .. ' .• ,,:: . '~/: ::;·~;-, ,, 

,,_ ,-

' :.tÚ~;~~·g~ N~ 0 !.é;,'.:,.····· ,/•i:' .· 
;',;;_ .. <>> :·;.::~);k/~~f. :'. : .. ¡~\-; ·, ~-: 

··.•.Pasivos .·de1·rststema Bari"~~r f6 :.' 
:/.!..'.,:'. '· / ,. '1';'>.•·· :· '_'' 

(Saldos e~. miles le'iidi'fones d~·:~~ios' a Diciembre).· 
' • '' . • . . .! ~ •• ' . • • '. ·¡ .. ; • ' . . . 

Total consolidado 
Pasivos : 

M/E monetarios Total 

. · Pasfvris·n~ ~Ó~etarios · 
· · ·: > Capital 

M/N ·. M/E · cónsolfdado Año Suma M/N 

1978 1211. 7 751.4 460.3 260.3 931.0 471.6 460.3 17.1 
1979 1589.7 999.0 590.6 346.5 1219.0 628.4 590.6 24.3 
1980 2158.4 1396.2 762 .2 461.2 1669.3 907 .1 762.2 27 ,9 
1981 3317.5 2042.2 1275 .4 612.4 2657.9 1382.6 1275.4 47.2 
.1982' 7506.0 4077 ,3 3428.7 997.8 6457.5 3028.9 3428.6 50.6 

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca. 
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La dolarizacfÓn, segun .esto fue provocada por el endeuda-
..... · e•_·;···, ' ' ' ;>' ' ¡' ·, - : ' ~ 

í f " ' ' 

miento externo y por.Jas . .'polfticas de captación b.ancaria. ·.De ene-
.. ·:·:,':··<··1:::?.',:/~,· ·:· .. :·.:-,'.··_'._·_:.;~:'./::t.PF::.'{;Z~ .. '.:·~--~ ·«<·.-·:· ... , . .• ::~~:. ·-. ,: , 

ro a mayo de 1982;,J'a"c;'c.aptaéfori'~'::favo úri incremento del 23.59h si-
. · .·: .;-. · -_ . _-'.··_;,-~~-~(:~.{ :~~~~-~:ir~t)_;~~f~/~'ú::~~i-~i::_::t.~;~--:- ;\_'. -.. :._ _ .. < . . _ \- '.:;' -· 

se torna en considera~tO~:Etjú~.:r~:n.:;:ifs{~in'ismo periodo el fndfce;riacio-
:: ·:·:::-:::.';~~-~_'.'.:\9v:·t_!~:.-:~{/.~{;·.;::'.f·;;.j(,:/;~_f,~~:1 k~·~~;.'1::·.:·.;<· ; -· '. ·. ·, ·.C· :-:; :·~·:_,:_-. ·, 

nal de precios. a1:l'c6~'s'uíiitcio~}-c}á'·;aficad6n por objeto del g~sto, -

"''"'' un aumi~;¡~~~{~~'..K·1·~ij;~$::: conclu!' que la captación tu 
vo una tasa ·real 11egati·va:;.del'8;4%< .. ·.· 

'n 1 ª~)~i~tFi::'.:·J!·s~·fü,J' • Ta tas a d • "" i mi• nt o de -
los depósitos_;_e[l:·rno[ledfnácionalAe enero a mayo.de19.82. fu.e de 

8. 2ó%' rn i en tr~:s:1:'q)t1~;{;{~'~;\dpú~t"'~·s ~'e~· ino.~ed á. ex.t ran·Ú~~ ·.a l~~n za.ron -
un a tas a de l 7,4-~';·\~:i:~.\fa.' :; . ').:· : : F · . . . . , ' ..•. . .· 

.. . 

Como sé' puéde ób'servart' esto nos dS una id~a del·'·grado de 

penetración d~l dolar en el sistema fin~nciero ymonetario mexica-

no. 

,. :' .-;. 

Por 1 o·. q{e':::~7/refi~_-6:;.i~-·1,~'.X1X;.J,~}¡~:%1~.~nt'.~)\fü;~r:ú~~.:\~r:,·e 1 -
sis tema bancario rneid can o, · si: an a lfzamos'·'Jos• tre s<ul ti m~s: años, es 

decir 1980, d_l.·'· Y af~}~·emos •.. 9ué~::(~:·~¡'\:~~~~·j:"~~·~".fj:;,fi~fi~lff~;f~~~:~b,,~n<d~ 1 a -

res con. respecto:iaJ)total otorgad·osignHiC6 el 26;9 por.ciento y

para los años de 1981 y 1982 aumentó al 34.7 y 41.9 respectivamen

te. 

(51) La Economfa Mexicana en cifras, ed. 1984, NAFINSA, p. 212, 
(52) Boletín de Indicadores Financieros de la Banca MGltiple, pri

vada y mixta, Comisi6n Nacional C::neari:i y de Seguros, ju-
nio 1982, 
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Lo cual se puede observar en el siguiente cuadro. 

CUADRO No. 15 

Financiamiento del Sistema Bancacto 

[Saldos en miles de millones de pesos a Diciembre} 

Nac i ona 1 
Al Sector Al Sector B. de Banca privada 

Año Total público privado M. Naci !Jla 1 mixta M/N M/E 

1978 1098.8 644.4 454.4 350.8' 370.3 401.3 773.6 325.2 

1979 1422 .2 828.8 613.4 418.8 459.1 555.7 1036.8 405.4 

1980 1956.5 1090.3 866.2 658.6' 598.3 785.4 1430.6 525.9 

1981 2991.5 1793.6 1197 .1 951.2 971.3 1194.1 1930,0 1038.5 

1982 6661. 3 5109.6 1151. 6 2486.9 2602 .4 1929.5 3870.8 2790.5 

Fuente: Banco de México: Indicadores de Moneda y Banca. 

sector 

Como se puede/C>bse~var, por el 

banca r 1 o 1 a d ()f;g~;~~.~'hs:( pen et r6 

1 ad o de 1 a capta c i ón de 1 -

a.dicho sistema, siendo 

una de las causas de\:·X~S'~;c¡u'iribrio econ6mico y financiero que se-. .. '.·.·).,,·,, .. :"- ':,··•'... . 

dió sobre todo en casi' todo el año de 1982. 

Por lo que se refiere al financiamiento, se puede ver que 

una parte importante, un poco menos de la mitad del financiamiento 

ofrecido por el sistema se otorgo en dolares. 

Esto quiere decir que gran parte de las operaciones de in 
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termediaci6n financiera se realizaba en una moneda cuya fuente de-
,,)'. ' 

soberanfa era extra~jera, desplazando en buena medida a la moneda-

nacional. 

3.3.- Causas que dieron lugar a las Devaluaciones. 

En un excelente ensayo de J.M. Qufjano y'ot~~s;nos ofrece 

una magnifica panor.!ini ca desde··:un' 'pun.to:de/:ústa uhi 7ta~to te'6ri co, 

obviamente sin desdeñar 1 as a'p recia.c·i cin·~:s•;d~ (tipo pdlf.flcd y social 
·' :~·· : - ·· .· .::·-:.:t.··:·/r(».~ .,. )-': .. '.':'.:: 1;·,;(~·:~:>"\::~~/:i/:·~~>. ·l:-,j~· :/:·; :·,~:-(:;:~·.:x~:~,~ ~~" .. _.-

p 1 asma dos en su escr.itó; de!Ta<problenfiftié:a.;:qüe 'abari:.iú'los antece-

den tes y 1 as c on;edÜenc i as .'~i~·:f~-'rJá·r~;Í(/a;i;~?~·~#,~U~·~~; ~~:.~~n~ i ér o. p r i !!. 

c i p a 1 me n te en e 1 ·' ·~·~:~·;i·f~{~·.~:.,~¿t~if )H:~~1i-~áP.f ''i{i',i·~ .. ;/'_t.!X, .\ · ; · lf<' · 
: -¡ -~' ¡_ •• ' ' '· ·""'. ,. "· ·ii :>':: ;· . . ; ::·><:,.~~r:~ ... :¡·.-:·_~· ,!'.. :~¡: h ·,::·~- .!." .··>>>:':, .... "'.~:¡\;, ... ;. , _.· 

. . <1·· :, '; .· .:<:.·')L , .. '.;~~~·.:'C:; . " U. y . ·. 1 ''.~ ; !' ..•.. 
Haciendo(t.inas breves;~'r:..einembr,anzas, Quijan'o cip\na que el -

. ·' .. ; · .. \-:. :).:_~:.~}~~:~~i:i /:- :-:··_ -::.:' ;.,:.;f.~:~t'.~~i;~-:~-~~:JJ_i}'f{> >tJ:.::~.<···· ~- .~:~:.:: .. _ .. _, ·~ ;",: ~ . ,'.: ' > <·~·- {/.:~:¡;~,~·;;\.:::_': ' ' : . · .. : 
remedio que su g i ri óiy.;ipu s o\ye·n2'.d>r~c t.i ca., '1.a au t ór i dad ·mon eta rj a de -

.. '(;:.~\\( \f_t~':/:_:;.~;,.- :;'._·: ;._:-i;~~:f.({~{:r:v::?~~~(;/ y_:·'. -.;_ .:}~ -"'._:·~F.~.~F.~.-:~.1 ;_::/;·-~~,_¡ r ·. <·.:-·~: ::.\,·'.hh;L:!:if: ·:-.,:. ~-~j:·<· ::· , : · ~:._._ 
1 a época c on sis.ti ó/e n·:.a br i ~·~·\~·,de sd~: 1g,76.,,:,J9 s de p 6sjtos 'il oca l.e s a 

1 a do 1 ar i z ac i 6n ;:·,:?~;r'i';i~;t~V::~,~~;~}1~~/{s, .. ~JF.·;;~.;~~.·r~.~:t,{f:~f):~;~t~r{ÍH:.Ltro~ ar 
una bifurcación por'mercad1hen;i.uia: pór; patr.on'e's.'món'etar;ios; en lu-

• . :: .:.·._, ~:-".-.-?·:-;..:; ...... -~::_,.: · ;-::, ::.t,It5.i!ff~-~'.~-~t:~.::.±~:)"f <. /'.·: '. ~: ~- ./ ~,:~.:-;:'.·<;;:·;":-::._:~~;y::::~:/·{::_::_;\; 2.q_~f~~::;~,~:,~j11:~:;:~·::\:!~!. -: ·· · · 
gar de que se intermed1ara}en>Méxi.co y·en,·el.•mercado~ .. in.ternacio--

, . ' ' ... ··~-. :', "/ :•,.; ,.,. "'. - ' . " . . . .. _: .. '':. . 
na 1, procurar que se interl11~.Jtf~.ci1 solo en México pero':ell pesos y

en dolares. Pero la medida 'asociada a la libertad camb'iaria y lu~ 

go a las altas tasas de interés y·a1 deslizamiento en el tipo de -

cambto, le di6 un nuevo y formidable impulso a la especulación. 

En éste sentido, nos dice J.M. Quijano que los dilemas a-
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los que se enfrentaba la autoridad .~onetaria en cuanto a la espec! 

laci6n que se di6 en el'pedodo devaluatorio de 19·a2, eran: 

a) Supongamos que laautor.fdad monetaria mexicana, intentaba 

mantener la paridad c~mbi~Ht~:ii.Ji.:~Jon:·réspecto a la moneda hegem6 
:·· ,_ : . ·:·'.· '. .... ;t~·-:}~:- :-:·:~,'.:~\~':·u:~\·'.,·:~,r/.;-<;~~; :<-'. · ... : · _ -

nica (dolar}. Sin embargo,·:pob~·qJversas:razones, el sector exter-
: • : 1· _·;~::.::;/:·':.···.::f ; .. !·~4t~~~~~f(itr~:·/: ~'-.~-·f . .:--. :-.. .- .. 

no presentaba un importante·défJctt':c'ornífré\al (y eventualmente de-
. , :· "« '.-.' .. _,,:~_.:?:/:~J>>t~~J~:~ ;~~·-~:_'.·:~i·Y~«~:_:· -:\:.'. .... 

servicios} y los precios int.erno_s•:i.se,;.moVfan.al alza mas rapidamen-
¡ ,.~ . -.:..,; ..... e-,;-:: ~ . \ 

1 a moneda hegemónica). 

Adquirir dolares podJa no.re.portar ren:~i~~ent9s in,medi a--

tos. Pero .se· ,ib~q'~enernd.?/1'.ª .. ··:.~f,~~frÚ~:!.~Ki~e·: :y~Y'~f1yts~~·/Ü.o era-

i n sos ten tb.1 e, qu~ antes o.despues:'.sobrevendrhuna~,:devaluaci6n, y-

en t onces ~ d~~·i0\f.(~d.ol ar~~·;~;r~J\~J~;:;,;::~·f~.:~~:~,1y6 :P~:f~'Xq:'y'f~'.~ ,:~·~p'e'.ra ba -

e se a conté c i in ie n. to. • c. " · .:.: '·' 
'·-.'--\);;.'< ·-

.;.\:;.·.:' :\."--!•' :~_·:·.·~. 
·;." 

De manera. que "11 adq~ir{~'ci~_fares se estaba contri.buyendo 
, \ ···'' ··:·::')' .. ' 

al fenómeno devaluatorio., 

De manera que en este cas~, la especulaci6n se asociaba a 

una devaluación esperada (o provocada} que mod_ifi,caba .los precfos

relativos en favor de la moneda hedem6ntca.* 

.(*) Cfrculo vicioso devaluact6n-inflaci6n-especulaci6n. 
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El especulador sabfa. que ésto serta ~ecesariamente asf: 
-:.··· 

.. :~ ... : 

de la paridad,53 -·, ··.·;· 

En ésta dfn~mica, no_s_dice J~M~ ,Qui jan.o l,osdep6_~iios con 
p 

ttnuaban dolarizandose porque la~ expec'tafivas "se orienta~a~\.hacfa 
• • •; ' > ·• • '. O•,'·"/.··:· ! ';, , ." · 1 • '. '. ':• ·~·:' I; .' ,. ; ','. ,'' •. , 

un tipo de cambio en desl izam,tento _crec1.en'te,.el,·cua1 1 ·por,añadidu-

ra, pod ta cu 1 mina_r en _una m.~~11.ei'~:~'.~}~~/i.'t~~;.,;.,;;:?6:j,~\a}:;~':ª?~~:~'.·f"'qü•i en 
depositaba en do l.are s se. benefi c.i.aba d elYii n.te r~ s·;• mi!s: un: de s]i za --

m 1 en to cr~-·~ i en te ,.;~fi,1'i'p:~~rf;~~~'.r!~~.J~·~)a··~·wdht~7~,k1"P~~-~-~J;~.iiJ;¡@~~:;: · 
' ' JI.· ; >~:'.>! •; • :~~ )";:_:; =:·~it'.~_'i,~'f.)r'."~.>. ,: ·\;'> .,,. ; < {!. / ,'; .' • -.. /<,\ ;'.'•,': ,'.- '.'·:::.é.,f'.-.:,~;_ •• ·.·.; .Í ,·.· •. ·.',•,,, . '', ·. -·---·~~"-<<.~ . " 

. s~• ··~1~~:~1'.ff c,f~~'.~&í~\}t~l~~J~!~;~;;f u;~¡ J$~.1·i;.¡i~.' •. 
ra c ter 1s t.i c as.,<'.en >los \per 1 od os1¡:'p rev i os.· a·:·c ad ai,de va·l iJ ac-i on 'r· (_di gamos 

, . ~-:··~·-.~\;;y lj_·;~ ~:r~f;:'r?.::,-:·:·. :.-:..:.~~ }·::::~~; ;;:~~{.~${,J':w~~·,~:.:·~',: \.~·.:: '·-'.: ,-;-~·i:t :· .. <:>~r:·: 7,>;·~\~~.:/1·-? .' :~.:-,.. ,,,.·,~;:-·,·:-::·,:,l~:~:' ·: ,1~- ·. . . .... e • • '. 

para e.1 caso ·de"Mhic·o<); losL1rto.(;ae l97.4i·:l975y 1976/y los años 

1980, 1981 y comi.~n}~s de\'~~;~,I~}i!'f~s caf~'~a\~s ·~e fu,gaban y los d~ 
pósitos en el sistema local. se '.dolariZaban (ésto illtimo es v.!l ido-

• ., • ' • ~ ,•; ., < • • 

para 1980, 1981 y 1982, cuando:ya estaban en operación las facili

dades para los depósitos en dolares), mientras que el sector públi 

co elevaba su contrataciOn anual de deuda externa neta para mante

ner una disponibilidad de dinero que le permitiera "manejarn el t! 

(53) Quijano J.M., "L. Banca; pasado y presente, et. al. op. cit. 
p. 353. 
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pode cambio. Esto quiere decir y es muy grave, que las variacio

nes en la deuda pública externa neta estaban correlacionados con -

las tendencias a la dolartzaci6n de la econom1a. 

Esto nos lleva a concluir segun J.M. Quijano a que, con -

libertad cambiarta, tanto con la polttica de tipo de cambio desli

zante (abrfl de 1980-agost~ de 1982), .México estaba entrampado por 

la acUvidad especulattva con.t~:ª S\I moneda y habfa ingresado en cj_ 

e los especulativos que góbe%~b.an las variaciones en la contrata-

ci6n de deuda externa púb~{~¡;:~1;:f.:R~sulta.ba absolutamente indispens! 

ble romper esos 
- ,., 

';~··· , " 

Como aspe¿t~s: tienen un ma.!:_ 
-"'¡•.,,··:, 

co de Aún.ciüe.\en al !]u.nas 
. ',.:.~_'.:.'/./:~:.> .. }: . .!:). .. . .. 

oc as ion es se ven :e o'n '.''una\cpe'rj;'¡:iéct i vf?fécrdca' ·y/' a 1 gu'n as . vece s. ac ad é 

m; ca., con s t de r am.~~;:..~.~~1;if~~~.)~;:.~1:i·'.1~~~~0>~~/~.~·~~~~'~,;d~ :·~s~0;~;~·:~.~·ata ·de .ve~ 
desde el punto de vista;.:,ge.~(rca.L,e]Jpunto':central ;del tema, y. como~ 
se puede observar e.{·p"~'~b'6'~'.~~1[f!~R;'trid'.~s 0~'i~s'. ,elementos a nuestro· a l.~
ca nce que la situació11 de.l p'a'rs enl982 fundamentalmente el siste-

ma financiero mexicano, desvi6;~ecursos a acciones especulativas -

dejando de lado el auténtico ahorro nac1onal y por ende, su canal]_ 

zaciOn hacia el aumento de la inversi6n en actividades netamente -

p r od u et i va s . 

(54) Idem. p. 353. 
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3.4.- Internacionalizaci~n de la Banca. 

Desde comienzos de los años setentas. México se inunda de 

representacfones de los grandes bancos internacionales. 

lPero porqué solamente representaciones? esto tiene su ex

plicación y es;que una ofl'cina de representación no puede realizar 

operaciones y/o actividades propia~ente bancarios en el mercado n~ 

c1onal, es decir no puede recibir depósitos, ni conceder préstamos. 

Sin embargo, c6mo en México operaba la libertad cambfaria, nada e~ 

torpecfa que 1a ofic'(na fuera un cantac~o para re,cibir depósitos -

en y conceder préstamos desde el mercado inte;~a,~~onal. 

' .. J ;·· !J~~;:~;; .': . ;. ~· :~·, .. " 
. ····!• ,,.:\·,·, ,'.j·.J,/' ,· .. 

Esto quiere decir que, si bfen formalmente los bancos ex-
·.··.·.;··,. ;,1 

tranjeros no podían operar en México, porq'ue la ley as1 lo prohibe, 

en los hechos operaban movilizando los flujos por el sistema inter 

nacional. 

Pero no solo las oficinas de representación proliferaron

desde la ley de 1973, los principales bancos privados mexi·canos 

(y sobre todo Banamexl, aumentaron la tendencia a abrir sucursales 

y oficinas en el extranjero. 

Bancomer, Banamex y Serftn, ademas de abrir sus propias -

sucursales, se ligaron a consorcios internacionales (Intermexican, 
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Bank, Libra Bank y Eurolatinoamerican Bankl y comen.zaron a tener ac 

tfva particfpaciOn en el euromercado, prestandole desde fuera al -

gobierno mexicano, a empresas pr1vadas mexicanas y crecientemente

a varios paises del area lattnoamericana.55 

Aqu1 cabe hacer mencic1n de lo que opina Car.los Ramirez: -
: . 

nadie se quizo meter con los bancos, s<ioré todo con la: élite de -

1 os 4 grupos que controlaban el 60% de lo~·/.a·c·iivos;'y··~·i; .. Ú%: de· las 
'"'.•> :~:\~.:\_-.',)·,·,~~- ~··:·_: ~·_<'.-~· :;\.?.:;;:/·:'(:+:.::~:,: ...... :._ 1_';; 

u ti 1 idades: Bancomer, Banamex, Serff.n yComermex·~';·,i:a)dec.1 a/acJón-

ofic ia l en ese tiempo del Banco de México·.·j~.'.i"~~~·l'lt.ra'd'i·c~al.quier -
- ·~. ·: · ¡·: \ .; / ;f::~}YI~H~:'/::>, \:~, :-t~-:·;-1 ~<:-_.·;:~~.,:.::-<:~:'. '.· · .. -'·. '" · '. ~, 

tipo de control de cambios estaba dirigjda;'.('}os b-anccis''pr.tvados,-

qu e ha b f an ac e 1 erad o 1 os rumore~ § l¡{;:~~#~g'u\~c~On, ~:ar.a pres fon ar 

a 1 as autor; dad es fin anc 1 era ~ry;*~¡t¡~~~0·(1'~~edid a; . 

me di ad os :: f: ::: : ···; :' p :,;:: :::;f ~~t'~~f~ít~~{~!hJ~'~\;;; ::: d: r ;, ~ 
tri c ta de cambios y deja' al e rite r fo\ de·:/] os::'banc'o s.'los/ f ns t rumen - -

t os de "' m o • . ahorro ,\;;iu11~t'{J~,{~~~~~~~¡,;;&,tf A¡;i~~~.ati~~.' tos-
en 1 a tasa de i nt er~ s par a incrementar- J~.~}~,)-~,,!}.i ~ ª.;d.:e s de'."':l os.con --

sorc tos. ;·. 

La devaluaci.On brusca de febrerof la devaluación permane!!_ 

te desde el mes de marzo de ese mismo ano, reagruparon la 1 iquidez 

en manos de los bancos y concentraron mh la riqueza en esas Inst!. 

{55).Idem. p. 347. 
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tuciones. El saqueo de divtsas afectaba al pa1s, para beneficio -

de especuladores que sacaban capitales y para bancos que ganaban -

un peso 10 centavos en la venta de cada dolar, adem~s de ganar en

los depósitos de esa moneda extranjera. 

La evidencia salta a la vtsta, ante la demanda de organi

zaciones soctales, pol1ticas y sfndfcales de parar de alguna mane

ra el saqueo de di'visas;·St el Banco.de·México di6 las razones téc 

nicas,, poltticas y admtntstrativas para. rechazar el control de cam 
' . • • I 

bies, la pol Hica m.onetárta' ex'ci'~y6:de~:~Us. prtni:lpJos los c_oncep--
• '.-'<· ····.·, •. ·. ,. ·,•.. . ; .. . . 

tos sociales y populares .. :Nodú.Íbo_r,aione's::ael"pbrqué serfa conve-

niente pensar no en un cori~ro1.<'.~;~f;·~x~~:i~;~s(:,~Hf;~;;~1H;~;R,1~(}!cintról de-

divisas11, para evitar que.unos':'poco's':~..i.'o's··es;p·e'cü.ladores que tienen-

capacidad salgan ga--

nando a costa de 

Siguiendo coh~este nos· si--

gue diciendo lqu~· 

representación .en el mercado mexicano y.esta",.jnte'rriacionalizaci6n-
de los bancos privados m.Ss grandes del,p.af~f,· ,..... ·.··.·.·. 

En los años setenta, la intermediación f.inárlc'iera·mexi.ca

na se bifurcó; por una parte la intermediación continuó realfzand~ 

(56) David Colmenares p, et. al., 11 La Devaluacf:ón de 1982 11 • op. 
·cit. pp. 143-144. 
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se en el mercado local, aunque cada vez mc1s dolarizada 01); por -

la otra, la intermediación comenzó a realizarse desde el mercado -

internacional (I;). Por consiguiente, la intermediaci6n financie

ra total era igual a la suma de las otras dos. If = I¡ +Ji 57 

Expuesto de la manera más cruda, esto quiere decir que M~ 

xico vi6 crecer de manera formidable su deuda externa (pública y -

privada} pero que en un porcentaje.nada despreciable, esa deuda se 

contraía con recursos que habfan salido del pafs. Un fen6meno un

tanto sorprendente, sobre todo para quienes se afilian a la creen

cia de que el ahorro interno es escaso. 

En el sexto informe de gobierno de López Portillo, indicó 

que mientras la deuda externa bordeaba los 80 mil millones de dola 

res, de México, habtan salido, en los últi.mos años unos 54 mil mi

llones de dolares. 

Esta internacional1zaci6n disfrazada de las finanzas mexl 

canas amenazaba con tener serias repercusiones sobre el sector pú-

bl ico: por una parte porque la deuda piíbl ica interna, 1 igada me- -

diante el encaje legal a la evoluci6n de la captación local, ofre

c1a flujos insuficientes de recursos aun cuando el encaje legal se 

elevara; por la otra, porque las instituciones nacionales de crt:di 

to tentan una participaciOn decreciente sobre la captaciOn local -

(57} Quijano J.M. et, al., nla Banca; pasado y presente, op. cit., 
p. 348. 
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(que a su vez tend1.a ,a estancarse) y, de manera cada vez más evi-

dente dependían de{1ó'~ crédÚos externos para mantener· presencia -

en el financiamierrt:cide la economta mexicana: hacia fines•dl:!;los -
·';:<;' 

años setenta las instituciones nacionales de crédito compo~}an.sus 

pasfvos en 70% aproximadamente con crédito externo.· 

Vari~s fUeron los factores y/o causas que dferon lugar a

la creación. de i1cho poder. financiero. 

Dentro de un marco general, se puede· decir que el capital 

(SB) Idem. p. 348. 
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financiero f>ancario comenz6 como bancos privados, con capitales de 

la iglesia, la industria, las polfticas beneficfarias de la corruR 

ciOn, los dfneros del Estado, los capitales extranjeros. Llegaron 

a ser centros de poder econ6mi:co, de fuerza pol ttica aliada a los

gob.iernos emanados de la revoluct6n mexicana. Para el año de 1982, 

eran 63 grupos empresariales con decenas de empresas de su propie

dad, cada grupo empresarial tenta su propio banco por citar sola--

mente algunos. El grupo Alfa tenta a Banpats, Peñoles a Cremi. 

ICA aJ Atlántico, Visa a Serftn. 

Grupo Chihuahua a Comermex, Continental a Banco Continen

tal y los principales que 'eran. Bancomer con 90 empresas era cabeza 

de grupo y sanamle~ con decen'as de empresas a su mando.s9 

, '',: . .._ 

'•. '. 

Como bancos alcanzáro~, utilidades multimillonarias yac--

tivos por más de 3 billories/d.e<pesos, cifra un poco menor al gasto 
. './.~--:--<.: ( _.·' ' 

inverstones·, cfrculante e ironicamente llegarona<suplantar la fu!:!_ 

ción del Banco de M~xfco al crear plastipesos inflacionarios, es -

(59)· Colmenares Oavtd, ''La Nactonaltzact6n de la Banca 11 op. cit.,. 
. p. 162. 



~ecir circulante-en forma de tarjeta de crédito, 

CUADRO No. 16 

Egresos del Gobierno Federal 

(millones de pesos} 

Concepto 

To ta 1 

Egresos corrientes 

Egresos de cap~tal' 
. . . 

Adeudos de eje r,c i ~ i os 
,.,;,'·::· · .... ·. ·e .1·.~: ... 

fiscales anteriores •. -: 
ADEFAS 

Amortización 

1980 

1,062,525 

578,785 

172,~94 

19.81 

2,108,664 

~.88, 417 .. 
',' ', ,. 

i 333,901 ··',"í 

.·95,976. 

79,0: ,3 70 . 
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1982 

3; 703',456 

};907 ,912 

400,795 
,. 

. .. 158 ,319 

.f.236 ,430 



Año 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

CUADRO No. 17 

Ut11idades de los Bancos 

(Cifras en millones de pesos} 

Utilidades 

$ 2,800.-

4,500.-

7,500.-

10,000.-

15,0QO . .; 

primer semestre 7,000.-

Fuente: Comisi6n Nacional Bancaria y de S~guros .. 
·, 

122 

Cuadro presentado por David Colmenares et. al. "La Nacio--
nalizaci6n de la Banca, op. ci.t. p. 28, 

De lo ante~ior se desprende que a través de la polftica -

monetaria y financiera en México, ha dado lugar a una supercdncen

traci6n del ingreso. 

Asimismo, es evidente ~ue se ha dado una nula vinculac16n 

entre la asignaci6n del crédito bancario y las necesidades popula-

res, situaciOn que, por lo dem~s es congruente con la cada vez ma-

yor ligaz6n del capital bancario con el gran capital industrial, -

comercial y de servicios en el perfodo 1978-82. 
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El perfil del sector bancario se definfa en 1982 .con una-
~ " ' . ;:,: ' . . ' 

palabra: concentración. Banamex.Y:Banc~~e·r quel'idera!ian a'1os de

m.!s bancos, respoii'dfan desmed,fdamerd:~ ·a'.sus afanes de lucro con el 
,,,.,. 

dinero que la sociedad les co~.fi.á..b·a·'. .;j.ós d~tos de la concentra- -

ciOn estaban a la vista en las 'e;stadfÚicas de junio de 19.82 de la 

Comisión Nacional Bancarla,60·/:; .· 

Créditos 

Ba ne omer: 

Banamex: 

Serffo: 

Comermex: 

los créditos. 

$ 352,000 ~Íi]ones de pesos 

315,327 

137,600 

" 

125 ;'o'oo. " 
,··d.,, 

oriirolaban •n junio de 1982 el 65% de 
.... , 

Utilidades en el p~~·m~r·se·~·esfre dÚ:J.·9~2 . 
. ,.,.··. 

Bancomer: $' 2,'0S9 mi'li~~·es,de pesos 

Banamex: 

Serffn: ' ,}86 

Comermex: 11 

Como producto de 1.a espes.ulaciO,ní.,en el primer semestre de 1982 

los 4 bancos se 1 levaron :e1 l5% de .las utilidades, o sea 5 ,254 mi -

llones de pesos.· 

(60) Idem. p. 30. 
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En comparación con 1981, los bancos vieron crecer enormemente sus

ganancias, las utilidades en 1981 fueron asf: 

Bancomer: $ 

Banamex: 

Serffn: 

Comermex: 

4,135 millones de pesos 

4,137 

1,556 

819 

" 

11 

lt 

En la dolarizaciOn, los bancos privados y mixtos fueron -

los que siempre ganaron. Las cifras de La Comisi6n Bancaria lo 

atestiguan: hasta el primer semestre de 198i, los bancos privados

recibieron dolares por valor de 4,050 millones de pesos 30% m~s 

de 1 o que captaron en t od o e 1 año de 19.81 • · 

Esto se defin1a c.o.n.u~a so.la palabra: especulación, nego

c.io redondo. E.l perf.ilde la banca pri.vada mexi.cana no termina 
•"'. ; .. _· '. ,;~. :' .;, 

ahf: en ese.:enton'2e.s:'ie'n;áll '4,373 oftcinas, 150,000. elementos de -
···, •,; -- .. 1_'.t'/_\~'.:-::;·\;;''. ' -·'' ,- > 

personal •. dos<mÜ fon es de cuentahabientes, 25 millones de ahorrado 

res y cuatro /medto millones de depositantes a corto plazo. 

··con el dtnero de ~a propia sociedad, la banca privada ha

cia· exactamente lo que quer,a: prestaba a sus empresas, encarecfa

el dinero, desarticulaba el crédito de las prioridades nacionales. 

En un analtsis de Enrique Pad~lla Arag6n, el crédito aparecfa como 

el poderoso instrumento del sector privado. Asf, el 55% del crédi 

'to estab_a en manos de la banca privada y mixta. Y la influencia -
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de la banca privada se observaba en que ésta.·,prestaba el 64% de 

los recursos que necesitaba el sector pllblico, a condición que é~ 

te último cumpliera con sus compromisos. 

De esta forma, la banca privada y ~ixt~ ensanchaba sus 

utilidades a costa del gobterno. 

De hecho, la banca buscaba el di~1~.r6,,.Y'la ganancia segura. 

Por e.so p ref e r1 a pres ta r a 1 e orne reto, pu,;~/,Ja~·;;r·;~Ú·ibuc i On es . de · 1 a 

es pee u 1 ación pcid tan sostener e 1 n ive 1 <d e:}~'xt~'énki ~·5.· e'n· ta sa's dé in 

terés. En· 198:I/'.}~.i·~ancª.·t'.iv~d~ ;}/E~~;l:~
1

ufrt6,,~;1··:97%.de:Ja~:: ne~ 
cesidades de :d{riel'o/de :los.:comerciá'ntes:(. ,, ;,•, •,· 

: · ~: · .. ·"~,x:;~:;:;~·j:::.~:·zifrt:'..f.i1~.;D,~(;·)·:;.:.·+··••;.: . ·.·· .. · . . .... 
El camp_o·:·no·.•er.af.nego.cJfo,para la ,'b,anc,a· privada, a ·pesar 

, ·:)).;:··:·'..,~ .. ,~ .. y·:·í":i .,~·::/P:·.,,'1 ;.J;:.;(''i); .,,,· ., :. '· , ... ·:·.·.¡; .. \ ·v>· ... ; .·: ·. 1 • •• , 

que los comerctafes,:fo:·ubtc'ában como ·su-propio campo.61 · ·· 

; .... •/_.;·}~~1~1.,·f {'.:~i~~~;~rt{!{i(f ·;::·;;t;·;;:;·:·:i.)/!·,:~ .. <':.f J·.;·, .•.•. /.:·'.:.~•.· .· ·.·· .. ··:·, · .... · 
En 198}';.';JatJ;ba'nca)'JPi\1.vada' Y'mixta otorg6.!;apenas ~20,000 -

~ /·/ );' .. i{\'.:;}::~~: /:~/f~.~t:r.~ .. ~Y?~;~:.i\~~~~·-{~·:·c:{'r)i .. · · .-. · ·_;. r: ¡·:,-\'. ,_· .. ,:-;;·) .. ;;·/.\) >~r ;. '.·:::/,,~·.:·:·:~:: : ·· >: .- . ·: . -~ ·. -, 
mi 11 ones de pes'os~1i;cÜffr.iéndofeJ:49%'.;d{,1 as\.neéesjdades de':créd itas 

de es te sec ~-~~\jI~)'~~~if;~:r'.~1i_~,;:_~~}~mb(o. )e :di{' ~'.64~-hÓo m n";"~nes\ de -

pe sos para f i.na nci.a)-;!/1 a·'J n f1ac'(6n 
• .... '.,.'J~;{:~~·;.;I ·:··~·.;,:~< ·"'~'i:",.'~/«'.:·' ' ' 

·· -.~ :~·>r:.·:~/D>.:·;·: .. ~ .. : : :1 . : . . 

·./:<:< }·.::,' ·,.:::· 

Y n'o_;.s~;''P,~ci1il'decfr que la banca prfv~da'~otenfa d.inero. 
· .. ·.:.·:yt::··,:,:·,·:·.:!.; ·_,,)·.; 

En el primer.semestre de 1982, la banca recfbi1Ldinero <le:,ta}soci!_ 

dad por casi dos ~illones de pesos, pero ap~nas::pre~t6 '9'éfo;ooo mi 

.(61} Idem. p. 31. 
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llones de pesos. 

Y al problema del crédi.to, se auna la tasa de interés, 

señalada semanalmente por el Banco de México, el mejor aliado que

tuvieron los bancos privados: ésta tasa llegó a finales de agosto

de ese mismo año a 54% anual para ahorradores. Esto implicaba que 

para financiamiento a través de créditos la tasa que cobraban los

bancos osctlaba entre 85 y 100% si~mpre y cuando se cumplieran los 

requisitos. De pronto la polftica monetaria iba exactamente con-

tra la polftica económica, pero el poder de los bancos impidió 

cualquier modific~ción. En junio no hab1a dinero para créditos ni 

como remedio medicinal. Era cJar'.O que la ganancia adicional iba a

parar al renglón de utilidades de los.bancos •... · 

\.;~~~ ' '• ,., 

Hubo inclusive mercado negro de créd{t'ti'i·0 'fomentado por -
,, '._ ... ,. :;·..,/;:;h'.(;)~'i/ '.::-.--. :·_¡ -!/- .-: '· ,•,' 

los mismos banqueros: se prestaba· a quien pag~·ra\mcfs intereses. 

Apoyados por el gobierno de José L6pez Portfllo·.como se sabe, a 

partir de 1977 se inició la modernización.bancaria., El paso más -

inmediato fue agrupar los bancos tal y como ya se señaló anterior

mente y crear la banca Múltiple. Ast de 243 bancos que había en -

1976, en 1981 quedaban solo 63, De éstos 4 dominaban todo el sec

tor, en esos años el activo pas6 de 256 ,000 mi 11 ones de pesos a 

tres billones de pesos. Nueve bancos controlaban el 80% de los ac

tivos. 



12 7 

3.5.1.- Comportamiento de las Tasas d.e Interes Activas. 

El comportamiento ascendente de las 'tasas de interés y ade 

m~s los efectos de la dolarizactOn que tuvieron so~re el costo y -

la cantidad de crédito disponible, htcferon que las empresas acu-

dieran al crédito externo. 

' . 

Por el 1 o las tasas de tnterh activas las· que pagan los --

deudores a los bancos pasaron del 22.8% en diciembre~de11979 al 
'· '. ~". ' 

75.7% en agosto de a82, lo que encareci6 notablemel1'fe;el' costo 

del dinero y agudizó las tendencias inflacionistas déb'i'do al tras

lado de los costos a los precios, véase el sigui~nte'c·u~dro. 

CUADRO No. 18 

Méxtco: Tasas de interés activas en México y E.U. 

1979 1982* 

México 
Año Moneda Naciona 1 Moneda Extranjera Estados Unidos 

19 78 20.5 N.O. N.O. 
1979 22.8 N. D .. . N. D, 
1980 33.7 24,0 20.2 
1981 46. o 16.S 15',8 •• 
Ene. 82 48. o 19.S 15 ,8 . 
Feb. 82 48.7 21.0 16.7 
Mar. 82 50.4 21.5 16.6 
Abr. 82 50.0 21. 4 16.5 
May. 82 56.6 22.3 16.5 
Jun. 82 64,7 21. 6 16.5 
Ju 1. 82 69.0 21.9 16.4 
Ago. 82 75. 7 20.6 15.3 

(*) Tasas de fnterh efectivas, aplicable a ope rae iones de crédito 
ejercidas durante cada mes. 

Fu en te: Banco de Mhico, indicadores de moneda y banca. 
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Como se puede observar en el cuadro, la polftica rnoneta-

ria con respecto a las tasas de interés activas estaba sujeta a S! 

guir las fluctuaciones que sufrieran las tasas en Estados Unidos,

tanto en moneda nacional como en moneda ext~anjera •. 

- . . . . 

Es obvio que, otra de las cau,sas de la dolarización que -
. ,_ ~, .·r.i .. ... ·~. ... ·. 

sufrió la economfa fue el alza en ias<t:a:sas de. interh activas co-
... -·,·;._;;;:/ 

.. ·.,~· :, ·. i'/<:.:;:: .. · .. 
·<.\)~:'.~;.:>-it~~:: .- '·' <> :, ..... ·~ '. 

Para no queda rs~ •. ;a tr~·!{; e);·~.t~i~~f fi,n .an e i e ro .bancario 

mexicano •. contrató montos ~ui i.m!l6rtantes·de}eúda: externa fungien 

do corno in te rmed i a ri. o entre 1 a. ba·n~ ~~ ~>~~;~~!ª~fon~ (i~·'1 os de man dan~ 
: ... ·:,.. ·, . ' ~,'. -·- .· :· -··' ' . '·: ~ ·, ' 

' : '.°. /: ~·-' tes nacionales." ,:' 

,-,; 

Esto fue particula~rnerite impo~.far{,1:~<enJ1S~.adó dela ban

ca de desarrollo .. El;fina~c'i~%;iento en •• d~l~res\c~n~übfa',·á. la aper_ 
· .· . · · ·, -::~: .. ~.<<··:·/'._ ... \;~·\.-~ ~~x:~~?/Xi.:· .. :~fr>.\:;~_\"f:·· ... -·· .~~:...:-:.'.·(::~ .. :~\>.::~i:·/ .. :·_--t+:~~~· :" \.-;·.~:.:;·./~~:-:'..~ ~~(~~;-)~~=,~'.::\;{;~-?·~_·:;:.' _ .: 

tura de cuentas en .e s(m~~edakcon. ·1 o que .-1 a~.doh rtzac ion se acen--

tua ba. Va 1 e ·de~:f'.j:'r~J;~- ~;:~~:~·~,·~~N:'.'.~·~·1·, li.·};\}~:'\/; ~~·s}~f'.~"~lÚ9~2, •se es 

tabilizó el coeH2iente de dci'ladzactón de los pásivos:'pero aun 
' ~ ' ' . ; ' ' . 1 . . - ', : . . ' 

con un nivel muy elevado.62 

(62) Mateos Afda/Enr"ique Qufntana. "El Sistema Financiero Mexicano 
.en la Coyuntura" 1980-1983, Economfa informa, FE, UNAM, No. -
117, junio de 1984. p. 26, ' 
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3.5.2.- Comportamiento de las Tasas de Interés Pasivas. 

Teniendo como base el princtpio de la libertad cambiaria, 

los capitales de todo tipo hablan podido moverse libremente dentro 

y fuera del pals. 

La libertad de entrada y salida de capitales se convirti6 

en una premisa fundamental del financiamiento del capital bancario 

y fl~anciero. Por otro lado la libertad cambiaría provocaba que -

para mantener los capitales dentro del pats, se necesitaban meca-

nismos que convencieran a los dueños del capital mantener dichos -

capitales en México. 

En este contexto si la ganancia iinanctera-(tasa de inte-
. ~· 

rés, precio del dinero) era mcfs elev·ada en e.l exterior que en nue! 

tro pa1s en presencia de esta 1 ibert~d ca~biaria, no existfa nin-

gun mecanismo que impidiera al capitali~ta sacar sus riquezas de -

la Naci6n. 

Es por ello que la antca acción posible era ofrecer las 

mismas tasas de interés que en el extranjero (concretamente 1 os 

E.U.), y asf tratar de impedir la descapitalización del pafs. El

resultado era la falta de independencia y soberanfa de la pol ftica 

monetaria y financiera, el manejo de las tasas de interés naciona

les ·se supeditaba al manejo de las tasas de interés externas. A la 
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ffjación del ntvel de la tasa de interés nacional, habfa que agre

gar la diferencia de poder adquisitivo de la moneda nacional y de

la extranjera, ademá's de algun premio al capitalista ahorrador por 

mantener su capttal en un patrón monetarto débil, como es el caso

del peso. Oe esta manera ante incrementos en tasas de interés de 

Jos E.U. las tasas de interés nacionales tenfan que moverse en la

misma dirección a riesgo de perder competitividad con el exterior. 

Los efectos de esa polftfca de altas tasas de interés son 

claramente perniciosas al bienestar de la economfa. Si son muy al 

tas agravan los costos financieros de las empresas; los altos cos

tos financieros se traducen en una presión inflacionaria latente y 

en un segundo momento en una inflacidn en el acto. 

Todo esto considerando que los má'rgenes de ganancia se 

mantienen constantes (situaciOn que por lo demas es dfficil que su 

ceda en época de crisis}. 

Por otra parte, las altas tasas de interés, detienen los

proyectos a ejecutar, es decir, que la inversiOn se contrae, ya 

que las ganancias productivas tendran que ser muy elevadas. 

Oe esta manera, y de hecho se dfO, se paralizaba el proc~ 

so de producción como tal; era mejor invertir en el banco que in-

vertir en algun proyecto productivo. Esto obviamente que dejaba a 
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la banca privada nactona1 con la capacidad de manejar fondos y ca

pitales del ~afs a su libre antojo y conveniencti.63 

No es necesario, pero si conveniente dectr que el objeti

vo ffnal de los banqueros privados era lograr la mct'xima ganancia. 

En el siguiente cuadro se puede apreciar la evolución ere 

ciente de las tasas de tnterés pasivas. 

3.6.- Concentración en. el Ststema San cario. 

El Estado en el periodo 1978-1981, tenia.Capacidad de in-
··:,.--··, . 

cidencia sobre las instituciones financieras privadas',·::pe~ci no te-
._ ~·; :·.: 

nía capacidad de control con libertad cambiaria;:s'ob.~e\ia;jocal za-
.. ·:::{;:(~ ',:_~~r; 1~:;}·~; .:::,~:Y?.;:: '.~~-'fr~< '· . 

ctón fisica del activo financiero en poder del pa~lic.oi}enyonces -

la banca privada quedaba en libertad de reconver·~\V'"S.~;~-~'¡{;~o (ac -

tivo para el público). que normalmente deberfa ccimp~ta'rse en suba 

lance interno, en un pasivo de su sucursal en e.1 extranjero. 

Lo anterior querfa decir que en alguna medida, la banca -

privada aumentaba su independencia con respecto al Estado. 

Este fen6meno es particularmente importante cuando, a su-

(63) Glez. Tiburcto y Calzada Falctln "Primero de septiembre de 
1982 11

• Economfa informa. FE, UNAH. No. 99, pp, 7-8, 



1978 

En-mar 
Abr-jun 
Jul-sept. 
Oct-dic 

1979 
Ene-mar 
Abr-jun 
Jul -sept. 
Oct-dic 

1980 
Ene-mar 
Abr-jun 
Jul-sept 
Oc t-d fe 

1981 
Ene-mar 
Abr-jun 
Jul-sept 
Oct-dic 

1982 
Ene-mar 
Abr-jun 
Jul-sept 
Qct-dfc 

CUADRO No. 19 

Tasas de interés pasivas 

(Promedio mensual-trimestral-anual} 

1 mes 
Bruta Neta 

10. 13 
10. 13 
10.76 
12.87 

29.65 
38.78 
49. 20 
50.52 

ª·ºº ª·ºº a.so 
10.17 

27.13 
36.36 
46.68 
45.50 

3 meses 
Bruta Neta 

13.52 
13.52 
13.52 
14.19. 

36.36 
44 .10 
53.73 
51. 89 

11. 00 
11. 00 
11.00 
11. 67 

33. 51 
41.58 
51. 20 
48. 9.7 

1 año 
Bruta 

17.56 
17.52· 
17.52 
17.52 

17.52 
17.52 
17 .52. 
18 .38, 

Fuente: Banco de M~xico, indicadores de moneda y banca. 
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Neta 

15.00 
15.00 
15.00 
15.00 

15.00 
15.00 
15.00 
15.86 
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vez, el Estado dependfa de los pasivos. internos de .la·banca priva

da para financiar por medio del encaje, su déficft.de:'presUi>Üesfo. 
- ···· .. :.·.,.:. ·.'./_;·~:.~~ .. ~')/~:;;,:.'.'.:'·.·/"'· 

' ., ~' :.,; "' 1 ¡ ' ' 

La p~rdfda de posictones de la banca ofi::J·~:~:(~~:ffJFE~~;~Jrol 
de los activos ffnancieros en poder del pabli.co,por.';,p·¡fr:teV''de7:·{os.-

·,, _·' .:·. ;: -·.· .. ··: ··'.:.'.: · .. ·:;;:./·-~~\j:::':;::·.~:-~:.~)/'·~·:,'.:>~ L.·'.~'.·~t·_·. :::\. 
bancos privados redundan en Ql tima tnstancta;~ en eL,debi.lHaridento 

relativo del Estado, y en el fortalecim,terif:io;,:~·~!f'1·a·si~r.upó~'finan--

: :·:::,::: ''.:':; .::,::: h; 1::::: e:: 7;~~~!~:~K~k1º fu~ pord i en do pe-

, : :'\·._·:.~; ::·.~ :'! '<·:·\ '.<':'· 

,; º'. p º' '; ::: ,: ·::.,;;:;~¡);¡~;jf ~il~1~i1ti~.f ¿:;'~.:·,:::: :: i ;:! :::·--
pe rd i'en do par ti .c i pac;J~rt~re]a ~JV((í peJ".o\e,l,;; Estad o, ten fa pre~enc i a, -

asimismo, a trdV~~S;·,!:JWf;''{~:fhf~·~~·~f?~,{~\"~i¡": ¡~]''.{•· . . ·. . '. 
,_· ---~: ',-i.;~~:-2::; t~~ - ·• :·· .'~fh'' ·':· ~\,~:} :~i: _: ;'.:. \'. .':; :;: ) · .. ;', ~ '.; 1 :: 

~; .. ;,;/,~,Jiti~:¡f ,/, .. ~·i·:2,'H;;';~f:~'.~·~ic,,'.~;;ti:,~:d,\('; '< : ; ;, ' •..•... :· •.•.• •.• ·. :•· ••• 

Es por:; é's'tí!'/cond ucto\';;,precJsame·nte ;, qi.ie';: se ; percibe 1 a· 
· .·· :?;:~~!t-'~·'·:::?t:r{!~~;~:;J~··;_:.~;¡~'If!·;::/,'.f :,;,, __ :~:::·/=_- -:.:~'_.·,·.-~:'~ 1~~\.--:_:x?·:_.~/~::~·.:::_.<~ :._,: r .. : :-::.>;: -~· ·.,._;· :'~::·:.·-.:.: ·_:;·~·::,/ ~·; ·; ·; -· ·.· _. --_ 

reacción del Estado:;en/la~\;segunda m1tad.:;'de•,~los :setenfa, cuando 
· · : ... _·'.~~~;¡~\~-:.~t:;:1.!,;s~ .. ·-: .... ~>\'.,;:?: ~~ .. i·:::r·\::,· .. :·:::'.·.· ::.·;:~~, ..... ,:;-i{~~:.t:;_<·.\:~·,_):1 .~:: :<,.:\ ·;x<·:·::::::>::.· :; .~: .. :: )_::-~ :::: ... ., ... :: . · ·. 

NAF r NSA ad qui eré!•;1·a\<mayor. Ta·. del pacju e té' a ccJoria rJo::d.e.1 /Bari c·o >·r n ter 
· ·. _::_.\;~.>-::.~;:\! .. ~/~(;~;·,,_.:>< ·;:: ··.:·;:,_ -.:/:-':~-:>:\' ~_,:.), .. : ::· /.:::.:.~\r.i~/.,·:~·'.'.·.:<~?>.~- ~ .. <:~-·~:,,-·: \ , .. ~ '/.:·\:~ .. :-,.:.:~/'._>-.. _,· : ·. '· · ··.:.. -

naciona 1 y tres'i;inSt,itucfones bajo .. su;cóntrol (Somex,~· Bancó.rnter-
• '•' •' .• r• ," • .' '., ••••) ,,, )• ',' ,_, ,, • "•' • .,'• '-• ,••", ,1 ' > 

nacional y post~~~Í~~~ente Bahci~ras), qu{~ne~ t:ilm;bfen ;s~constitu.:-
yen como bancos múltipJe,s. 

En un ensayo de J.M. Quijan'o,, sobre con.centración banca--

(.64l.Quijano J,M. "Méxf.co: Estado Y. Banca_Privada 11 • op. cH. pp. -
212-213. 
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ria y/o financiera, dicho autor opina que normalmente se toman en

cuenta 1 os activos de las instituciones financieras. En principio, 

el peso de una instituciOn esta en relaci6n con el financiamiento

que concede, Sin embargo para el perfodo 1970-1979 del sistema fi 

nanciero mexicano, varias razones inducen a alejarse de esa elec--

ción; segun la obra que se consultó estas razones eran: 

a) Las instituciones nacionaJes de crédito tenían una parti

cipación importante en los préstamos (.activos) que concedfan en la 

economía; pero no debe ofvi,da~se que la mayor parte de sus pasivos 

provenían de préstamos.deJ.1d.t,0:J~ior durante la década de losseten 

tas. En tales casos las.·INC';·~i;(en: ad.elante estas siglas se~~n las-
.. ' '.' · .. •.. :·' :)«:: .. 

tns t ituc iones naci~~~l~s:Uei· :édito):. fueron,, tan .soJ().;:fofermedi a --

,; as de "" P:~:'!~t;~;~·~~f ::'¡~~~~~"iJ~¡~,~~,¡t;~!,l}!i¡: 
b) e on .· la .J..n.te rnac i on~~.lJ~aci o.n<g ~úJ.a)b_~.~.~:a"'.}hy.ad'á mexicana, 

, .... ,'.·:·:~~:~"~·~~~< .. '.< ;.:;: _":X\/.~~::'K):;,·;~~:-~.~7i\'.:·:>~ 1J:J\~{.~:.:-~\~ff:tU:~¿,~,~\t:.ft~~::~Vr:1\·\'./i.;'..;·{:~::·::::·~< , ._ 
en los 70 era frectiente.'.que;,'.esta'.concedJera;¡u·r:i\~'préstarrio desde el -

... : .... -: .. _ :.·::'·;,;·.?·:·;:~~y~.·;<~~z:;·~'.~~\::· . .-: :~r:;;:~~~,~:'.!t~;p~:)>~~r~:/::.~;t;t·};!'.\?;·-«;-~: .... ,' . ~-.:: ·· 
extranjero, a .una .'rNC,da'/cti·a1;a·s·u,.;ve·z;;;lO;;transfeda a.un cliente 

. ·· .. ·."\: ~:}.~'.·:·,·:·:<~ ~ _,: ·,,;>'.(~,\ .. ;.Lf.:.};{:~'.:,\c .. xi;:·y:"'.: .. ···; · 

en el mercado nac.ional. ElánSliSf~·<dfÚa.'];~''oncentracic1n a partir-

de los activos mostrarla entonces a unas·1N'c con rriSs presencia en

el mercado mexicano de la que realmente ten1an. 

el Hasta finales de los setenta, las instituciones oficiales 

no desarrollaban actividad de banca comercial. La economfa mex1ca 

na operaba por lo tanto, con circuitos financieros embudo, cuya 
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principal caracter1stlca era que todo préstamo otorgado por el sis 

tema financiero (fu~ra por fnstttuc~4n ~rfvada u oficial), reflufa 

como un de·pósito en las instttÚcionÚ privadas.65 

Qui jan o opina que de 10 expuesto se desprende. que el ancf-

1 is is de concentración debe hacerse a partir de los pasivos:.«:i~ las 

instituciones y, ma's específicamente de los pasivos asumidos en el 

mercado local o nacional (deduciendo los préstamos de bancos ex- -

tranjeros) . 
• 

. . . 

Como se sabe en el decenio anterior los prjnctpale~(b~n--

cos mexicanos comenzaron a operar en el mercado irl{~~na'C:ional. 
:·,· ,._., 
. ;-·-

.. ' ~.: ~ . ·. 

Dicha operación coincide con el estanc~mi~n~Ó de la capt~ 
cfón en el mercado. mexican9, medida en términos ,r·~al~s: 

Sf. se parte.de lá hipOÍ:est.s. ,de queuna,,par:-.te de .. la·capta-
• • ' • • "• '• • ~ \ • • ',. • ·.~· •, ,-,·. 'e 

ci6n que debería haberse re~ffiÚo :e·~ ~1' ~ercado i~tarc6in'enf'6 a -
\ _. ''; ·::::~, -_; ;\; . -

realizarse en el mercado internaciona) con particfp'a'ción/éle'Jos 3-
• ·_.·' : ~· :'" . i ·i.-,:·_···,;·':)~,:>:'.¿/;:::_.~f~;<:i .. -,;/:_'j:':·i~.: 

principales bancos mexicanos (captación en plaz1as:.i~~~·r·nac:ionales, 

que regresó como préstamos al sector pOblico .• ~~.'~:,t~.:~:~~~\'.~.2:~.~x.º.j.ces -

a 1 tomar en cuenta ún feamente a 1 mercado 1oca1 ~' s'e• :e's't( sub:stima~ 

do 1 a verdadera concentración en las instituc~~n~~:·~~xicanas más -,. . . . . 

grandes. 

(65} Idem. p. 219. 
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La informaciOn disponible fndica que, durante los aiios 

setenta, y comienzos de los ochenta (1981}, continuó la concentra-

ción en las instituciones bancarias mSs grandes, como puede verse

en los cuadros 20 y 21. 

CUADRO No. 2a 

Concentración de i.ecursos 

(Tot.~1 :de Instituciones del Sistemal 

• Porcentaje del. total 
de recursos (~ pro~
porci ón mayor) 

No. de instituciones 

20% 
40% 

60% 

75% 
85% 

T O T A L 

Fuente: Quijand J~M. en 
p. 22L 

" . ·, 

1970 

1 
2' 

5 

18 

:· 
240 

Estado y 

1975 1979 

1 1 

2 2 

4 4 

10 6 

21··'··. 12. 

139 100 

Banca )r'i vad a 11 op. e it. -

En el cua~r~ anteri6~~ par~ 1970, cinco ins~ttucJones're! 
nian 60% o má;.deJ t'otalde' los recursos del sistema.:· 'p~~ra.1975 -

ese porcentaje lo supe~aban 4 bancos, y en 1979, la situacióri se -

mantenfa stn cambtos. 

La concentración resulta m~s notoria en la fila siguiente 
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del mismo cuadro. En 1970, :]S:t: o m.fs de los recursos se encontra-
. . .. -.- ''"¡:·: :··.:r;; '. ·, 1 

ban distribuidos elltre<18 .inst{t'úéJones, pero en· 1979 el porcenta-.. ,· .. 
je lo su pera ban tan·t~·(, .if sets.· .:·.··:':;· 

_': ~<·· . ·: ... ~~rp~::t'· .... 
•, ·~:•-

Por lo que:.!je, refi~~e3 a los activos la situacf6n era mcfs-
,· ·¡·,··· .. 

o menos an.floga para{;f981, véase el cuadro siguiente. 

Banco 

To ta 1 

Bancomer S.A. 
Banamex S.A. 
Ba nobra s 
Banca Serfin S.N. · 
Banco Mex.icano Somex 
Multibanco Comermex 

Subtotal 

Otros ( 30 bancos) 

La 

1.- A diciembre de 1981. 

CUADR.ONo. 

e on cen trae f 6n 

ActÚ'os 1 

2,22.4 

482 
450 
250 

193 
162 
153 

1,697 

527 

2.- Miles de millones de pesos. 

21 

Bancartal 

fuente: Negocios y Banca (suplementol, marzo de 1982, 

Cuadro: David Colmenares. 

100,Q 

22 ,O 
20.2 
11.2, 
8J. 

,7.3 
6.9 

76.3 

23.7 
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Por lo que se refiere a los activos de la banca mexicana -

en 1981, tamb1en en este rubro se observa una gran concentración -

de recursos principalmente por los dos grandes bancos mexicanos 

Bancomer y Banamex. 

Por otro lado, las actividades de depósito, de ahorro, 

financieras e hipotecarias que cada banco cumplfa formalmente por se 

parado comenzaron a reunirse en instituciones multicomprensivas, -

véase el cuadro resQmen siguiente: 

CUADRO No. 22 

Harnero de multibancos al final de cada afio 

1976 

1-Promex. 
2-Crédito. 
3-Mercantil. 

de México. 
4-Un1banco. 
5-Banpacf

fico. 

1977 1978 1979. 

6-Comermex, 18-Banpafs. 28-Del Cen-
7-Banamex. 19-Bancam. tro. 
8-Metropoli 20-B.C.H. 29-Del No--

tano. - 21-Sofimex. roeste. 
9-Serfín. 22-Somex. 30-Longoria. 

10-Interna-- 23-Conti-- 31-De Monte 
c:i ona 1 . nen ta 1 . rrey. 

11-Mercantil.24-Innova. 32-0brero. 
de Monte- 25-Regio-- 33-Popular, 
rrey. nal Nor 

12-0ccidente te. -
de México. 26-Banurba 

13-Actibanco no. 
Guadalaja 27-Cremi. 
ra. -

14-Atl &nt1co. 
15-Conffa. 
16-Bancomer. 
17-Crédito 

Mexicano. 

1980 

34-Aboumrad. 
35-Probanca. 
36-De Ori en-

te. 

1981 

37-Banobras. 

fuente: Quijano J.M. en "Ml!x1co: Estado y Banca Privada" op, cit. p,222. 
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Al finalizar 1977, había 17 bancos multiples en opera

ci6n. En diciembre de 1978 llegaban a 27. Al conclufr 1979, ha-

bfa 33. Para éste dltimo ano, el sistema bancario mexicano habi'a

cambiado, en conjunto su forma de operación; los principales 30 

bancos mdltiples representaban, en 1979, entre 91 y 92% del total

de los pasivos bancarios, lo que significaba que el remanente de -

banca especializada era poco tmportante.66 

Como se puede o~servar, estos elementos de an~lisis, nos

dan una i~ea de la alta concentraci6n relativa en el sistema banc! 

rto mexicano. AQundando un poco mSs en las ctfr,.as ·para el año de-

1979 vemos que: 
!'_,;' 

a) Red fi'sica: cuatro inst.~tuctónes, en el ~~iv~~so'de·30 
bancos múltiples, reunfan 68% de l~~ sucursales en todo el paf s. 

Solamente dos fnsittuci~~es acaparaban 45.8% vfase. cuadro 

Nó. 23. 

b) Captaci6.n: 6 instttuciones representaban 75 ;66% de 1.a caE. 

tación en el mercado nacional. Cuatro multibancos 66,05% y los 

dos m~s grandes 48 .16%, vfase cuadro No. 24. 

(66) Comisf6n Nacional Bancaria y de Seguros, bolettn 42Q. 



I. - Bancomer. 

I I. - Banamex. 

II I. - Serfin. 

IV. - Comermex. 

CUADRO No. 23 

30 Bancos Múltipl~s 

Red ffsi.ca en todo_ el .pafs 

(1979} 

Porcentajes de sucu,rsales 

'24. !i 
21.3 

11. 9 . 

.· 10. 3 

Resto de 26 bancos múltiples 32.0 

140 

Acumulado 

45.8 

5 7. 7 

68.0 

100,0 

Fuente: Com;sic5n Nacional Bancaria yde .Seguros, boletfn .. 420. 



CUADRO No. 24 

Concentraci6n bancaria 30 bancos mllltiples* 

(Mi les de millones de pesos y porcentajes) 

Instituciones por captac16n Febrero Instituciones por Mayo mi 
en el mercado nacional. miles de 

llJ 7, 
ca ptac i 6n en e 1 - les de-

1991 
mfl l. de mercado nacional. mill. de 

pesos Porcentaje -Acumulado pesos Porcentaje Aculllllado 

1-Bancomer 132.l 24.85 1-Bancaner 238,9 22,88 

2-Banamex 123,9 23. 31 48,16 2-Banamex. 225,8 21. 63 44.51 

3.,.serffn 54,6 10.27 58.43 3-Serffn. 92.8 8,89 53.40 

4-Comermex 40,5 7,62 66,05 4-lntern. NAFINSA 91. l 8,72 62 .12 

5-Internacional NAFINSA 31,3 5.89- 71. 94 5-Comennex. 95,8 8,21 10.33 

6-Somex 19..8 3, 72 75,66 6-Somex. 61.0 5.84 76.17 ..... 
.¡:. 

7-Cremi 13.6 2,56 78.22 7-At 13nt ico. 23.5 2.25 78.4~ ..... 

8-BCH 13,5 2_,54 80.76 8-Banobrast Banurb. 23.3 2 ,23 80.65 

9-Atl.fnttco 13.l 2.27 83.03 9-8,C,H. 22.8 .2.18 82.83 

10-Mercant i1 de México 7.5 --. 1.41 84.44 10-Cremi. 22.3 2.13 84,96 

11-Conffa 7.3 .. • 1.37 . 85.81 11-Banpa fs . 21.0 2,01 86. 97 

12-Banpa fs 6.6 1.24 87,05 12-Conffa. 15.4 1.47 88.44 

13-Banurbano + Banobras 6.1 1.14 88.19 13-Mercantil de ~x. 14.4 1.37 89.81 

14-Crédito y Servicio 6,0 1.12 89.31 14-Cr~dit. y Serv. 10.1 0.96 90. 77 

15-Regional del Norte 5.7 1.07 90.38 15-Actibanco Guad. 9.2 0,88 91.65 

Resto de 15 Instituciones 50.8 9.56 99.94 Resto de 15 Institu. 86.4 0.27 99. 92 

Total de 30 bancos naíltiples + 531.4 100.00 Tota 1 de 30 bancos 1043,8 100.00 
NAFINSA Múltiples NAFINSA. 

+Al considerar a NAFINSA y Band>ras no se incluyeron los bonos emitidos en el extranjero ni los prestamos de 

bancos. 
Fuente: QuiJano J.M. en "México: Estado y Banca Privada" op. G'lt. p. 225. 
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c) Utilidades, con este indicador, la concentraci6n es aun

más pronunciada,· seis· bancos reun1an 78.04%, cuatro el 68~04% y 
,·., • , 1 . 

los dos más grand-es 54.6%' de las utilidades de 33 ba'n~os mlfltiples, 

véase cuadro No .. 25. 

CUADRO No. 25 

Uttl idades 

Bancos Mú.l tiples 

1979 Porcenta Acumu Po~~~Rta 
U/C+R+ je en to lado:- U/C+R je en to 

_ tal. - tal. -
1-Bancaner 40~31 · · 28.6é3 24.37 26.66 

Acumulado 

2-Banamex ·35.45 25.92 54.60 · 26.94 26.46 53.12 
3-Serfin -- 2!L26 5.84 60.44 19.99 7 .47 60.59 
4-Internacional + 32.36 ''·· 

NAFINSA 13.52 - ·t]b4' <
5
7;

8
ó

4
ó;.,._-

7
6a

3
.
8
04
8 2

22
1 

•. 8
92
5 11

4 
.• 2
73
3 __ - .7L82 

5-Comermex · 341'20·, -_. - 76;55 
6-Somex '.2oi68. '4j·16/:_)8:04 16.83 - 4:40, ;_ '81.05 
?-Atlántico . 44';'()1, . 3;-07);'. 81.11 32.40- >'3.03 84.08 
8-~:~~~~:~º+ ~::~¿ -:i~'.la' · ?5·~~:r~/i,?~Y6; __ ;.~~ri~·- ''}J~X,' -_ 82.n 
9-B.C.H. 23:18'. ¡~44': 88~46 3L71' A'l7G)·- 88.48 

i~=~~~~~fs ~ti~ -f~ ~~:~~ 2r~r 'r~~;:.: ~~:~g 
12-Confia 29.50 1.07 92.65 17.76 0.69' 90.96 
13-Mercantil de México 36,59 1.31 93.96 39.90 '1.48 - 92.47 
14-Crédito y Servicio 29.55 0.79 94.75 23.67 0.62 93.09 
15-Actibanco Guadalajara 8.92 0.16 94.91 14.01 0.23 93.32 

16 Resto de 18 instituciones 19.45 5.09 99.99 20.36 6.6a 100.00 

Total 33 bancos rrultiples 32.57 23.38 

33 B. Mul.+NAFINSA y 
Banobras. 

+ Utiltdades. 

Capital+Reservas. 

29.27 21.53 

Fuente: Quijano J.M. en "Méxi.co: Estado y Banca Privada" op. cit.
p. 229. 
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Sf vemos los nfveles de Los activos de los bancos hacia -

mediados de 1982, observamos que estos nos revelan la riqueza acu

mulada a costa de la socfedad. La lista que presenta la Comisi6n -

Nacional Bancaria en ese año es la sfgutente: 

Ni ve 1 I (Activo de 400,000 en adelante) 
(e i fra s mil 1 ones de pesos) 

1.- Bancomer 
2.- Banamex 

Nivel Ir (de 35,000 a 399,999). 

3. - Serffn 
4.- Somex 
5.- Comermex 
6.- Internacfonal 
7. - Atlcfntico 
8. - BCH 
9. - Ban pa 1 s 

10.- Cremi 
11. - Crédito y Servicio 
12.- Multibanco Mercantil de M~xfco 
13. - con f Ta 

Nivel IV (de 11,000 a 24,999} 

14. - Bancam 
15.- Crédito Mexicano 
16.- Del NoroP.ste 
17. - Continental 
18.- Unibanco 
19.- Actibanco Guadalajara 
20.- Regional del Norte 
21.- Mercantil de Monterrey 
22.- Longoria 
23,- Sofimex 

Nivel V (menos de 11,000} 
24. - Del Centro 
25. - Aboumrad 
26.- Obrero 
27. - De Orfente 
28.- De Provinctas 
29 .. - Ganadero 
30.- Popular 

666,630.9 
651,754.4 

276,482.9 
272,357.2 
229. 992. 9 
139,290.0 
69,437.7 
56 ,291.2 
49,900.0 
43,258.5 
40,809.7 
35,729.9 
35,729.9 

24,751.4 
23,106.3 
20,200.7 
18,963.3 
18,523.0 
17,949.9 
17,202.6 
15,135.0 
14,376.9 
ll,410.6 

10,745.6 
8,063.8 
7,711.Q 
7, 440 .. O. 
6,834.2 
5,237.0 
4,743.7 



31.- Monterre·y 
32.- Occfdental de Héxtco 
33,- Probanca Norte 
34.~ Latino 

Total activos: 2,810,859.6 

4,232.1 
3,782.1' 

. 3,008.7 
2 ,729.0 

Fuente: . .;_Carlos Ramirez en "La Nacionalización de la Banca, 11 op. 
·cit. p .. 54 .. 
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CAPITULO 4 

ESTRATEGIAS DEL ESTADO MEXICANO QUE IMPACTAN 

EL PROCESO AHORRO-INVERSION 

145 

El propósito de éste capftulo, es examinar y exponer el -

impacto que causan los lineamientos del Plan Nacional de Desarro--

1lo1982-1988, en el proceso ahorro-tnversi6n, desde el punto de -

vista de las polTticas económica, monetari.a, financiera, etc. 

Una de tas premisas que se pueden establecer al tocar el-

punto de las· estrategias que implementa el gobierno ~exfcano para

dirigir la actividad econ~m.ica engeneral delpa~s; y,J,as P.olfti--

ca s monetaria y. f.i na\c !;:,~~0··~~~~~.¿~:~JL~)rf~;}:~\( .. v¡~}.}'.1<.h:~.:~t:d e .1 a in ter-
venc i ón de 1 propio Estad o,·ren','·la·:•,Ec on;mf a :dé,Méx i c o; 

._ .· ., ~-. 

Esto 

blemente, 

la inversf6n 

. ,-: ,'", J; , :,;~< ~· 
. : •;··:~ ., 

:,~(;::~ '.~·. ~· ·;··º .,. '.<• 
., ¡il':·.~··;' 

1970, 

en 

Es por ello que el Estado se ha.'vt~to en la necesidad de-

invertir aun en sectores en los cuales .nida tiene qu~ h~cer; ~n 

los que solamente la inicia.tiva.pr.ivada lo debe hacer .• 
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En lo referente al aspecto monetario y financiero, el Es

tado a través de los planes y programas que ha instrumentado en c! 

da sexenio ha fnfluido para que las variables financieras tengan -

un cierto comportamiento. 

Despues de vivir la pesadilla del año de 1982, el nuevo -

gobierno, puso en marcha de inmediato un plan de reordenaci6n eco

n6mica, con el objeto de afrontar la crisis, cuyos grandes objeti-

vos eran: 

l.- Conservar y fortalecer las fnstituctones democráticas. 

2.~· Vencer, la crJs.ts.· 

J. - R~~~~~;::A;~:1.ir;'la;p~'.j:~ .. dad· de :c'r~cimien to •... 
- , -. ·, ~ : '. . .: . . . \ ' ' . . . -

4.- Iniciilr los cambios cualitativos que requiere el pafs en

sus estructuras económicas, pol 1ticas y sociales. 

La estratégia del Estado Mexicano, para corregir los dese 

quilibrios de la economfa, para el año de 1983, se enfatizaron bS

sicamente en el punto 2, vencer la crisis constituy6 para el go- -

bierno la premisa fundamental para evitar un deterioro irreversi-

ble en la economla. 

Mediante la instrumentac f6n del programa inmediato de 

reordenación económica (PIRE), se hizo frente a la situaci6n críti 



147 

ca de la economla. Las lfneas estrategicas fueron: 
~·r 

1.- Disminución del·cre¿i~tento del gasto pOblico. 

2.- Protecc16n al empleo •. 

3.- Continuaci6n de las obras en proceso con un criterio es-

tricto de selectividad. 

4.- Reforzamiento de las normas que aseguran disciplina, ade

cuada programaciOn, eficiencia y escrupulosa honradez en

la ejecuc16n del· gasto pObltcci autorizado. 

5.- Protecct6n y esttmulo a los programas de producción, im-

portaci6n y distribucitón de alimentos bSsicos. 

6.- Aumento de los ingresos pablicos. 

7.- Canalfzaci6n de cr~dito a las prioridades del desarrollo

nac1onat. 

8.- ReivindfcaciOn del mercado cambiario bajo la autoridad y

soberania monetaria del Estado. 

9.- Reestructuración de la Administración pablica Federal. 

10. - Actuar bajo el principio de rectorTa del Estai:l() y dentro

del r~gtmen de economfa mixta que consagra la constitu- -

ctón General de la República.67 

(67) "El Mercado de Valores", NAFWSA, No. 18, abril JQ de 1984. 
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Aquf es conveniente anotar que estas ltneas de acción del 

programa, se orientan a correcciones de corto plazo y unicamente -

plantean cambios en lo polttico que para nosotros no son m.ts que -

cambios de forma, aunque no de fondo, ya que si se quisiera atacar 

verdaderamente los desequiltbrtos de la economfa, hay que tomar 

medidas m.ts radicales para lograr resultados no solamente en el 

corto plazo, sino en el mediano y sobr.:: todo en el largo plazo. 

Por ejemplo, hay que preguntarse sobre )as causas de nues 

tro estancamiento si nos comparamos con otros pafses de mayor o 

igual desarrollo que el nuestro. Evidentemente que una de las res 

puestas que se pueden dar a priori y que son vfltdas, es que en H! 
xico se requtere entre otros factores para tmpulsar el desarrollo-

. . .,··-t·,.,: 

dos cosas bien importantes: uria 'llleJo·r, 'distrtbuciOn del ingreso y -

que para ello se tendría que'.~~;p\~~te~rtoda la política fiscal 

que se ha venido aplicag1~.~·;Yj{~.~:i;~5~a~1 1formaqu~ se gravace fuertemen

te los ingresos provenjenfes'',¡aé\l•}ca¡)Hal; pues·el argumento que se 
:::;·:.-·\:.' ~ ·::,, . : 

ha sostenido para no hace~ló es la fuga del mismo y no obstante 

con reformas o sin ellas, de todos modos se han fugado los cap ita-· 

1 es. 

Asf como el impulso a la investigación cientffica y tecno 

lOgica, para crecer en el mediano y largo plazo, tanto hacia den-

tro como hacia fuera, Esto es tener un mercado interno fortaleci

?o, y por otro lado tener una mejor calidad en nuestros productos

para competir en el exterior. 
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4.1.- El Plan Nacional de Desarrollo. 

Desde un punto de vista crttic'o, el PND, implementado por 

el gobierno, plantea dos grandes lfn~~s de a~ct6n, que para efec--
<, 

tos de éste capitulo nos interesa·aíialfzar: .. la reordenactón econó-
. . . . 

mica y el cambio estructural, Con respecfo:a la reordenación, las 

acciones de ésta estratégta se orientan a combatir la inflación, -

la inestabtl id ad .cambiaria y escasez de' divisas, proteger el ein- -
ple o,. el abasto y la planta productiva y segun el plan recu.perar -

':. ·: .· . ;. 

las bases para un desarróllo justo, y sostenido. 

Tres 'pun~os;'d~'.lás:d{ei,q'ue contiene el PIRE, so·n los'.que 
.,, ···.,:·.';.i ···>:.:~:/'. .'.·:.· ... ,,:::_;~:'( .·.'."''.: 

nos interesan: "'.Y;\.:';)·'~~ ;O/ 

1 o. 

2 o. 

O l s m '. nu e l ó1!~~¡{~i~~~~:i~;~\~i)~¡I gasto: pa b Úc : , 1 ¡ '.{ ~ f d• na e i On 

economica plante'a,'.',Jac·'alísteri.dad en eJ''mismo,, racionalizando su 
.· ":·: :i. :::: \}\\r::::~~~,~l:,~f~P~.:~~v:·~·\t~;\··~1~;-~~;·::::·.\~ ·~:~·:~ ~;~',~/ ;:·}.·}:-~:1·s}1i~~l':"<<:.:~ :·.····.'·~'.,,: :,_:·>:~<' ... '. .. · . .--- ·: -·· . · ~ ,:~ · · , ·. -· ¡ 

manto y ajusta rfd:c(J,'f~·a';i;l):' ca. pa~ i dád\";de! .. a b_s:o re i_ón de.· Ja·. ~c ón om i a 
~·:· :_ J.:<.:·'.:;\S~~i-üt·:1~f;(f·~f¿{~~:+ .. \:li:-:•\.t:J·t·~~,:::~,~::'·::~h/:i.~~~~(~/·r:·.:::/~:::·:,·/· .. \~.)·: :: '.' . , ,· , .. ·. 

y a la fortale'ia':'.!ide.E¿áh'orr·o.'interno->':.·1_,,_.,,ó,;-: · ··. 

· .... · ;·i~~~]ilf ( ~~:}':\:~; ;:':,F<\~· :' , : . . . . . . ..... 
canalización. det/cr~dito·a·Tas prioridades·.del de'sarrollo na--

e i ona 1. Reest~u;~C~·:a:~ las :,.~nsif~Y~«(?~:~~-,}~·~,i:~_rédit:o·;, '·coni>ol a

tra vés del Estado para asegurar: que ;,f~.'é6~.~C:~;hacion_al iza~a''ac
túe en base a pri~ridades, evitand~ ~~p~culación o de~~·iad~n-
de recursos a financiamientos no justfr1cad~s. ·· 

; ·· .. · 
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3o. ReinvidicacfOn del m~rcado :cambia.ri.o bajo la autori ad y saibe

ranfa mon~tarla del >E,st~do. · .. se.gU~.:e_l/p,l'an, se busc recupeirar 

el mercado· ~oneta'ri~ par.~\en·.sÚte~á ''fin'~nc i ero nac i ona 1 y r111a n 

tener un. ~i.po'de cambio:,~e~t.1).tf~/~que aliente al exportador y~ 
. ,,· . " ~ .. , ', " ,, . . . . . . ~-" . .. ' 

proptcie la. captacJ,5~ 'éle:'<lt~:(s~s necesarias para el abastec'fi--
,' ._. . , .-· .': :,:( .<.~~.e:·:.<::<\i:,:/.r;."ti\<::;·<;>.:.· ·:· , 

mi en to de bienes, y 'serYt~.i,ó,s')f;'de 1 a p 1 anta p rod uct 1 va : el im i n:d': r 
:, '.::'.',-< ·\/H2.:i;:jJ::-~'.~·~.,:~ ~·, ·_:. -

subsidios camf>iados~irfa'c.ton'ales.que·afectan la salud de las-
. . : _, :_: ~~~_: >/(:/·: .. ~'.~:~:~~:~:~?t.\~.~::~;:21:~Y" ... , .. ·: : 

finanzas púb11é:as:·fmá'if.t'ene·r un control· estricto sobre las im--

p or tac i one:s0-\~i,;i·/'i{'./~((;/~¡7.·2:?r"1 
.. 

La 'se~t;1A_;J,~"i·1~;~'~'~;,~'Le.~tratégi.a el cambio estruc.tural; per 
.·.·_:<> .. : ... :;~;_¡;··._;:;:.~~.>;_;;-;~i,i/;:;~y;.'.-/:·><;.'<:''. .. :.:·'·.;· ·,_ < .. , .. ··'. _·: '_ _. ,' -

sigue iniciar;c¡foio'Ns,>:ileáfondo en.:1a.esúuct'ura·:econ6mica, crear -
· >·. _·. ·t <·:: ~:;~::~r~,~:;=::::;1?t::,;:}~·:/~r ... ~\~:L::·::.)t~----·~) _:-'.;_~~~_:,::<:_,;_:.y·::\; ?:;·i·.;_:'-;_\~:_;- .. ~-~. 7~_í<_ . .,...- > . '.~--:, ... 

equ i 1 i br i os' qú éii:í)'ci/S,'i:!'~)'a'n'.';da'd o:~'f,µh d,áment iil rií'e1úe :,p'or,: 1 a des i·gua 1 dad 
- .: ;· .• : .• :.·.¡~ /:_; :·r'~:··-<:;_~~r'.~~;~; :,:~};t:;J/::J.<·-:? ';\.~1:!;_::~'.:'/{:~:;·:::_;~t·,'.;:·:-::.:;:~~'.<·:>:~·-··.:\'.,:.6·:::}-:.~\~Yi~~/~i;-.~~-- ~;\;::'.. ·. ~ ~ ·;. - , ... 

social, la inefjc'i.ené:ia:',del/aparato:1:product,iyo¡,·.1a falta de ahorro 

1 •tero o y· 1\,. bk~i~~~l:~is~i~~~;1lll~~~lc¡!~~~,:~~ .. 1 ;,,0r 1 or. 

Otro de:Jos·<pUntos/·que>;nos;iinteresa •ana:Uzar 'es e1··de la-
• . .· --~.- .. '-..-;·:<:;~¡~f~~~2t~~~:!~-;t~7:rJ~:r,f l!1~1;~lN:~>:.:~'.-~i?/ ;:~:Jgt~;?-:'.~'.,_.~~:~ fr;::·~\,¿;:r:;·· }:'.:~: ;-·~:,~;>,~:;~ ' .. 1::-··--.~:~·:-_:, •• ·:· ~;· ~.: ::_::. ,_:_.~:.: • 

adecua c ion de mod al;id a~e s.:¡ de ::JAna.n.cJam1en,to: a:;,1 as:,;p r1 or i dad es,. de 1 -

des ar ro 11 o • se ~J'ri}r~~~~~,~~,{~'1~~~'.i:s¡r:~~j,·f,~1a'~{'<lJ¿'ij'J'~!:;~:i'~:ui i~'{'é : ' ' 

El finan'cfa~}~~to sano del desarrollo para apoyar el nece 

sario crecimient~:de ~la inversi6n con recursos provenientes de la

actividad producti.va, se ha de sustentar de manera central en el -

aumento del ahorro interno y en un ststema m&s éficiente de capta-
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ción y asignación del mismo.68 

Con respecto al ahorro interno, se dice que de acuerdo al 

plan¡ el fortalecimiento del ahorro interno se dará tanto en la es 

fera del Sector Público como en la de los sectores social y priva

do. Lo. que dice el plan al respecto es que. se dará una vez más 

facilidades a la iniciativa privada para que invierta y el Estado

sujetara su intervención inversionista de acuerdo con el aumento -
. 

de su capacidad de financiamiento, tambien se dice en.el plan que-

se reestructurará el sector paraestatal. 

Otro de los puntos que plantea el plan importante para 

nuestro tema, es el de la formaci6n de mercados de capitales que -

canal icen la parte del ahorro privado generado por las empresas y

no reinvertido directamente en ellas. 

Asfmismo, otro punto de nuestro inter~s. es· e) que se re

fiere al supuesto mejoramiento en la asignación de los' recursos fi 

nancieros. 
. ,",.:, 

En el sector público, segun el plan esto se l'ogrfrá me- -

diante la reordenactón de la inversión pública, concentrando recur 

sos, mejorando la programación en las obras y su vinculación con -

otros proyectos complementarios y reforzando las normas para gara~ 

(68} De la Madrid H. Miguel. ''Plan Nacional de Desarrollo 1983. 
1988 11 México 1983. p. 141. 
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tizar la honestidad en su ejecuci6n. 
•,' . 

En ,el sector pr.i,vado, se inductra una mayor asignaciOn 

del ahorro desa lenÚdo el .:con~umo suntuario y racional izando 1 a ca . . 
nalización del crédito,/ 

'• '·: 
. -. :¡ 

.,·· . 
¡. 

en la 

mene; onó a ntes:orme~:~~'.\;\W·:;c:· ... , ... 
. /·: :'-·, ', ,, :.) ,· : <· ,. :.,\'" ~ 

a) Se ·orga~i;';·~·i~rii.,;\{i,~;·~~'~.f~~,,~,:i~sbanc6's:: primero en grupos -
.. · :·····\·: _· :·: .: .: :· ·~.>:~ -~; 1:.:;·-;~.:~.-<1~{-~:1 ;;·~z_,h;:·,-~¡.~y1:~~i·;~·.}_\~:~~-~·. ,. ·:- .. ·: .- : ·.: .. : :._· .: · 

de coordinac.i 6~ y despues::e:n,.;',9fUpos· f':.\.nanc ier~_s, con objeto de 

a provechar ec o~~omla ~ .•.~.e·\!·~i~~~ 1f ','<.,_'.:.,.~ .· ••. · " ,,. 
::'e . < .... :,.., .. 

., . / . 

r i os. ';, 

·}:;';•;.·-:'• 

e) Las inversici'ries·accionarias y él fin'anciamieiltoiotorgado-
. . _;·;,.:·.:: ... :~" : :->:;:,· ,-¡·?<\·'>~~:;_:,_._ ,:···.· :'·;~<~~'l,L'('<· .. _·:/.' 

por la banca nac i ona 1 i zadá a las empresas. acord'eféon 1 as',''pr'i ar.ida 
'-~·,;· .. : ..... •·.; ·-:· ' · .. '.;~ .. <-... ~.~ . ..... ~>·.~~·3f·: :;'.1<<·.:'; :·· -

des del desarrollo" buscarc1n. mejOrar su situac}óri:;firiandéra; 
',•' '.' ... ,· ; .· ... :.-·, 

i·._:' 

d) La ba.nca de fomento se transformar.! en bancos ~acional~s
de desarrollo sectorial, segun se considere necesario para el me-

jor apoyo a los programas correspondientes. 
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e) Los fondos y fideicomisos financieros de fomento de cada

sector, se vincularán; en la mayorfa de los casos, al banco de de

sarrollo que constituya el centro fJnanciero natural en su area y

se dar.1 cr~dito de fomento como p~~te de un programa mSs amplio. 

En cuanto a las relaciones financieras con el exterior en 

el plan se dice que el ahorro externo seguirá uti1izandose tomo. 

complemento de los recursos internos. Sin embargo de acuerdo con

el plan se dice que se- tomar.!n medidas estrictas para que .su uso -

no sea excesivo y se asigne bajo un estricto control. Po~ lo'tan

to, la sustHución del financiami.ento externo serS gradual, mien--· 

tras el aparato productivo se reeÚ.~uctura. 

Es por ello; dice e.l plan ·que .será necesario continuar re 

curriendo hasta cierto p~ri;o al financiamiento externo,69 

4.1.1.- Polftfca EconOmÚ:a. 

La estraUgia de polttica económica del presente gobierno, 

por lo que se refier~ a los resultados obtenidos, se fincó. en una

profundización de la crisis para poder cumplir con los objetivos y 

metas trazadas, (poHt ica-neol ibera 1}. 

Asf el desenvolvimiento econ!5mico de 1983 fue el siguien-

( 6 9 ) r d em . p • 14 3 • 
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te: la inversión pública baj6 en 28%; la 1nversi6n total como por

centaje del PIB fue del 16,5%, la mSs baja de los alt1mos siete 

años; el gasto público se contrajo a un 41.7% como proporci6n del

PIB, mientras que un año antes habfa representado el 45%; las im-

portaciones globales declinaron en 46.5%; las importaciones de in

sumos disminuyeron en 36,5% y las de bienes de capital en 59,6%; -

las exportaciones permanecieron estancadas. Esto se puede obser-

var en el resumen siguiente, segan la expostci6n de los principales 

indicadores de política econ6mica: 

Resultados Económicos en 19.83 

Concepto 

Crecimiento del PIB. (%} 
Agropecuario, silvicultura y pesca 
Minerfa 
Ind, Manufacturera 
Construcción · 
Electricidad 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transportes, almacenamiento y comuntcacio~~s· 
Servicios financieros, seguros y b{enes:tninuebles 
Servicios comunales, sociales j~per~~nal~~ 

Crecimiento del empleo 
En el sector manufacturero 

Crecimiento de importaciones globales (%] 
De bienes de consumo. 
De insumos 
De bienes de capital 

19.83 

-5,3 
3,4 

-2. 2 

-7.3 
-14. 3 

1. 3 

-8.6 
-4.0 
2. 2 

-0.1 

-0.7 
-4.5 

-46.5 
-63. 4 
-36,5 
-5 9. 6 

Crecimiento de exportaciones globales (%) a.a 
Fuente: Grupo de análisis económico con datos de Banco de Méidco y SPP, 
Nota: La cifra del crecimiento del PIB, estS ajustada a la altima revisión de -

SPP, p-ero las cifras sectoriales no. 
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Cabe destacar que aun con estos. resült~dos tan negativos, 

lo más relevante de todo esto es que se cumplieron.tas metas·conve 

n idas con el FMI. 

- Et d~ficit del sector pQbttco pas6 de:~n 17.6~ en .1982, a 

un 8.3 por ciento en 1983. 
.. ·, i, 

,:,--· 

- La cuenta corrie.nte de la: áal~n)"~'::~~;'.{P,-a9cÍ~}~~~~o-a'~·un sal 

do negattvo de 4 ,878 mil 1 enes d¿'drit~:~iX,~riif98~ a uno: PQ. 

sttivo de 5,545.7 mi.llenes d¿ d~t~i¿~:'-~:~~:'FcfliX:fr,?du'cto -

de un superávit comercial record de 13,678 m'il-lones de do 
, - i i ,1 .~11/:~1~Jr "!'·S -

lares, que a su vez permit iO financi ar'<Un'ic:féf'ft'ú'/Cfe: 
'.·~ -~ .. :·;._:/·'.< .. -; ·:.1·:~:~;~~;,:~/f.~;>/:I~~:;::~:;'.~}:U~z1~~.-./:::·-.~· ·:; :~.: :~· . 

8,132 millones de dolares de la balariia,:;deJ'.sEifrfic,t'o's~ un-
- . _t .• ::~./:~·: ~:_;,'.;-~:~/\'.-{úi(·:~?~::i\'.'.~¡1!t~t~(-P'}/·-~-'_·: .: : . f 

défictt en 1.a balanza de capitalesi(éJ'¡)r'imifro.desdé 
· ... ._,. , · ·-. ·.,:::>. ,_ ::.-" :·. -,;f·:~:·:.~~-·Y\~(?··2:rx::·{f:.f{~jz~t<>:-:;~-:-~>-:·i,. . 

1947)_ de 853 mtl lenes. de .. d,pl ares, un<;'sa ldo!ne·ga_tfvo~de 
., . . .. :_-. ; . :::·Y:·_if ~::·t~ .. _:_~ .. ;./ ::·<··· .. ,,· .. '..: <~·.<· ;),~~.:). ·.~·:~,'5·_{':'.:·::\?:~f~.·~:;it~~~/+:_::·.·~~-~.:.:. ·:.'.-. :.<:<> 

142 3. 3 mi 11 one s . de do 1 ares ·•en .e 1 r eng 1 on 1deq;e'rr.ores ·Y .. -.. omi 

sienes de la bal~~·~:~,~~~··p~
1

~;0~:·: C~~~ ~{.:t;~~···d;~:~:;;~e·~~:l:,·~n~s ~ 
a través de tos cu~lé~ s:e ~tde

1 

la fu~a"_;de Jt~i~~-~Yl/~n :.i~cr~ 
mento de las reservas tnternacfonalés,eri 3~:26o.~i'm{l;lo--

,. ' .. ,",. .... ,. . 

nes de dolare s. . .. 
- Fue detenido el. crecimiento de la infhci6n; aUnqué no se 

. ' 
cumplf6 con la meta ortgtnat ftjada para ese a~o en un 

50%, si se bajO de 98.8% en 1982 a un 80.8% en 1983. 
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- Fu~ restablecida relativamente· la estabtl id ad 'en e.1 merca 
·~·· ) ' 

do camliiario. 

La observact6n de estos resultados, nos puede dar la pau

ta y las consecuencias del programa de reajuste econ6mico. 

Por un lado vemos que una ves mas el mayor peso del pro-

grama de ajuste econ6mico, fue montado a ntvel interno sobre el sa 

crtficio del nivel de vida de las mayorfas, ast como a un freno a

la demanda disminuyendo el empleo y afectando el poder adquisitivo 

del salario, imponiendo los topes reglamentarios rectados por el -

FMI, (teorta neoliberal), 

En suma se puede dectr, que el enfrentamtento de la cri-

sis en el primer afio, tuvo un costo social muy elevado, pero por -

otro lado, se lograron ~xitos relativos en lo que. se refiere al 

cumpl tmtento de las metas con el FMr, 

Fsto permiti6 al pafs, lograr mejores condiciones finan-

cieras en la reestructuraci6n de los vencimientos de la deuda ex-

terna, que como se puede ver era uno de los objetivos fundamenta les -

del gobierno. 
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4.1.2.- Pol1tica Financiera. 

Es evidente que para analtzar la ·polftica financiera de -

México, se tiene que ab_ordar tanto el aspecto interno como el ex

terno. No se puede soslayar esta premisa, en virtud de que México 

como pafs subdesarrollado en muchos aspectos, uno de ellos el fi-

nanctero, ha dado muestras palpables de su inmadurez como pafs au

tosuficiente en materia financiera, es dfficil lograr una autosufi 

ciencia plena en este sentido, pero si vemos la evoluci6n que se ha 

dado en este terreno, las polfticas que se han instrumentado al 

respecto, no han sido las más adecuadas, lo que nos ha llevado a de 

pender excesivamente tanto del cr~dito como de la inverst6n extran 

jera directa, para financiar nuestro desarrollo. 

4.1.2.1.- Aspecto. Interno. 

En el aspecto interno, uno de los indicadores en la mate

ria, lo es la evolución del medio circulante, y uno de los facto-

res propiciadores de compor"tamtentos inflacionarios. Se puede de

cir que de acuerdo con las estrategias en materia financiera uno -

de los prfnctpales factores que permtti6 bajar el ritmo de creci-

miento del medio circulante, fue que el sector público no recurri6 

a la emisiOn de dinero para financiar su déficit, pues para ello -

utiliz6 tanto el encaje legal como el financiamiento bancario asf

como deuda interna vfa CETES. El comportamiento del medio circu-

lante para los años de 1982 y 1983 fue el siguiente: 



Mes 

Enero 

febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Novtembre 

Diciembre 

CUADRO No. 26 

Tasa de Crecimiento Anual del Medio Circulante 

Promedio 
mensual 
1982 

43.07 

1982 - 1983 

(%) 

1982. 

32.1 

32.2 

34.7 

29.6 

28.4 

28.2 

31. Q 

41. 7 

58.8 

62.7 

14.6 

62..9 

1983 

60.1 

56.6 

49.7 

52.8 

Promedio 53.8 

mensual 56.5 
1983 57.0 
47.82 50.9 

33.3 

33.8 

' 27 .8 

'•' 41. 5 
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fuente: Grupo de an~lisis econOmfco,· Dtreccf5n d~~Planeaci5n y Fi
nanzas, CONASUPO op. ctt. p. 4. 

Por lo que se refiere al financiamiento otorgado al sec-

tor público se puede ver en el cuadro siguiente: 
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CUADRO No. 27 

Estructura del desttno mensual del financiamiento total otorgado -

por el ststema bancario consolidado 

1983 (%} 

Al sector pabltco Al sector privado 
Mes 1 !l83 1983 

Enero 76 .• 9 23.1 
Febrero 76. 7 23:·3 
Marzo 77 .a 23.0 
Abr11 76,8 23;2 
Mayo 75 .1 24 ~ 9 ·. 
Junio 76. 3 23.7 
Ju l i o ·is .3 23~7 

Agosto 76 .4 23,6 
Septiembre 77 .a 23 .o. 
Octubre 77.2 22;8 
Noviembre 77 .a ·23.0 
Diciembre 76. 7 23.3 

Fuente: Grupo de an~lisfs ec:on6mtco, op. cit.; p. 8;;. · 
1· ·, ·,·: ••. ' 

Otra medida .imp_ortante ~ntinflacionari~·. que se di6 a par 
,. . . ·~ \ . -

tir de 1984 y que se convirt1.0 aunque muy debilmente en un est1'mu

lo a la tnversiOn fue el descenso de las tasas de interés activas

que de un nivel de 91.21 al término de 1983, se ~bic6 en alrededor 

del 70% al finalizar el 11tes de octubre de 1S84. En este punto ca

be destacar una interaccf6n entre pasivos y tasas de interés, que

consfste en que a menor fnflaciOn las tasas de interés para ahorra 
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dores tfenden a descender stn afectar sus rendimientos reales pro

piciando asT bajas en el nivel del costo porcentual promedio de 

captact6n (CPP1 que es el principal componente de las tasa de inte 

rés activas o para prestamos, stendo el efecto final una. baja de -

estas últimas, lo anterior se puede observar en el siguiente cua-

dro. 

CUADRO No. 28 

Evoluct6n~~l CPP y las tasas de tnterés activas 

durante 1983 - octubre de l 9 8 4 

cpp Tasas activas* 
Mes 1983 1984 1983 1984 

Enero 50. 29 55.95 78,3 88.2 
febrero 54.24 55 .16 86.2 83. 4 
Marzo 56.17 53 .11 89.1 79. 7 
Abril 57.21 51.10 93.2. 75. 5 
Mayo 58.14 50.12 95.2 71. 1 
Junfo 58.63 50.38 100.5 70.3 
Ju l to 58,73 ·50.69 98.7 73.5 
Agosto 58. 23 50.93 96.6 .73.2 
Septiembre 57.78 50.60 .96.0 71.2 
Octubre 57.14 49.34 92.8 69.8 
Noviembre 56.82 48.31 91. 2 
Ofctembre 56.44 47.54 91.2 

fuente: Banco de Méxfco, Indicadores Econ6mtcos. 
*Tasa de inter~s efectiva, aplicable a operaciones de crédito ejercidas duran

te cada mes. Incluye: cargos por apertura o renovaciones y descuento, pago -
por anticipado de interés y la estructura de amortizacHin de capital. 
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A esto cabe agregar que a tasas de inter~s activas m&s b! 

jas implican gastos financieros mas bajos y por ende menores pre-

siones sobre costos globales. 

4.1.2.2.- Aspecto Externo. 

Para entender el verdadero· al~ance del aspecto financiero, 

hay que destacar el papel que ha jugado el aspecto externo en ma

teria ftnanciera en nuestr.o pats •..• 

Como se sab.e, la .crisis 'f.Jnarletera que se registró en Mé-
,.; '1 '· • -•• : •• ::·.y~;·¡·,·:· ; 

xico a partir de uá2> se c~racte'rJZ.ó,·por una "trampa .financieraº o 
',. .·~:-.·:~ .. ,_-,<.::: ·~:'.' ~_'.;·_t'~':< .. ~·::.:-:_.·_· ... · .. · -

círculo victoso ·que.sé .t~:ü~'c;i.~~¡~~'.~~tj·u~~elmonto,~~.pagos de inte-

reses de 1 a d eud~ .e~:t~;~:~\~~·;~f1W~¿¡-~t:f·~:i,(a~~ji¿'i t s· en .• )·a· ba 1 a nza de ser 
. . : ;·, .-> ·:-_-:/·::.~·/.: ;_\'·:·.< 

vicios y hasta .1982 propic,i,6 mayor endeüdamf:e.nto y,a su vez mayor-

monto de pagos de'\~~;~¡::~{~:~~ . 
. ·•·::' 

C
(mayor) contratación de deuda externa ---;.- pagos de tntereses (mayores) 

J, .· 
Déficit en cuenta corriente -E-- Déficit en balanza de servi,c i os 

Este diagrama es representativo de México en los años de-
·~·,; : '• ,, ',- ' ~. 

1981y1982. Como.se·sabe, a principiós de.ii.981/el,inonto de la 

deuda externa ascendfa a 50,713 mfllones de d~l.ares. El pago de -
: . -:.··:;•.·•"\ ·-, ." 

intereses en ese año fue de 8,383 mfllones deib~j~~~i. propiciando 
' . ' .I; -~ .. <:.·, ·_>.(<': ' 

un dáfi.cit de 7,979 millones de dolares en la. balanza de. servicios 
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que representó el 64% del déficit en la cuenta corriente lo que i~ 

plic6 mayor contrataci6n de deuda externa (que en ese año fue de -

24,148 millones de dolares}. 

De este modo, el mayor monto de deuda externa implicó que 

el pago de intereses en 1982 aumentara a lG,900 millones de dola-

res dando lugar a un déficit en la balanza de servicios de 11,671-

millones de dolares (mayor en 46% al del año anterior} y a pesar -

del superávit comercial, la cuenta corriente fue negativa en 

4,878.5 millones de dolares propiciando un mayor endeudamiento. 

Aunado a lo anterior, hay que agregar los pagos del prin

cipal correspondiente a la deuda externa lo cual eleva sustancial

mente la necesidad de di~~sas para cumplir los compromisos exter-

nos. Pero la crisis. que -se hizo presente en 1982 impidi6 el libre 
• (1' ',• -

acceso al mercado~int'e'~n'~~ion~r de capitales, por lo que el pafs -

ya no pudo cúmp1'1>:t;r~;~\'t·¿·¿~~ro.misos. 70 
.. },·\;;,:,_ ,.-.: ;~ . {~· ·,,., ·. 

> ,·."j}.·, , .. ,:··· . 
" .. ~. i,,\"d'.'.~;· l.:.·.·. ~ -

.. 

Para ·ejempl.ificar esto último, baste señalar que entre 

agosto de 1982 y diciembre de 1984, el pafs tenta que amortizar 

adicionalmente a los cuantiosos pagos de intereses, 20,000 millo-

nes de dolares, lo cual no era posible, asi' entonces la reestruct~ 

raci6n de los pagos del principal se convirtió en una necesidad, -

sin embargo al pafs de cualquier manera no podta cubrirlos, y a p~ 

{70) Grupo de An.fl tsis Econ6mico, CONASUPO, op, cit. p. 31. 
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sarde la contracción económica registrada desde agosto de 1982, -

los 11 excedentes 11 'de. divisas de 1983, apenas reconstituyeron las r~ 

servas pérdidas el ano anterior y cuando m&s se incrementaron en -

términos netos a. ffnes de 1984 en 5,000 millones de dolares. 

Ast México, sometfendose a las polfticas del FMI, fue el

pfonero de los paises deudores en iniciar negociaciones para poder 

restructurar sus vencimientos, asf el 7 de agosto de 1983, el se-

cretarfo de Hacienda notificaba oficialmente el plan de reestructu 

ración de la deuda externa por 20,QOO ~illones de dolares. 

Cabe hacer notar qu~~uh~~amenie f~e reestructurada la deu 

da del sector públJc~;i'~~\.vJrtud·de que para .el .sector pr·ivado se

i ns trume n tó un. ~i d~'.1~··?fuf~~ ÚI,CORCA)., par~ su rene goc i ac i 6n. 71 
- r. :~.~:;:::t:~.:_fy·;~·F:f":.:·~'.;.; 

0

"

0 

• 

. : .: e)•"" ··.·~.)]'; ' ·. : 
;,-. ~ 

4. i. 3. - P ºu ~t~~¡'.d~:~:6:i·a·; 1'a. .· 

.:,~:~/:Y;F'..':-~-.;; ;:.·, 
. . ''.o·J~,. ·.~ ~·_·/~>:.''.•/:,- ;'• .:· .. 

El compo~tamier:it"ii.~el mercado cambi.ario juega un papel 

fundamental en el· :d~;~a·;·~'61{o .econcSint'co de cualquier pafs éápitál is 

ta. En el se refle}a·f~/~jt'úación econ6mica interna ;a la.vez 

que sirve como elementO regulador de las relaciones,econcSmicas con 

el exterior. 

Es evidente que su importancia no se limita al &mbito de-

(71} fdem. p. 31, 
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la poltt1ca comercial, exportacion.es e fmportafiones de bienes y -

servicios, sino que tamb.it!n influye en la p()l ftic~(fi~anciera. 

Desde éste punto de vista, la polftica cl~biar.ia, puede -. . ' ·. . .· '.:·' ·, ~ .... .: . ; 

repercutir seriamente soo.re el monto de la deuda .~:~t'~rria, si se de 

pende en buena medida del ahorro externo. 

Como se puede apreciar el.mercado cambiarte, y el tipo de 
···,-,/' 

cambio como instrumento de política econ6mica tienen una interrel! 

ci6n que pueden afectar en un momento dado a la economfa en su con 

junto, 

En el punto 8 del .. ~.fRE:~ .se reiv.i,~di'ca al mercado cambia-

rio bajo la autoridad. y s~lierari:ra,:·monetaria del Estado y se inicia 

:: ::·:::: ::: :::::::::;,~~1tlitil!~itll!l}~jij:.~ii~ii1J,:i~::~ 
dólar) que regirá las operact·one.s comer,.c3a.Je.s':Pn.or,i,ta~:ia,s y.';1,os -

pagos corre spond ien tes ª ·· 1 a·· x~~d~.\~-~<ti~;;~i:c1~;F.:t·~}~&~~r~~~{{fr.:~~~'.;~~"·.;~.ri -
vada; este tipo de cambio se irá deslizand();~onfo~m~~s~~~isar~61la 

·. · .... · .. ·:··. · .. :.~::\'/A~~:~.~~~:\il~.~}:~;:~\-:J<: . .,.-_ ···. · 
la inflación. El tipo de cambio libre (150.00 pesosüpo·r.:1,'.ún dólar) 

, _:. ".--:>~·,~x\~~{::~ft~:I?~~,:~ti~;.:::-~;::'.:::. < :,. .. : < 
cubrirá el resto de las operaciones y su valor se Ji}ár.'fa\;por· 1as-

: A~ , :··.r." . ,. 
condiciones de la oferta y la demanda de divisas,72., .;. 

(72) Existfa otro tipo de cambio, el especial, pero desaparece en
marzo de 1983, 
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Se establece entonces, un mecanismo cambiario que preten

de mantener subvaluado el peso para alentar las exportaciones man~ 

factureras e incrementar los ingresos vta turismo y transacciones

fronterizas; se intenta también desestf.mular la demanda de dolares 

y restrtngir las importaciones innecesarias. Para estimular el 

ahorro tnterno se prometen tasas de interés positivas a los ahorra 

dores. 

Todo ésto está sujeto a que si ·el diferencial de precios

con E.U. se amplfa, se tendr1a que acelerar el ritmo de desliz tal 

y como ya ha ocurrido. 

Ya en losjechos, las expectativas i.nflaC:~on~.rias, fueron

superiores a .las .fnicialmenté esperadas; por loque·de.uria ·infla--. ·.. . -·' ';'. •'· .• ,• 

ci6n programada :coillC> 'ya lo hacfamos nota(a,~ter.ior~ente de 50%. · 
' ' ' .· .. ·· - \ •. ··; - .. ' 

anual para el año de 1983~ se· termin6 dicho 'año con una tasa '.:de 

80.8%. Evidentemente que con esta tasa de t.nflaci6n fue dfficil -
·. ,' 

mantener tasas de fnt~rés positivas, es ·decir con rendimientos por 

arriba de la tasa de inflación. 

Por lo que se refiere a uno de los aspectos del tipo de -

cambio, y que si bien no es deflacionario como medida si es impor

tante en el computo final de los costos, lo es el descenso paulat~ 

no en el margen de subvaluación del peso frente al dolar, mientras 

mSs bajo sea este el encarecimiento artificial de los insumos es -
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menor presionando asf en menor medida a los precios finales de las 

mercancfas. Cabe hacer mención al respecto que el tipo de cambio

controlado pasó de un margen de subvaluación del 20.4% al inicil1 -

de 1983 a uno de ligera sobrevaluación del 3,8% al mes de diciem-

bre de 1984, como se puede observar en el siguiente cuadro: 

CUADRO No .. 29 

Margen de subvaluactón del tipo de cambio controlado 

durante 1983 y 1984, 

(%1 

Mes 1983 1984 

Enero 20.4 6.5 
Febrero 18.3 4.2 
Marzo 17.1 2.7 
Abril 14.3 l. 4 
Mayo 14;·7, 0,9 

Junio 14.5 -0.07 
Ju 1 i'o 13.2 -o.a 
Agosto _l~. 9 -0.6 

'' :,-,.·.·· 

Septiembre 13,6 -1.0 
Octubre 1.3 .. 7. -1.8 
Noviembre 10.7; -2.8 
Diciembre !!, 5 -3 ,8 

Fuente: Grupo de An&lists Económtco con Ddtos de Banco de M~xico.

op, cit. p. 7. 

Nota: Stgno negativo indica sobrevaluacf5n. 
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Es fmportante hacer notar que con el nuevo deslfzamfento

de 17 centavos diarfos en lugar de 13 a partir del 6 de diciembre

de 1984 el tipo de cambio controlado quedará' nuevamente subvaluado

por un corto lapzo, dependtendo del comportamiento .de los precios

internos en relactOn con la tendencia de precios en E.U., es decir 

si la brecha se agranda que es cast seguro que suceda por las polf 

ticas seguidas en uno y otro pafs el desliz de nuestra moneda se -

tendrá que 1ncremeatar. 

La parte negativa de esta polftica, de mantener un m'rgen 

de subvaluaci6n alto, es que se encarecen artificialmente los ins~ 

mos importados de los que nuestro pafs depende en una gran propor-. 

c i ón. 

En resamen, podemos decir que.al ponerse en marcha en di

ciembre de 1982, el programa inmediato de reordenación:;económica -
... '.'·}<~/·,,'.'.·'. ·;, :'· ., , · .. ·-.. :;• ., , ·.·. ·:.:':';·.'.<.·_:~.''. ' . 

(PIRE), este se planteó como úno de sus propósitos fundamental es -. 1),'- ' '. ' . ' . -·· - ' ' . 

abatir la tnestabtli.dad Cambiarfa/ implemeri't·ando·para\h1ó una po-
. . .: ···;!, ·.·.: .·• . ,·.' .. 

lHica de subvaluactón .del peso frente'al dolar y flJan.d~se como -

objetivo evttar una nueva sobrevaluación. 

. . ' . 

Al t~rmino de 19.84, de acuerdo con la estratS'giá ·del PIRE, 

se puede afirmar que el propósito del mismo en este sentido se al

canzó relativamente, aunque tambfen las perspectivas en cuanto a -

estas estrateg\as no son muy buenas, ya que en lo que va del año -
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de 1985 el tipo de cambio se modific6 pasando de 17 a 21 centavos dia 

rios de deslizamiento, en el transcurso del primer semestre de 

1985, con perspectivas de que llegue al finalizar el atio de 25 a -

28 centavos diarios de desliz. 

No obstante est6, se restableció la estabiltdad cambiaria 

en 1983 y a duras penas se evtt6 una sobrevaluación en el caso del 

tipo de cambio Ubre y en lo que se refiere al controlado, como ya 

dijimos se registr6 una ligera sobrevaluaciOn a partir del mes de

junio de 1984 que ftnalizó en diciembre con un margen de 3.Bi. 

En el siguiente cuadro, podemos ver la evolución del tipo 

de cambio 1 ibre y el margen de sub.valuación en los años de 1983 y-

1984. 

Este tipo de polttica monetaria, nos muestra evidentemen

te un sistema monetario debilitado, desgastado en el cual se acude 

a este tipo de estrategia para paliar la crisis de coyuntura. 

Se puede dectr que estos tnstrumentos que forman parte de 

la estrategia económico-financiera no han aportado soluciones via

bles, debido fundamentalmente a que no han estado acompañadas de -

otras medidas complementarias estructurales que nos llevaran paul~ 

tinamente a la creación de una moneda dura con medidas tales como: 



CUADRO No. 30 

Paridades· oficiales, reales y margen de subvaluaci6n 

del tipo de cambio libre 

(Pesos por dolar al final de cada mes} 

1983 Offcial Real Subvaluaci6n 

Enero 149. 40 83. 53 78 ~ 9 

Febrero 149.~0 88.08 69.6 

Marzo 149.40. 92 .39 61. 7· 

Abril 149.40 98.06 52.4 

Mayo 149.40. 101. 2 4 47 .6 

Junio 14!}. 20 104.87 42 .3 

Jullo 149 .10 109.64 36.0 

Agosto 149.10 113.50 31. ~· 

Septiembre 150.14 116 .22 29.2 

Octubre 154.17 119. 63 28.9 

Noviembre '158. 7 126; 44 25,0 

Diciembre 162.10 131.43 23.3 

1984 
Enero 166.13 138. 92 .19.6 

Febrero 169.90 145. 73· '16 .6 

Marzo 173.93 · 151.64 14.7 

A bri 1 17 7. 83 157.54 12.9 

Mayo 181.86 162. 3 i 12.0 

Junio 185.76, 167,75 10.7 

Ju 1 i o 189.79 172. 97 . 9. 7 

Agosto 193.82 176. 83 9.6 

Septiembre 197.72 iai. 37 9.0 
Octubre 201. 75 187.05 7.9 

tloviembre 205.65 192 . 95 6.6 

Diciembre 210.72 2 00. 21 5.2 
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% 

fuente: Grupo de An~l1s1s Econ6m1co, DirecciOn de Planeaci6n y Fi-
nanzas, CONASUPO, Diciembre de 1984 ' p. 20. 
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- Utilizar los recursos racionalmente para la fnversi6n pi:rE_ 

du~tiva. 

- Evitar la especulact6n causa de debtlitamiento de ouestra 

moneda. 

- Mejorar nuestra producct6n de bienes y servicios para ser 

competitivos tanto interna como externamente. 

- Dar un mayor énfasis en la tnvestfgacf6n cfentffica y tec 

nológtca. 

- Distribuir m4s equitattvamente el ingreso. 

- Concientt.zar a la poblaci6n de que un consumo. r:a.ci.onal, -

lleva a un equU ibrfo entre ingreso, gasto.y:_i~·¿~~o; 
\·:?-';''}':. 

- Evttú. 1a corrupc16n en el sector público.(/.~'{+:).:;:: 

· Elevar la producti v \dad, es dec i~i¡\~c'¡t.~E}~)¡,¡iit§~h~enos. 
- Dtsm{nufr la. dependencia 'del exte·r~iol".<:en mater:ia':cientifi 

. ..· .. _. ~ .... . . ~.;/.-.~-~\--:.:·A-'::.·.·_: ... ::··:'-,; .. :··-f: -. , ' ' ,_,:_;_:}¡:;·:~-:.:,;,,,·_/;'" 
ca y teén __ o __ ._16gic __ a·.· ······ :.:::./'';".:\·,.·;···;·:·;::::· ·'·''·.· ... ~(.;:~?~~~?~<:·.://:. . "··:: .. ':·;':::. >,'·;,·;, •• :~'.::-

- Df.versff.fcar la relacÚlri:d·e i.nterca~bio. ·· 
; -_ ·.-.;':: 

4.1.4.- Polftica Salarial. 

De acuerdo con los p~anteamfentos en materia de polfttca

salarial del Plan llaci.onal de Desarrollo, se puede decir que por -

lo menos en los dos primeros aílos de éste sexenio, hay una contra

dicción entre lo planteado y lo ejercido, en virtud de que como se 
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verá más adelante. Mientras que el plan establece que se protege

rá el poder adquisitivo del salari.q a travt1s del apoyo y el con- -

trol de la produccf6n y abasto de productos básicos, esto fue pla!!_ 

teado en la estrategia de reordenación económica ·y precisado en el 

programa de modernfzaciOn comercial y abasto. 

El plan tambi~n plantea que la polftica da salarios debe

coadyuvar al fomento y la creaciOn de empleo. Segun el plan dice

que de esta forma y tomando en cuenta la. situaci6n de la empresa y 

las condiciones econ6mtcas del sector, una vez abatida la crisis -

se procurará que los salarios se. muevan en func..t.6n de.l costo de la 

vtda y la productividad. 

El control y ab.attmtent·~ deja i.nflaci6n es :fündamental -

para lograr permanencia en eri~~pleoy un· s~hrJo. ti~aiadecuado. -

:: : : ·: ~ ':: :: : , : , .: ·:: '!:.;;. ~;~f~;~:~i, i~Eil~~~~;.i~;~~i~:.:,:; : , : ; : 
apoyo a las tiendas sfnd'tcales ¿yJa;desgra·va'ci.6n.tfJs'ca1~0:'.para es--

. · · .. ' ·. :· ':: .;·:·<A;.~.~?.~.%{::~'./~.:~:! \:r~~:·:~:.;::~~~ '..:.:·;_'.:(:~·"-.\:~~f ~\:\Y/; .. :<·~~~ . ~.)z~:;· ~-.' .. 1} >-: 
tratos de menores ingresos en:las:prestaciones.·sociales;'·el•;fomento 

a la organización soctal y ·la y{;i'lan~·:{a 0de;i~·;,cond~·ciónes de tra 
,. ., ' .. ' ·.;:..- ('· '_ 

bajo,73 

Eito es segun los ltneamtentos del plan, sin embargo, ~n

materia de polltica salarial, los trabajadores han sido los más 

(73) De la Madrid H.H. 11 PND" 1983-19-8 11 • op. cit. p, 218. 



castigados, en virtud de que el deterioro del poder adquisitivo 

del salari'o, ha sido constante desde el año de 1977. 
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Esto ha conducido a una nula capacidad de ahorro de los -

trabajadores y a una reducctón constante en sus niveles de vida, -

como consecuencia de un agudo incremento de los precios. 

A contfnuact6n en un breve anSlfsis de los salarios en Mé 

xico, veremos que los planteamientos del PND, no concuerdan con 

los resultados obtenidos por lo menos en los años de 1983 y 1984. 

Tamftién ve·remos como a rafz de 1976, el poder adquisitivo 

de los salarios se ha i:do deteriorando con el consiguiente abati-

miento de los niveles de vtda de los trabajadores que reciben un -

salario fijo por su trab_ajo. 

Esto también trae como consecuencia un estrechamiento de 1 

mercado interno producto de. una baja en la demanda efectiva. 

El año de 1976, concluyo con la cri.sis econ6mica-financi~ . 
ra más profunda que hasta ese momento habfa registrado el pafs des 

de los años treinta. 

Ello proptcfO que el gobierno acordara un convenio de fa

cilidad ampliada con e] FMI, que como es sabido, entre cuyos pun--
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tos principales figuraba la contenct6n salarial, como uno de los -

principales elementos estabilizadores. De ahf entonces que el cr~ 

cimiento de los salarios haya sido sometido a controles y topes d!!_ 

rante el per1odo 1977-1979, siendo el resultado 16gico una pt'!rdida 

de su poder adquisitivo. Esto lo podemos ver en el siguiente cua

dro: 

Año 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

Fuente: 

CUADRO No, 31 

Crecimten.to de salarios y precios dúr:ante 1977-1982 

(% l 

Salados 

.. ,· 

10. o 
13.5 

16. 6 

17 :7 

31.'0 

74;1 

Grupo de An.fl is t s' Ec'oW6~;ico, 'cbNAS,UPO~ c oil 

de México y Co~ist6~~~~ S~larfo~Mfoi~os;· 
.~,' . '¡-.'·) 

.. '. •,·. 

¡ •. 

Precios 

20.7 

)6 .. 2 

20.0 
... ~. 

29.8 

28.7 

98.8 

dafos dé Banco-

El resultado .de Jo expuesto anteriormente, influy6 para -

que el deterioro del. poder de compra del salario mfnimo real aume!!_ 

tará desde el año de 1977, con un rango del 8,9:~. A partir de 
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aquf, el comportamtento en dicho rubro tendi~ a incrementarse aun

más, ya que hasta el año de 1980 la pérdida del poder adquisitivo

fue del 21.5%, para alcanzar el nivel m.tximo en este período del -

30% hasta 1982. No siendo suficiente los incrementos a los sala-

rios nominales (del 74.1% con .relación a 19811, para equipararse con 

el aumento sin precedentes en la 1.nflación, que lleg6 a un nivel -

del 98.8 en 1982. 

Como se puede observar,. en materfa de salarios, variable

que en cierto modo ha stdo utilizada en términos tant,o econ6micos

como pollti'cos, son los trabajadores los que h.an saca.do Íapeor 

~arte y los que menos culpa tienen .de la situación de ciisis que -

vivimos. 

Francisco Rodrfguez Baez, opina al resp~~.t{'.que tres son-

las razones por las que el gobierno cóns.idera ccli\•eni~n1:e una poli-
·:1:::; , .. ,. :í' 

tica de disminuci6n de los salarios reale:;'.;> 
;./·, 

·,:, 
·:.',' 

a) Para frenar la demanda agregada y abatir la i~flación. 

b) Promover la tnverstón privada. 

c) La tercera raz6n segun Baez, cobra especial fuerza cuando 

se trata de los ingresos de los trabajadores que dependen 

del gasto público, hay que buscarla en la sujeci6n de Ja

economfa mexicana a las pretensiones del FMI.74 

(74) Baez R.F. "Polftica Salarial", Economfa informa, FE, UNAM, 
No. 127, Agosto de 1983, p. 6. 
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En el Programa Nactonal de Financiamiento del Desarrollo, 

se encuentran los prop6sitos esenciales de la polftica de financia 

miento del desarrollo para el perfodo 1984-1988, asf como los li-

neamientos que orfentar~n su tnstrumentaci6n y las principales ac

ciones que habran de llevarse a ca~o para lograr las metas propue! 

tas. Como expresiOn detallada de los aspectos fi'nancieros del Pl~ 

Nacional de Desarrollo, la polftfca de financiamiento es un compo

nente esencial de la estrategia económica y social del gobierno 

actual. 

Como uno de. los c1mb.itos fundamentales de la polftica eco

n6mtca, la pol fttca de fi.nanciamiento consti.tuye la parte medular

de aquella ya que comprende aspectos tnherentes a la polftica de -

gasto·pQ~lfco, de la empresa pQblica, de vinculación con la econo

mfa internacional y, en menor medida, de capacitacf6n y productiv! 

dad. 

Por su amplitud, dicha pol.ftica debe ser un marco adecua

do para financtar la estrategia del desarrollo.75 

(75} Programa Nacional de Financfamiento del Desarrollo 1984-1988, 
NAFINSA, No. 33, Agosto 13 de 1984, p. 73. 
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4,2.1.- Objetivo General. 

El objettvo general de la polHtca de financiamiento del

desarrollo para el perfodo 1984-1988 es apoyar ftnancieramente la

estr.ategia econ6mica y social del PND, tomando en cuenta las limita 

ciones de recursos y asegurando su viabilidad en el contexto eco

n6mico internacional. Para lograr und relación adecuada entre los 

recursos disponibles, incluyendo los que se obtengan del exterior, 

ast como la expansión monetaria y aquellas orientadas a financiar

e] proceso de desarrollo se tendran como premisas de mediano plazo 

reducir gradualmente el dHictt de las finanzas pablicas; lograr -

un financiamiento sano que permita abatir la inflaciOn y procurar.

que esta converja a las referencias tnternaciona les; estabilizar -

paulatinamente el tipo de cam~to; y disminuir el déficit de la 
' ' . ' 

cuenta corriente, de acuerdo con las posibtlidades de finariciamien 
' .. :·. ;:.·::\:.··· 

to en el mediano y largo plazo. : ,~ ' 

De esta manera la polttica de financiamiento coadyuvar~ -

a la movilizaci6n de recursos que se requiere para ampliar la in-

fraestructura producttva. 

4.2.2.- Objetivos Espectficos Coyunturales de la Polftica de Fina!!_ 

ciamtento. 

Según el Programa de Financiamiento del Desarrollo, para

orientar las acciones que se derivan de su objetivo general, se 
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han establecfdo 4 objetivos especfficos de la polftica de financia 

miento del desarrollo. 

Estos según el programa, responden a la necesidad de re--
. . . l . 

solver los principales problemas estruct~ral~s de la economfa diag_ 

nosticados en PND, y que son: desequlltbrios del aparato producti

vo y distributivo, tnsufictencta del ·a~.orro interno, escasez de d.!. 

visas y desigualdades en la ~istribucf6n de los beneficios del de

sarrollo. 

De acuerdo con lo anterior, los objetivos especfficos de

la polTtica de finánciamiento. son los sfguientes: . 
:···... . ; 

'~¡·.:·:;· .. ,::: .. :.~<.,· .. 
. :.-·::_¡,.;'. '' < . ~;. 1,• :. • • 

a) Recobrar y fortalecer el ahorr>6';.int'~·rn'o'. '<,: 

• ' ... ; ·. ' ., ,.}': :,ji:\:c.>{.'ú.:\é;;:}\,;~ .. : ' .• '. 
b) Propidar la. asignac,i:ón:'y\canaltza'ct:ón"eficiente y equit!!_ 

·- · · >:'\\"~-:::C.{(::·~<\'\t;;\fri~-,·~:.~Lr)-.1~:&%i~(;·:)··_'':-:':,_-' ,. 
tiva de los recursos :ftnancieros::de'..iacúerdo;con lasprio-

' i ,, , .. ,. 1. , • ~:rE ·~.~~.\~!i!tli~~·~·1Jl~itl~; .. ; '.. . . 
c) Reorientar .1 as.relacfones·¡econ6mtcas''.·;cciii:.el.'exterior. 

' ;;· 1·:.·:.;::: :::.~·?'.,'.:~:,<; ,•!_: •. :;.;: ·:, ::} ··'J.;j::·:, __ ;·:·~::1'{:}_{'.:~_c:~ft~)~~-~~;~_\}~\'./:\'.'./.: i :'.::·_:·'- ·~·:·,t:''.'·.t1):: '.:~~.· '.-

d) F orta lec e r e 1 ~ i·~.t~.m~,·,~f ~~n ci.er o ~.y. 'l;p'f,omover, s~íi;f ~n'.s o 1 ida -

c i. 6n i ns ti t.u .. ·~·i?. Ha.''{,, para que se' ada pt~' a 1 os ~~~·~e,rim i en -
.•.: '! ·, 

tos del pa1;s .Y'·realtce mejor sus funciones. 

4.2,3.- Efectos en el Ahorro y la Inversión. 

El Programa Nacional de fomento al Desarrollo como se sa-
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be, es un complemento del Plan Nacional de Desarrollo, y se puede

afirmar que contiene los métodos para corregir en teorfa los erro-
' 

res del pasado en 1 o que se refi.ere a la forma de financiar el de-

sarrollo. 

Por lo que se refiere a los efectos en el ahorro y la in

versión, el programa tiene como objetivo final fomentar el ahorro

interno, es decir que se trata en pocas palabras de financiar el -

desarrollo con recursos propios, para depender cada vez menos del

ahorro del exterior. 

Sin embargo, como sabemos este tipo de modelo tiene sus -

riesgos, en virtud de que si se ahorra ahora para tener inversi6n mañana, 

esto puede llegar a ocastonar una vez m~s un modelo de acumulación 

de capital como en los años del desarrollo estabilizador, modelo -

como se sabe irracional e injusto por. natu'ral~za. 

Es evidente que la tesh central .del. programa, es el énf! 

sts al fomento del ahorro interno a todos los niveles tanto esta-

ta 1 , p ú b l f c o y p r i va do a s f c om o e l s oc i a 1 • 

Otro de los efectos del programa en el ahorro y la inver

sión es que como se sabe si tas empresas y los particulares no in

vferten, esto puede ocasionar como ya se dijo antes 11 saldos eleva

dos de liquidez 11 que m~s que ahorro pueden irse tanto al atesora--
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miento improductivo, o fomentar de esta manera los capitales golo~ 

drinos, es decir la fuga de capitales y la especulación. Y de es

ta manera obligar ~1 gobierno a la utllfzaci6n de las tasas de in

terés. 

4.2.4.- Canaltzación de Recursos. 

Se puede afirmar que la a~tgnacf6n y canaltzaci6n de los

recursos financieros, tanto presupuestales como crediticios, es un 

aspecto esencial de la 

11 o. 

prob.lem.Útca de] financiamiento . . .. _, ' ' 

.. ··,.~·.·r;·:-.:~.·¡.:~,-~,-. 
,:,; ·.- . 

. \:·,..·· . ·;·. 

de 1 de sarro 

"··, ~-::;_;{; .:;~:-~T:.:·1!~.:_\:--\,· ;; -.: . \ 

·.'.:_.:.'.:~·:.~}(~.;\<ffo~f1{;r<i:-,:_ ... :": .: . :
1 

:,~ ·.'· ...•.• 
En orden.de i'mportancta,,eJ\créd;l:to(constituye el segundo 

.. . .·>.~'._·,.r~~~;-~::>~~-: ... :_~·:::·_.",~'·' ·: . : 
instrumento fundamental despues del'ig~'s'tó.'.iúblico, a través del· 

cual se orientan los recursos. fi'n'anc'l~'ros'{pfra sustentar el desa--

rrollo. 

Sin embargo, a diferencta de los recursos presupuestales, 

para los que es posible estab_lecer con cierta precisi6n su destino, 

la canalización de los recursos crediticios responde esencialmente 

a la demanda que se genere por los mismos. Segun esto, solo dos -

aspectos de la canalfzaci6n del crédito obedecen a decisiones de -

poi ftica: su distribución entre el sector público y el resto de la 

economfa y la derrama del crédito de fomento. 
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El monto y costo de los recursos credittcios a que tienen 

acceso los sectores privado y social, está determinado en buena 

parte por el déficit del sector pabltco y por la estructura de su

ffnanctamfento. El crédito disponible para el resto de la econo-

mfa se reduce en la medida en que el sector públ feo absorve recur

sos del ststema ftnanciero para cubrtr su déficlt.7 6 

Sfn•embargo, de acuerdo con ctfras del Banco de México, -

la banca privada en 1981 otorg6 el 64% ~el crédito a organismos, -

empresas y particulares. Del total de financiamiento otorgado por 

esta banca estuvo orientado a &reas que generan mayores utilidades, 

que en última instancia iQan a parar a los propios bancos a través 

del circuito financiero. Es decir que la banca funcionaba por esas 

fechas con los ctrcultos financieros llamados embudo. De esta ma

nera la banca privada entre 1981 y 1982, la mayor parte de sus re

cursos los canalizaba a los negocios de corto plazo para su mayor

segurtdad. A negoct.os dudosos como el campo, la banca privada des 

tfnaba una parte reducida de sus recursos. 

(76) ºEl Mercado de Valores", No. 24, junf.o de 19.34, p. 599. 
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CAPITULO 5 

EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

Para poder entender lo que significa un mercado de valores 

es necesario encuadrarlo dentro del sistema financiero. 

En la coyuntura y en las perspectivas de la ecónomfa na~iQ 

nal, el mercado bursHil en lo que se refiere a su· funcionamiento, 

es influfdo obviamente por tató:a nivel int~rno como 

externo. 

• ' • • ' 1 • • • ' • • 

Evidentemente'que.en la'mayor!''.partede<los casos el.mercado 
' . " •.- ' - ' " : ; .: :-. , .... ~ . ' . , '. . . 

·:·'<·::·. 
- ¡·.): 

Cuando u na. dei~-Ú~ s em~·j·~~fs' ~·~ end'~uáá. rap fJ~~eri't'~ s.e pr! 

v ee que, antes de cont;Jriuar cifo : s·~·: expa n ~ión : tend ~{~·u~; có'nso 11 dar ·'::: > . .. '. ' . . .··\i" " ·, . --~ ' 

sus pasivos para mantener su bU~~a situación firÍan~f~r1L 
,.. ' 

.".- -
,· 
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Ante dicha circunstancia, el inversionista tenderá a ofre

cer los valore~ d~: esta.e~~;ée~a', reduc:fendo su cotizaci6n. 

'1 pape.l "::ili!Íl~~íllltl;lf llt:i:::: i ~:• ,::d::c ::P ::::; 
1 a revaloriza c i ón:~de ;J as\·a·c·c; o nes; :Dentro de es ta pe rs pee ti va es -

- ,':.;"' \·~'..: :r'..'.¡ -/o' '.~·,;~-:c~l,'~:¡}~~~~~if.:~\)].}: ~--: ;:,-_·>· ·: ; 
que los i nvers'ioni'stas: aritJC:Jpa n;cl o: que. va a suceder en 1 a econo--

-;,,. .: .:· '~., •.. ¡ ·-

m fa; ·· 'i. .).'_( 
, ,•::· ' 

s.1.- Evolución del Mercado ~e V~lores •. 
,:·_.-'. 

A pesar;, de que· el ~ni~'r~·~::~b dé·,·~afóres·~·se tía .caracterizado -

Pº r su. p rec ari º. d esa rrol l º :iX~:w¡,¡\f~~-:;~h~;~~,-·~:~~-e~iª }u rit~~ ·de ex Pª" ~ 
. ; . .: . " .... ·:::,:~.::\s~~:;!,i::~·::'..~::;0~_,.::::.:;:·:~_~':.J::.(:>'.\~:C:\:-/:,:: .·.: -~~ '.'.\"-\:. ~-.,>"" :·· ... ·_. _· 

sión fue moderado 'pero c·onti11uo:•:ADurant~\la primera •mitad de los -

se ten ta su r; tmo . de e recfó.1.~~~!¡,~1.:i.:_~.l .. :;.h.'.~.,r .. ;.~f f Y P reS e~ Íp't Í ú e~~ a e; o ne s. 

' '::,}/~<J-:!~:". -_ -_, · ... _, ,,:: ~- -:.:,.., )'.._ .. ; ........ '' 
Con el objeto de· impulsar,siLdesar;rollo, se·establecieron-

--., · .'.~.}?_';~7~~~Si . .f:-\'~-.- ·::>;·:< ·::_··.::._·_:;. -:.: ·. . . · ~.-: _ _....>,_.:.- - · .. 

diversas modalidades, en l~Jey;:_deFMercado de Valores de 1975. 

Sin embargo, la desfavorable situaci6~ económic~~ provocó una con

tracción de las operaciones en 1976 y,¡977, 

En 1978 se incrementó sustancialmente la actividad bursá--

til, entre 5 y 6 veces más que el volumen e importe operados el 

año anterior. Ese año se creó el Instituto de Oep6sfto de Valores

(INDEVAL), con el ffn de agilizar la conctliaci6n diaria de las 

operaci6nes de las casas de bolsa. Cabe mencionar que para el año-



183 

de 1979 el mercado se ampli6 en todas sus a reas, llegando a situar. 

se el ~ndice de cotii:aci6nes en mayo de ese año en el ni ve 1 más al 

to entre 1975 y 1982. Lo que en otras pa 1 abras quiere decir que el 

promedio de cotizaciones de la bolsa mexicana de valores se incre-

ment6 de 260.15 en octubre de 1976 al nivel record de 1,789.55 pun 

tos el 7 de mayo de ¡979,77 

Para los meses posteriores d.e· es.j! mismo ·año, 'debido auna

corri ente desmedí da de especul ~~;+~;~,':::e~.e .mismo indice. cay.~ estrepi 

tosamente presentando fluctuaciones ~·erráticas en casi todo el año-
.... , ~·,,. .:- · ,'. ·,: • . \¡' .. ', ···;'· .';• . ir:· 

de 1980. "'·.:,.,}; ;" 
;'.':;C!:;''JO:< ., '\·'· i,?für;·;.: 

. ·'. ·<·. :;i<' ,;·:t~~iT·r{:t;~~/.;.,:~X" · ... :>:·.o: ·;. < .!: : :<' . .,_::~ ." : · ,., . 
En 1981, francament'e'·~se'{detuvo_;;abr;úptamente-;Ja.:e)(pans~on -

de 1 mercado de· .. v~\Vr.~:y:¡:, ;;~~¡u~i1~~~~;;1·:~;~'.ili'~~¡~:~'.~'x·:~,s~·':p:~¡;·J·~·i'~~·~;". ·e1 . ca~ 
»'.\" ··t;,->'•".•?"i.''· .. J., .. ··; ,, .. '· ' ··::¡: ..... ''''·' .. :. 

~::u;: : ~: du e:~ :r·.~.· •. 0e'.·ªn;ftna:·'..~ .• • .. :···ef.i
1

:1·····.·Jc·~.•. ma{···:.•···n··· .•. ·.A~.;:; ••.•. ·.·.;f·.· .. :1:·

1

n;········.···ec .•. 

1
.•s1• .. ! ••. : .•••. ·.·d¡ ... :·e'.:··.•.:.·.:···¡eª···•sie:~.'a;ñ~o: a1n:t:e: ~:" ~t,:í ·;~"c 5 

'. q '. e 

mslones . . ·.. . . .. . . . ,: ~:~,;¡~~;·;{f :.:~ 
versi6n y las expectativas''de devaluaci6n del peso fre'íú'eYal.dolar, 

, ,, . . . , :!:-~1.;·~·1:~~)/~,·;?:~-:~:}'U . .'· .. :· :·· : 
se observ6 una dolarizaci6n creciente, tal y como ya .lo,.establecía 

'. '1.{r!,-:,"·'. ····-·, .. '..-·. · -

mos anteriormente, lo que resul t6 también en una fuerte c'afda en -

el mercado de .renta variable. 78 

{77). 

{ 78). 

Pérez S.J.A. y Pescador Fdo. "La Bolsa" Ed. DIANA, México 
1981, p. 83. 
Progr~ma Nal. de Financiamiento del Desarrollo, 1984-1988, -
op. c1t. p. 56. 
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Finalmente, en 1982 el volumen de operaciones disminuy6 el 

35% respecto a 1981 y el importe negociado es decir el Jn¿~ci de -

cotizaciones se redujo en 57%, para 1983, el índice de cotizacio-

nes de la bolsa present6 un repunte llegandose a colocar a un ni-

vel record promedio de los 4,000 puntos. 

5.1.1.- Participación del mercado de valores en la Captación. 

Es importante calificar el desarrollo de las operaciones -

realizadas en el mercado de valores, ya que incluso en los años de 

mayor auge su participaci6n en la captaci6n de recursos nuevos pa

ra las empresas fué muy limitada~ Tan s6lo en 1978 las nuevas colQ 

caciones representaron sólo 0.2% del PIB y 3.6% de la captati6n -

bancaria y para 1979 representó solamente el 0.14% del PIS y 1.8%

de esa captación. 

Por lo que se reflere a la participaci6n de lós valores de 

renta variable en el fmp~rie total operado esta se redujo a partir 

de 1979,· mientras que en ese año las operaciones de renta variable 

representaron 26.3% del importe total, para 1982 su participaci6n

cay6 a 1.9%, cediendo buena parte del mercado a los valores. del 9Q 

bierno. Si bien la primera emisi6n de CETES en 1978 propició que -

el volumen total de operaciones se incrementara, a partfr de entO.!!, 

ces disminuy6 gradualmente la participaci6n de instrumentos de ren 

ta variable en el mercado; posteriormente ese proceso se aceler6 -
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con la introducci6n del papel comercial. 
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A fines de 1982 s61o habfa 70 mil cuentas abiertas en ca~-· 

sas de bolsa, de las cuales 45 mil correspondfan a CETES y sólo 25 

mil a inversiones de renta variable, lo que pone de manifiesto.·la" 

escasa penetración del mercado de renta variable, la concentraiión 
.. · ' ,, 

en instrumentos de renta fija a corto plazo y la escasa invérsidn-

en instrumentos de largo plazo. 

Para 1981 y 1982, los recursos primariÓs: bapfados :por los

intermediarios financieros no b~~c~ri_o.s''nb·i,11W~:~~\,~·~:~,¡'c~ri'stituirse -
_ · .·.>:. : .. ·:<::.;<~~~'..'.::.;:,: .. ::. .: <::.::-}·:·.:i·:;\t~:.:;/:<~:~.s:~?i;;,~~.~~~~N/:)::;1·i:·-'.:\'.~1;, :·_:.·>:?~~.~t.:.·:· -- · 

en u na fu en te importan te. dé\ca p tad ón:: de)ahorr.o.Y~:a rá¡:t.su s tentar· e 1 
.. -. ..- :- __ ;-;)-.:t~;-,;>~·:{;-/·-~;: .. ~\~:~.v·\1_,.~\. ;: ,~: { < _<i>:t_)\-~)~:::,~_;_:; ·.!!~:::·.·:-~-~{-; ;~~-'~j· ::: ~ :",:. -~~ ~.;::~(:.~. ·\·:'.:: --. ,- . -

desarrollo del pa fs. Por:eJemplo}:.e·nL1981•·'1 a··captación ~total de::r~ 
: .. --:/.:) ~ :·~:~:/i)~'.~J~~)~~;:~\1/?~3'.t:{ :· : '.•"/' ¡.:·:'. . .. ·_ ··'." . . . < ,, ,'.-·:><: ,: : , : ·', -

cursos primarios de esos'fnterm'e'diarios represéntó sólo 10.7% del-
' . . 

..:.· "· ' ·'·· 

flujo de la captaci6n ba·n.cirfa y aproximadamente 1.0% del .PIB, ve_! 

se cuadro siguiente: 

(79). Idem p. 57 
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CUADRO No. 32 

Recurs~i·p~jmarios captados por los intermediarios finan--
'• ,, 

cieros no ban~arios. 

{Flujos en miles de millones de pesos) 

Concepto 

Mercado de valores 
Renta Variable' 

1981 

Nuevas inscripciones de acciones} i.9 · 
Renta fija 

Nuevas emisiones de obligaciones 0.8 
Emisi6n de petrobonos 5.0 

Total renta fija más renta variable 7.7 

Mercado de dinero 22.3 
CETES li.7 

Mercado de seguros 2 

Total de primas emitidas 54.7 
Mercado de fianzas 
Total primas de emisi6n, reafianzamiento 
Y de ejercicios futuros por fianzas exp! 
di das 2.6 
Total excluyendo CETES 75.6 
como porcentaje del PIS 1.3 
Total 87.3 
Como porcentaje del PIS 1.5 

',·,' 

.. 1982 

o.o 

l.4 

20.0 
21.4 

222.7 
205.0 

85.1 

3.4 
127.6 

1.l 

332. 5 

3.5 

1.- Incluye nuevas inscripciones, renovaciones de inscripciones y
ampl iaciones del monto autorizado durante 1981 y 1982. 

2.- Incluye operaciones de vida, daños, accidentes y enfermedades. 
Fuente: Elaborado por SHCP con base en datos de CNBS y BMV. 
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Como se puede ver la penetración del mercado de valores en 

el sistema financiero ha sido muy 1 imitada, sobre todo si se excl~

yen las operaciones de CETES; entre otros factores, ello se debió

ª la resistencia de las empresas a colocar acciones en la balsa, -

al elevado costo de colocación y a la concentrada demanda que ca--

racteriza al mercado, por lo que la mayor parte de los recursos -

financieros se canalizaron a través de la banca.* 

5.lJl.1.- Tftulos de renta Fija. 

Entre 1977 y 1980, se registran cambios importantes en la-

operación de la bolsa de valore·s. Los tftulos de renta fija, muy 

líquidos, que emittan los bancos privados, desaparecieron del mer

cado y fuero.n sustit'uidos por los Cetes del gobierno. Además se· -

detecta una diri~mización d~ las operaciones con tftulos de renta -

variable. 

(*) 

El cuadro siguiente da cuenta de estos movimientos 

Y a ladeformante distribución del ingreso que permite el esca
za ahorro familiar, más no asf la canalización de los gastos f! 
miliares hacia inversiones suntuarias, todo esto afecta al mercado 
de v.a J ores. 



CUADRO No. 33 

Operaciones en la bolsa mexicana de valores 

(Miles de millones de pesos y porcentaje) 
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1977 porcentaje 1978 porcentaje.1979 .. porcentaje 

Titules de 
renta fija 

Titules de 

renta variable 

Ce tes 

Total 

163.5 

5.8 

169 .2 

de Seguros. 

96.6 

3.4 

100.0 
,. 
,. 

67.8 

30.3 

70.0 
.. 

168; 1 : 
','·• 

•': :.» .. :· -::, .. ,."· 

' : 

40;3 33.5 

18.1 93.8 
..... 

. 229.l< 

. :':,;-:_._,, .. i.-.:.(' 

. . 

9.4 

.26.3 

. 64.3 

Los bonos financjeros e hÍpotecarios emitido"s por· la banca 

privada, pierden significación desde 1978 y sobre todo en 1979. El 

sistema tiende a apartarse de los bonos ext~~madamente liquides, -

redimibles a la par y a la vista, que competían ventajosamente COfl 

tra cualquier intento de colocar tftulos a plazo fijo. 

Por otra parte, el gobierno buscaba mecanismos directos de 

financiamiento por la vfa de emisión de Cetes y de Petrobonos, es -

decir se dan los primeros pasos para dinamizar la deuda interna "df-
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recta. En el caso de los Cetes, el atractivo radica en su tasa de 

interés; en el otro los petrobonos, en la indexaci6n del activo 

con las variaciones del precio del p_etroleo. Por el lado de las e!!!_ 

presa __ s se facilita la emfsi6n de.obligaciones quirografarias, que

pueden emitirse con .la sola firma del empresario y sin necesidad -

del aval de Instituciones financieras, se implanta en la 2a. mitad 

del año ochenta, el papel comercial. 

A diciembre de 1979 los cetes y los petrobonos significa-

bao el 7.3% del total de tftulos de renta fija en circulaci6n; en

cambio los bonos (sobre todo en moneda nacional) representaban el-

66% del total. 

Es evidente que los nuevos instrumentos Cetes y Petrobono~ 

cumplfan para esas fechas un papel muy incipie'nte al concluir 1979. 

Pero con la intromisi6nde éstos instrumentos\1a.po!Hica era ir -·,.: ' . . .•.,: .. ,, .. 

reduciendo la participaci6n de los títulos muy líquidos .que emi- -

tían las instituci6nes bancarias, hacia la recuperaci6n de los tí

tulos de renta fija para el gobierno, empresas y partfculares, pa

ra su financiamiento directo. 80 

Si se toma informaci6n de 1978 a 1981, se puede decir lo -

siguiente. En primer lugar, que un porcentaje importante de los C! 

tes se encuentra en poder del sector privado no bancario; esto 

(80). Quijano J.M. "México: Estado y Banca Privada "op.cit.p.187 •. 
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quiere decir que, por su atractivo rendimiento, los cetes han teni 

do penetraci6n entre el pablico. 

En segundo lugar, que el sector bancario privado, había si 

do en esos años un importante tenedor de Cetes. 

Esto sugiere que los Cetes, todavía de manera incipiente.

habían contribuido a financiar al sector pablico (el mayor porcen

taje se encontraba en poder del sector privado no bancario) y, al-· 

mismo tiempo servían de "colch6n" en los momentos de liquidéz exc! 

siva de los bancos privados (como se desprende del importante por-. 

centaje de Cetes en poder de los.bancos privados). Esta última fu~ 

ci6n no puede desligarse de las altas tasas de interés internas 

que rigen para los créditos bancarios y que impulsan a las empre-

sas privadas a contratar financiamiento en el extranjero. 

En altima instancia, lo que pasaba en esos años, cuando un 

banco privado colocaba su liquidéz en Cetes, estaba haciendo el p~ 

pel a la vieja ultranza de financiar al sector público a través del 

viejo mecanismo de encaje legal, s6lo que a un costo, para el sec

tor público, superior al del mecanfsmo tradicional (encaje legal). 

s.1.1.2.- Titules de renta variable 

Si se analiza la evoluci6n del mercado accionario, entre-

1970 y 1979. 
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el siguiente caadro, nos presenta los millones de pesos operados y 

la tasa de crecimiento anual: 

Ai'!o 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

CUADRO No. 34 

Desarrollo del mercado accionario 

Mil es de millones 
de pesos operados 

0.72 
0.82 
l. 66 
2.43 
2.54' 
3.68 
6.05 
5.78 

30.30 
93.80 

Tasa de crecimiento 

14.0 
99.0 
46.0 
'4. o 

.. ··. 4.5 .. 0 
'·64 .o 
-4.0 

·i 424\o 
•. ,209 .6 

Fuente: Anuario de la Bolsa Mexicana de Valores' 1979.i:'.'. .. :;: 
• , ·!· 

Observese que, con excepct6n de los ai'los 197{ Y 1977, las~ 

transacciones crecen a altas tasas durante el decenio, y el incre

mento es espectacular en 1978 y 1979. Entre 1970 y 1977 las tran-

sacciones crecen en una tasa promedio anual de 38.3% y, entre 1970 

y 1979, a una tasa promedio del 100%, lo que sin duda indica una -

tendencia ascendente en la importancia de las acciones como instr~ 

mento de financiamiento. 
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a) actitud de los bancos privados respecto al desarrollo del merca

do accionario. 

Aun con su modesto desarrollo, el mercado accionario fQe -

impulsado por los grandes bancos mexicanos, porque les convenfa. 

Los mecanismos que implementaron los bancos para dinamizar 

los tftulos de renta variable fueron. los siguientes; 

- Suscribieron acciones de empresas,q~eJntentaban operar en la 

bolsa y ofrecfan los titulas a tra~t' de .sü~red ffsica de sucursa

les en todo el pafs. 

- Elaboriron informes, mensual o q~tnc~~arm•nte~ en donde s~ daba

ª conocer la situaci6n de la empr~sa<dcih'Jp'er~~io~es en bolsa y r~ 
,;~; . ,.. ,; . ' • • " . :" ;:. '~ <: 1. :;·:' :. : 

partían esa informaci6n entre inv'.ersionts'tas"''~6te'n'ciales. 
:,_:·):rr:,,-}·;._ .. ,/.:·.·,~::.:~~·:·:~/~~{!~~~~:'.;:i;<tJ:;>~'.t' ·. ,, ., 

. · ·. : ... ,~:.J{:'.'-< "> 0?,I~;·¡~i\!0': · ·. 
- Actuaron como intermediarios,·~e·cill)!l?T~~~tes1,;:,f¡1J;iales de Compa--

ñ 1 as no rteameri ca nas .. La pr 1H~.~:\·,~~~·~f~.~·t:&,~:,t·f!i~ff$'.~J[::de·r::a:ñ~ 1960 cu arr 

do Banamex, por medio de Crédito BíJrsátil,·csúscribi6 üna emisi6n -
,., •• -·'< ;<~:. >'. i ~ . «'i . . 

de acciones de Uni6n Carbide Mexicana y' la coTóc6 entre sus el ten-

tes. 

En el sexenio pasado, es decir con L6pez Portillo, se tm-

pulsan los titulas de renta variable. Se dispuso a través de la a~ 

toridad monetaria que las instituciones financieras privadas de- -

btán destinar, a través de los controles selectivos del crédito, -
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un 4.2% de los Departamentos de ahorro para la adqu1s1ci6n de los

valores de bolsa, y un 2.1% para financiar a los agentes de bolsa. 

Tambi~n dispone la exenc16n fiscal sobre las ganancias del 

capital en operaciones burs~tiles. Se promueve la creación de c~-

sas de bolsa, en donde las m4s importantes están vinculadas a los

grandes bancos privados. que pasan a sustitufr a los agentes de -

bolsa (personas flsicas). 

b) Origen de las emisiones accionarias. 

Emiten acciones en la bolsa, las empresas industriales ·y 

':•. ,,·' ·, . 

1979 corresponde a acciones bancarias:. se podría deduci}:q~e: ante 
·:· .··~; ··; : 'j" 

los cambios .introducidos. en los ·t'ttulós d~. r~nta f.fja','~bridhar'ón a 

: : : : : ::: :o::::::::::::: r: ~~I~i t:i~f I'.'r:~ l::: ~~f ;;~~':;•¡:?¡::: {::e:: 

El cuadro No. 35, indica que el gran dinamismo de la bolsa, 

en los ültimos a~os del periodo del cuadro, correspondió; a ac~io-

nes de origen industrial, aan cuando las ac6ion~s de o~i~en banca

fio elevan algo su participación: en el perf&do 1970~1974 estas 
. . 

significaban en promedio 15.4% del total de·las operaciones; en el 

perfodo 1975-1979 representaron 19.2%. 
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CUADRO No. 35 

Origen de las~ccion~~ operadas en la Bolsa de Valores 

(millones de pesos y porcentaje) 

Año 

1970-
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

. . . . ~ ; ' _, :. " ." . :. ' ·.' : 
' ·." ·,~>)>.;·->'.i·:~ ··. ,- ,::_;·' '.· . 

Acciones' industriales Acciones bancarias de seguros 
Conierci~l.J~¡':y~·'aé:CjerVicios fianzas y sociedades de inver 

.. '<'S;':><i/.•:·:..... si6n. 

· .. 630.}·· .·~·<:t?s7;3·· 
734.o aá.4: 

1,307.8 
2,124.2 
2,060.0 
3,024.1 
4,975.4.·'. 
4,681..9 

•.· 'iB.8 
87.3 
8L2 
82.1 

.. 79,2· 

ao.9 ·. 
24,837.6 ·~:81.9. 

75,154.9" ··· .:sC1.1 
' .. . . . :~ ' 

92.0 
96.5 

356.9 
309.1 
478.5 
660;4 

l ,2s9·;5 
. 1;102.-2 

, , :':' 5,'4 z?. 6.:. , 
18,'639 :9'> 

.' 'J ·~-~:;\ .:'.·J·:·;'."'.:;~ ¿.··,:, 

'.'.",· 

12.7 
11. 6 
21. 2 

. 12. 7 
1.8 .8 

17.9 
20.8 

'19.1 
,18. 1 

.19.9 

bancos privados de Méxic~. ·estos1. habfan invertido en 1979·, mh de-

11 mil millones de pesos ~n acciones. 

La importancia de la inversi6n en acciones de estos 4 ban

cos nos la muestra el cuadro No. 36, que relaciona precisamente a

l a inversión en acciones con el activo total. 
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CUADRO No. 36 

Relación acciones/activo total en 1 os 4 

principales bancos privados de M~xico. 
1971-1979 

Años Comermex Banamex Bancomer Serfin 

1971 6.2 5.9 3.7 3.3 
1972 10.7 6.0 4.8 2.5 

1974 5.9 4.7 4.7 1.9 
1975 6.3 4.6 3.9 1.8 

1976 3,5 3.2 2.4 
1977 4 .1 
1978 2.8 .. o; 7 3.2 
1979 . 2.9 l .i 2.9 

."·;· .. 

p. 196 . '','. 

Las cifras ·~eal~ente relevantes para los 4 bancos son las

de 1978 y 1979. Dichas cifras indican, qué porcentaje de los acti-

vos totales de los bancos múltiples (es decir banca comercial, fi

nancieras e hipotecarias) corresponde a las acciones.* 

d) Relación de las sociedades de inversión y las casas de bolsa 

con las instituciones bancarias: 

De hecho, los bancos privados, estaban estrechamente liga-

(*} Esto último si lo relacionamos con el cuadro anterior se veía -
que se estaban sentando las bases para una economfa de especul~ 
ciOn. 
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dos con el mercado de valores al grado de que casi el 40% de las -

operaciones de la bolsa mexicana estaban c~nectadas con instituci2 

nes bancarias. 

Es por eso que el mercado accionario mexicano no podfa con 

~ertirse en un com~etidor de la captaci6n bancaria. Por el contra

rio, casi se puede pensar que por medio';de. las sociedades de inve.r:. 

si6n, se arnplfa un papel complelllentar'i~:·deJos bancos privados. 
' ,. ,. ): .. :·'"-._,.' ·.:' ;·1~-.;~:··:/•'·;> .::·.:. 

; . ·~ ._: ·-·,. ·-: ·. ';;··' 
,_1 .. ·,': ,"\ '.,:,;\·._l.:,:', 

Un estudio que se rea1d6,:;';()·{i\a:·,:5~cretarfa de Hacienda y-

e réd t to Pú b 1 i co. seña 1 aba que/}~~~.~}J;~~~~,i~~~~~:ri~.e~: b;ª":0.~1,~Jit·•s;~.s e ha- -
bfan servido de las sociedades(dé~!TnVeh;i6n':cóino ins'trúrñento auxi

- -· '.~:; .. :H~;/~~;~;~f'.~~t21~:}E{:;:·:· :: :_~~;: '71.'.:A:~: '-j_-}§ :\~?~ :~-.. ·::;· __ :~~-.'. ;!'.:'·~~rf (~;?::·_}~=i_i'.~< i . ., 
1 iar de su grupo, ya que·· concer(tf:aban: úna;;gran, propó'rci6n de su 

.. ; : ::· -<\_:.:~~~?;ii;;~::~_·::· ,..; . y:/·:~:;:.(;~:,:;:::·~~:: ..... : ,·i::?: '?rrt~,:~'.-~~}:'\'.: ~:_>_·: -· . · 
cartera de inversiones en'tltulos}de compañías.,cuyo<,acdonista 

- . ' ' .. ' ':· ·: ·" '.·,,~-.- '~- . - . '·.} ,, . . ··.. . . ·" ' 

principal era el propio ba'nc()\·:i+,'1,i;<> 
;):.::.·i.{,i- .:, 

Como ya se menci_on_6:Út'!!l'.'Jormente}e.~.J,~tía ~a!"bién ~na es-

trecha v f ncu la c i 6n que' !i ~ 'fradÚ~ ía en· 1 a<~·~·r,Úcipaé16ri 1 en, un· a 1 to

po rce n taje de 1 as . e~pre's as·\~B'~(g:~~y~~n ·rn~,~~'1Ta .;; i,~'~, 'ba'ncos p r i V! 

dos. Tan s6lo Banam~x. en ·19;'9~::.i~;P~\n~ ~~i:.f~s princÍ'pales accio-

n is tas de 24 empres as ·~·!i pare Ú.~,:~I{·p'6·~, ii'racti éamen te todas 1 as ra- -
. 81 ' 

mas de actividad económica. 

Lo anterior conduce a pensar que el mercado bursátil, ful!-

(81). 'Idem; P. 199 
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obstaculizado por los banqueros privados y le impidieron su conso

lidación como autentico mecanfsmo alternativo de financiamiento, -

fundamentalmente para la pequeña y mediana empresa. 

Como se puede ver, los banqueros privados, a través del mg 

nopolio financiero que implementaron, se sirvieron también del mer 

cado de valores para sus propios fines, utilizando también el aho

rro del pequeño y mediano ahorrador vfa el mercado bursátil para -

financiar a sus empresas. 

5.2.- Casas de Bolsa 

. : .. ' ' 

Las casas de bolsa';\.~sf cÓmo 
<::.,·:t.;··:, ... 

instrumentos por medio drTb,s ~üales 
':.·: 

los agentes de bolsa ion los

se pone en contacto a las em-

presas inscritas en bol,sa::,:Y.al i,ryversionista a quien interesa .in--
.):···:·, 

vertir en este tipo ~e'vaid~es~~;~fa lo~rar rendimientos. de·acüer-
·:,:·.~, .:, ·. ·~ 1 .;, ·,.,,,: ·• ": -

'-':·': 

do con 

. :._,.'', i ·:, 

Un inversionista iridependiente no puede ~n~er~~n~r direct! 
. ..., ' . ,,. .<>>·:.:·_·:·;< ;::.}:, ~-·:_-,.;~~>/\/~:~·'.:·;, '.'· :: ·. ' 

en la bolsa comprando acciones, u otro:t1po'de,;:instrumentos-
.· i.::_:·~- ,·., ·;;.~~~:} ~ ....... 

mente 

que se cotizan ahf, para eso estan las casas·.,de/bolsa+,\j;·los agen--
. ·: ,·:·, -;.·,· ,:·- ··,' ;'-> :;~ ~-:· ' 

tes que son los encargados de concertar las ÓperaciÓ~es bursátiles. 

En las casas de bolsa, también se encuentran las personas

denominadas "asesores en inversiones" quienes ayudan a planear al-
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inversionista las operaciones que ~ás convengan a sus intereses.-

L~ Ley del Mercado de Valores en 1975, propició el incre-

mento de las casas de bolsa, entre 1979 y 1982, las casas de bolsa 

sumaban 32, unos 2 mil empleados y más de SO mil inversionistas -

participaban en el mercado de valores. En ese mismo lapzo se abri~ 

ron medio centenar de oficinas foraneas en todo el país. 

Hacia finales de 1982, el capital contable de las casas de 

bolsa ascendía a 30 mil millones de pesos, y la utilidad neta lle

gaba a m~s de 1000 millones de pesos. 

El activo total pa~a finales de 1983 era de más de 100,000 

millones de pesos en relación con 1979. 

Para el año pasado, o sea en 1984 existían 30 casas de bol 

sa y 83 oficinas foraneas, mismas que se concentraban co~ el 61% -

en el Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey. 

Los empleados sumaban más de 3,500 y los inversionistas s~ 

brepasaban los 109,00o. 82 

5.3.- Sociedades de Inversión. 

{82}. Periodico "El Financiero" 11 de abril de 1984, p.6 
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En las sociedades de inversión, la inscripción de acciones 

será siempre en efectivo y en ningun momento podrán participar ex

tranjeros. 

El inversionista tiene acceso a este tipo de sociedades, -

comprando las acciones que estas emitan, al precio que tengan el -

dfa de la operación. Dicho precio se determina en función del va-

lar de los activos netos dividido entre el número de acciones emi-

ti das. 

Esto es eón. la.s aportacion~s que recibe el fondo, los admi 

ni stradores de 1.~>2·a~re~~~~i'.,:_~~ .i~v~.r~•L?~ ..• sel eccionan dentro de· 1 a g~ 
ma de val ores autor.fziidos;".:aqLiellos ;que permitan.cumplir mejor con 

·: ... ·.:; , .. ::<~:l~:·::~'.:·~<:~t>:'.;~!~:j·:~\.'?::.i;;.f>L,~X;~ ~:)}.r.~·~.:;-l:fü<1~·'·:/. ~; :. i::: · ·:'.-·. · 
1 os objetivos de rentab11 i dad :.y./segurJdad .• 

::'. .;.::: ·.~ ... ~1 : {'. • .- :.{<~:-?.;.-.:: ·/:~\:.~:Y.~:\/':~j,;{i::~\:~-:'.!.;:.}{~:~\··.: · 

En d ich:s) ~~~\~t;¡~~~)'~j; i ;J~f J; o ni st a ti en e 1 a 9 a m t ta -

de participar en ~ri~tf'5·~c'iid~·J:~n la dual sus inversiones son mane-
. ,. ,!, .. , ·'. ,· ., 

jadas por personas con experiencia en el ramo, ya que dichas soci,g 

dades sólo podrán invertir en aquellos valores registrados en la -

Comisión Nacional de Valores. Esta administración profesional bri~ 

da al inversionista la seguridad de que su inversión es constante

mente analizada con la finalidad de que las deciciones de inver- -

si6n del portafolio, sean las mejores y se hagan en el momento más 

oportuno. Esto es de acuerdo con las perspectivas actuales. 

El rendimiento que obtiene el inversionista estará dado 
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por la diferencia entre el precio al que compra las acciones de la 

sociedad y el precio al que las vende, adem4s de los dividendos 

que se llegaran a decretar. 

Sin embargo, aan cuando la Comisi6n Nacional de Valores, -

esta facultada para dictar reglas generales que regulen sus inver

siones y que es la Secretarfa de Hacienda y Crédito Público quien

proporciona las consecione~. este tipo de sociedades a menudo se -

supeditaron a los intereses del grupo que controlaba la conseci6n, 

tal y como ya lo hacíamos notar anteriormente. Es decir, con fre-

cuencia las sociedades de inversi6n se utilizaron como instrumen-

tos auxiliarr.s para financiar al grupo consecionado. 

Al reformarse la Ley de Sociedades de Inversi6n en 1980, -

se llevaron a cabo diversos cambios con el f'in de modernizar y s<i-· 

near las operaciones de estos intermediarios financieros; se pre-

vi6 la posibilidad de que adquirieran sus propias acciones; se es

tableci6 un nuevo régimen de inversión para el capital pagado; se 

incluyeron reglas para la diversificación de las tenencias de sus

acciones, asf como para las del público ahorrador; y se· sujet6 a -

la regulación de las autoridades la constitución y ftnanciamiento

de las sociedades operadoras. 

A pesar de esas modificaciones, .las sociedades de fnver--

sión no alcanzaron el desarrollo y la penetración deseables, en e! 

pecial en lo que se refiere a la partfcipacf6n del pequeño ahorra-
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dor. 

En 1982, esas sociedades contaban con 18,936 inversionis-

tas, cifra que representaba en ese año sólo o.o7i de las cuentas -

de ahorro. 83 

5.4.- Perspectivas del mercado de valores. 

La evolucHln reciente de la économfa.;Y;SIJS ,ef~ctos sobre -
' : -- '' : . ' . . '. ... ' ' •\ ' :'' ~· . :< "; ' : ' ~ . ',. " . .' ' ,. . ;~ .. 

el mercado de valores, ha ocasionada que esté"'dJsminuya·,sustancial 
. ~ •· ;<::,'.'.~'\::, ~ .... ~:,~~:.i·~::: Y~~i:~~~:~\i\ü.::~::;:;;;>«\·/.:._ · L · ~ · .. : . 

mente su importancia como fuente de f1nancia~1ep_to)p_ara':rJas empre-
. -~;_: ~:;·. ~<:.·;.:-.~::::\::/~;':_:jz:J/~W~Y,'.,~:;t;ó~~\-.:\~::-; .. :·,_: ,i· ·;l. 

sas, convirtiendose basicainente en un-me'rca'do~?de:;;:d:ineró;: caracterj_ 

z ªda Pº r 1 ª ca 1ºcac16 n de 1 ns t rume n ta r,~:-L~:~~w~:'f ~~l'~~,~~!~}·':·~ 'c·a s ta de -

su función esencial; Atender el mercado,-:,de{capftaLes/c,on operacio-

nes a largo plazo de acciones y',o~li:g_~-ª~-F1J·~'.~;ffJJ-,;;'.;;>;;}: .. - , , . 

. ··. ·~)i,.·~~i:?}:."'l:':)~q.}t~f?' '.,:,·· ···.·.· : ' : 
Las perspectivas ,y.: 1 ar'estrategia,,._de4inanciamiento del de-. 

-.· - .. ~· :. .... .:-. ·• ¡_. - 1 .1._ '. ·:-,. ~<,'.,·-·:; ·' ·'·'· :· :' :;. ·. - •'.' - " -· ' - . ; . - '. 

sarro 11 o bus ca ca rreg ir ~ sa si tu aci 6n''~ ¡•a': .. í'o cua 1 · cÍecis i v a'in_ente ·con 

tribuir.! el abatimiento de la inflación, que evidentementepermiti 
' ' ' -

ra reducir las tasas de interés de los instrumentos de captación -

bancaria y el rendimiento de los valores gubernamentales; ello es

timulará el mercado de capitales. 

(83). Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1984-1988, 

op. cit. p. 58. .. 



202 

Las principales acciones consideradas, según el Programa -

Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1984-1988, para fortale

cer el mercado de valores son: 

1.- Se desvincular4 patrimonial y operativamente a las casas de 

bolsa y a las sociedades de inversi6n del sistema bancario. 

2.- Se propiciará la agrupaci6n de las casas de bolsa demasiado p~ 

quei'ias, a fin de inducir un desarrollo equilibrado del mercado 

de valores y una sana-competencia en el mismo. 

3.- Se fortalecerán las funciones de inspecci6n ·y de vigilancia de 

la Comisi6n Nacional de Valores, asf como las funciones de au

toridad de la Secretaría de Hacienda y.C~édft() Publico. 

4.- Se promoverá un mayor profesionalismo en las actividades de 

los intermediarios bursátiles. 

5.- Se proseguirá con la regulaci6n de la informaci6n privilegiadL 

6.- Se apoyar& el desarrollo de las sociedades de inversión ya que 

son un instrumento importante de apoyo al mercado bursátil y -

vh de acceso del pequei'io inversionista. 

7.- Se promover& el establecimiento de instituciones financieras -

complementarias que apoyen la emisión primaria y la suscrip- -

ci6n de valores·. 
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a.- Se fomentar4 la creación de fondos de capftal de riesgo para -

la promoción de nuevas empresas, asi como para apoyar a empre

sas existentes que requieran recursos de largo plazo; para 

ello se facilitar4 la canalización de recursos crediticios de! 

tinados a este ffn. Asimismo, se buscar& establecer mecanismos 

que permitan darle una liquidéz atractiva a las acciones de 

esos fondos. 

9.- Se buscará ~onsolidar la.instituci~nalidad de los i~t~rmedia-

rios bursHiles, sup~ra~do la figura de las personas .ffsicas. 
,. '~- .. 

. ,.,., 

;.;~~::j:: ~. 

10.- Se promoverá el estabí~cimteilto de institúciones independien-
... ;~~t7~j~"~::·· ' 

tes especial izadas.'.en' la calificación de· empresas emisoras. 

11.- Se diversificar4n los )nstrumentos bursátiles de captación re

gulando sü c~e~ción y modalidades de operación. 

12.- Se revisarán los esquemas fiscales vigentes para fomentar el -

desarrollo del mercado de capitales. 

13.- Se vigilar§ que la información que proporcionen las emisoras -

sea oportuna y ver4z, y se mejoraran los mecanismos de informa 

ción ai público. 
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14.- Se promover& la participaci6n de los intermediarios burs&tiles 

en los mercados de dinero y de capitales. 

15.- Se fomentar4 la captaci6n de fondos provenientes del exterior, 

en los términos de la legislaci6n de inversiones extranjeras. 

16.- Se promover4 una mayor descentraliz~ci6n de las casas de bolsa 

y de sus operaciones, con objeto de favorecer la incorporaci6n 

de inversionistas potenciales del interior de la república al

mercado de valores. 

De acuerdo con esta estratégh,, se espera que el mercado -. :,· .:·· . ' 

de valores se convierta en un _mer,~ado ~utonomo y de esta manera -

compita en condiciones m4s,Hnas con la captaci6n bancaria. 
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CONCLUSIONES 

Es evidente que la hip6tesis que se planteo inicialmente y 

ques~ relaciona fundamentalmente con 1a desviación de recursos de 

los circuitos financieros y que constituyen en gran.part.e el aho-

rro de los mexicanos, debieron de haberse utiliZado p~~a consoli-

dar el desarrollo de la actitud econ6m~.:a .a traves del aparato pro 
: ·. ) ' '. ··,,·_:.·.¡. -

ductivo. En lúgar de ello gran parte de dichos recl.irso~·'s'e··~desvia-
• , •. ,¡ '.'.:. . '· ~ > ~ 

ron a la especulación, el derroche y a la inve.rs16n imp'~o.<i~¿tiva,-
. ' . ' ··,:-;<·: 

cuyos efectos se tradujeron en una de las peores crfris que haya--

mos vivido. 

'·•' . . ' . -

Se cons i.déra que a <tr~v.es de Ja demostración en :.'el desarr.Q. 

llo del trabajo, dicha hi.p6tesis quedo:plenamenfe·.éomprclbada por -_, .. ,.,· ,, ., } , ' . -.-- •' . . ·-

lo que en seguida se'.p~e~,~~tan.las conclusionés:, .. 
·~ . ' . 

' .t~.:'.~'.-,> _-.·. -: ¡ 

"·'.·", •' 

1.- En el perfodó que se anafiz~, se ~t;Ji~Í5.J~jmod~lÓ 't'éorico de
. ' .. · >.:\::=.·:.(.·:·~;·:.~:1 ·.·_:;~ ·:·:: .. :. ·::- ·'. ·(_:;·· ·\ ·,~-'. '.,::· .. ::;i,·.,·~~,::~:\(.{f::}~-~ .. ~-~;~::f.~r\;_"i.,.:'.,~¡"-":·::· ,,._:_ .. 1 • 1::'.·-:~ :· ~- • ·".: 

es ta ncami en to con . i nfJa c i 6n ;·, ya :.queF.:e.n::\ te,ríriJ .n ose)real es, no· se-
, , '· , ''. ;, ~- ·'.: _: .. "~;_ ~ :,'?::·/:'. · .. s,'::f/~!?\~·;"·~·:~·J,.·_--~~_: ·~-~:\i_·.};~~::\~~::·;.:Jfr-::~:~\:~~~tr-~:~~~~'.ri~:~.\-, {::_'.:?\ / ::..,.-::_ ,~{.'.: . : >:-~ __ . 

puede 1 lamar crec1miento.,auteryt1co/e~/';vJr:,tüdJ;.de/que .sécreci6-

e' 1 me' a mente e o n .• ;~.~~'¡;~~~1rg~~f ]1.;l'tt~tgt~~f t~t~~~}! i ~~,; . e'; -
e i en temen te y no. c,on/'.r.e<:;.~rs:os'/P.r.opi()S :;(mon.etar:;i smó .<neo 1.i bera 1 ). 

'· - se u ti1 izd '• ,.\;;i~:~!~t~~lií~~f f ~~;·;·;r;; :.ta 1 a M-

e x ter na para saJ.ir:f~:'la\;'crtsi~, sin una perspectiva de media

no y largo plazo, e11i'u,gar}e tocar el. sistema de privilegios-
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del sector financiero privado (concepto de libertad en la eco

nomfa tergiversad~). 

3.- Se desperdici6 la oportunidad de haber contado con esos recur

sos prestados y con los generados por el petroleo de·utilizar

los racionalmente para acelerar un autentico desarrollo econó

mico y social de México. 

4.- Se mont6 un sistema de topes salariales, dandose una mayor ex

plotaci6n de los trabajadores vfa reducci6n es su poder de com 

pra y tn consecuencia nula capacidad de ahorro. 

5.- La reactivación effmera de la economfa, se finc6 fundamental-

mente en una estructura distributiva del ingreso altamente de

sigual. 

6.- El gobierno tuvo que asumir el papel de inversionista mayorit! 

rio para cubrir areas productivas, ante una iniciativa medrosa

Y especulativa. 

7.- La tasa PRIME RATE de Estados Unidos a fines de agosto de 198~ 

subió aºun nivel de 21% •. iJ que ~otiv6 entre otras cosas un f~ 

cremento sustancial en el pago del servicio de la deuda exter
na. 

a.- Al bajar la demanda de los hidrocarburos en el mercado interr,a-
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cional, los precios se derrumbaron y por ·c:onsigu_fente l_os in--

gresos se redujeron, dando lugar a los primeros>a'justes en la

economfa. 

9.- El ingreso disponible en México es bajo en relaci6n con los 

pafses industrializados, por lo que aún cuando la inversión 

fué mayor qúe el ahorro en el período que se analiza, esto no

nos dice que haya un mejor nivel de vida de los mexicari~s. si

relacionamos el ingreso total disponible entre el total de la

poblaci6n para determinar el ingreso per-c/ipita, y que aprroxi

madamente es de 2000 dolares anuales a precios de mercado 198~ 

10.- El ahorro.~ li inv~rst6n no sostuvier6n niveles adecuados a un 

crecimiento. sos.tenidoy.estable;.envirtudde que gran parte -

de los recu~~os generados, no se canali~~~on~a la inversión n! 

tamente pr6Úct'iva, d~Úinandose arcon~·u~~'0irra'c'io'~aJ y dis--
. ·. " i : · ·. ',:-:rr :·--" ·. :·. _,_ :· . · .. , · '! ·· 

pendioso y a una especulaci6n' sin precede'nte';'' 1,,. ': 
. · . .';': ~~: ·:· ·.~ " .. ¡ '''. - . .! 

;. '• . , ·:;',i·.::: ':t._¡:;·;; : 1 :~·.<Y~''/}:, "\• .) ~ ')I 

·.·_.,. 

11.- La ligaz6n del capital .ba~carto·C:on ~1 ;fodu.s'áiat<~celeró el -

proceso de acumulaci6n de capital e~;J~a's'··ci·~'Kt:a~\manos, prin-. . ' . : ' . . 

cipalmente del sector financiero privado, con. el apoyo de las

pol fticas gubernamentales. 

12.- En el periodo que analizamos se di6 un proceso de desinterme-

diaci6n financiera, lo que significó que los fondos prestables 
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que existen en la economfa, la mayor parte de las veces no se

canal fzaron a dicha intermediaci6n, sino que se colocaron en -

otro tipo de inversiones y en algunos casos se sacaron masiva

mente del pa fs. 

13.- En los últimos años del pedodo, los pasivos se dolarizaron 

aceleradamente, lo que signific6 la pérdida parcial de la sob~ 

ranfa monetaria al dominar el patr6n monetario extranjero en -

la economfa, es decir el dolar, siendo una de las causas del

desequilibrfo econ6mico y financiero que se di6 sobre todo en

casf todo el año de 1982. 

14.- El permitir dep6sitos en dolares la libertad cambiarfa, las

altas tasas de interés y el deslizamiento en el tipo de cambio, 

permitieron la especulaci6~},dando lugar a las dos devaluacio

nes bruscas del peso en 1982 ... 

15.- El gobierno financi6 la especulaci6n Y:Ú dolari:i:aci6n vfa de~ 

da externa, debido principalmente a la '1 ibertad cambiaria, la

que propici6 entre otras cosas, la concentraci6n de la riqueza 

en manos de la banca privada. 

16.- La banca privada mexicana se internacionaliz6, ligandose a con

sorcios ffnancferos internacionales, participando activamente

en el euromercado, prestandole desde fuera la gobierno mexica

no. Esto quiere decir que fondos que partfan de México comp 
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un giro, regresaban como prestamos externos para el sector· pú

blico. 

17.- Bancomer, Banamex, Serffn y Comermex reunfan el 60% o más del

total de los recursos del sistema, lo que da una idea de la 

concentraci6n y la conformac16n del monopolio bancario financi~ 

ro. 

18.- La estratégia de polfttca econ6mica se bas6 en un plan de aju! 

te econ6mico que pesa grandemente sobre las mayorfas, con el -

objeto de cumplir las·metH.~convenfdas con el FMI. Aún cuando

se registró un crecilllieri:ioi~'~~ati~o en 1983 del PIB -5.3%, se 

frenó el crecimi~kt~ d~:(·f¡j'.'~~~1,.aci6n de un 98.8% en 1982 a un-
;, . 

80.B'.t en 1983. 

19.- El cumpl i~ien~o·ia3as.[pol.ft°icas c'ontraccfonistas del FMI, le -

permt ti o a· Méf\:c~;·,;{:~i~}L~.;;~~;0:~['i/}.:;Jru~f .. e\~.~r'.n·a· del ~ect.~ r pu 
b 1 i co y para el sec.tor,':prJl/ado/se· i mpJ'eiiie'n t'6 un.'·f fde i com'i so 

(FICORCA), par~:;~~.t:~i~,h~~·~·n~vt~:h\·'. · C} · · , · · -
... '¡:'.{,}iCN·i::~;c> , , ... ·. · 

20.- La polftica de de~lfz~~ient~ del peso frente· al dolar, evita -

una sobrevaluaci .. 6n'ydevaluaciones bruscas de la moneda, no 

obstante con dicha polftica se encarecen artifi¿ialmente los -

insumos importados de los que nuestro pafs depende en gran pr~ 

porción. 
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21.- El Programa ~acional de Financiamiento del Desarrollo 1984---

1988, tiene como objetivo central fomentar el ahorro interno, 

sin embargo esto puede llegar a ocasionar una vez más un mod~ 

le de acumulaci6n de capftal como en los años del desarrollo

estabil izador, modelo irracional e injusto por naturaleza, 

por lo que la medida es positiva pero con redistribuci~n del

ingreso. 

22.- La participaci6n del Mercado de Valores en la captaci6n de r~ 

cursos nuevos para las empresas ha sido muy limii~ija~ Tan so

lo en 1978 l~s nuevas colocaciones representaron solo 0.2% 

del PI8 y J;'.6nCie .la captaci6n bancaria y para 1979 represent6 

solament~··{'Ü~·g;,1'4% .del PIB y 1.8% de esa captaci6n. 
',';:::· -,,,.,. 

~ ·, :;;/i~~~·t?}~\~~·'.:,'.: .. ". 

23.- La banc~,r~rf~~Ja impidi6 la consolidaci6n del Mercado de Val o-

res c6m~"~üt~ntico mecanismo alternati~o de financiamiento, 
l;. . 

util izandolo. para sus propios fines a· traves del monopolio fi

nanciero. que implementaron. 

24.- El sector financiero privado, actúo como intermediario de im-

portantes compañías norteamericanas. La primera operaci6n data

del año de 1960 cuando Banamex, por medio de ~rédito Bursátil~ 

suscribf6 una emisi6n de acciones de Un16n carbfde Mexicana y

la coloc6 entre sus clientes. 
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25.- Las sociedades de inversi6n, se utilizaron como instrumentos

auxiliares para financiar al grupo que tenla la conseci6n y -

que estaba conformado por el monopolio bancario. Formando gr~ 

pos cerrados con el control de la informaci6n utilizada para

sus propios fines. 
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RECOMENDACIONES 

l.- Para crecer económicamente con recursos pr?pJos y con· recursos 

crediticios complementarios del exterior en un pafs
0 

capital is

ta, hay que crear un aparato productivo:eficiente, produciendo 

bienes y servicios de buena calidad que domjitan tanto interna 

cómo externamente. 

2.- Además de haberse utilizado el petroleo y la deuda ex~~rna en

ferma l'5ptima y racional para afrontar la crisi~ en el pedodo

que se analiza, se debil'5 ha.ber: tqéado el g~an·'c~pital tanto fj_ 
·¡. '/~'·. 

nanciero cómo industrial v1a impüesi:cís ,(reforma fiscal}, para-. . ' - ' . . 

que el Estado pudiera ~alir.. ad~Ja,nte cok sus.'compromisos, sie!!! 

pre y cuando dich~ E~t.a~o:múieJ~ con honestidad los. recursos -
. . ·,; .. -_··.:·:·¡.'.':'.· .. ·''/: .. : ./·. 

que legal mente 1 e cor:resporicten > 
' ....... ,. 

' . ~ _':__",. ; ·~ 

J.- En México es neces,a.r.i~ que. los asalariados que c~nstituyen la

mayoda en este pafs' tengan un mejor nive'1' .de. vida a traves -

de un salario justo que además de que cubr¡~us necesidades 

coadyuve al incremento de la demanda efect~~a y presione al 

aparato productivo a aumentar su oferta. 

4.- Por lo consiguiente es necesarto redistribuir m&s equitativa--_ 

mente el ingreso en México. 

5.- Es nécesario que los recursos que se utilizen para la inversión 
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tanto en el sector. púbHco· como en el. prJ"!ado se planifiquen,
:'.~' 

con el objeto de optimizar y racionalizar esos recursos y de -

esa manera ayudar a liberar presiones inflacionarias. 

6.- México, debe ir disminuyendo su dependencia tanto en materia -

financiera c6~o tecnol6gica, exhortando a los capitalistas na

cionales a invertir sus ganancias aquí en México, para generar 

ahorro interno y de esa manera aumentar la tasa de acumulaci6n 

de capital con distribuci6n equitativa de los ingresos, en 

cuanto al aspecto tecnol6gico, se debe dar un mayor énfasis a

la investigación cientffica y tecnol6gica. 

7.- La experiencia demostr6 que depender de un solo pfbducfo como

reactivador de la economía, no es conveniente,· sobre.todo tra

tandose de un producto n.o renovable y tan; vol Hi1 comO es el -

petroleo, por lo que la l6gica rios;di,ce)qÜ~\'.Ú§ qÚe diversifi-
··. . .. : ::~·: . :: ·:·. ':· ... ·/».'· .> ': .... : ·'.! .:;.·· . .': ·. ·< \ ~:.(/;:\~::·:·: J('.\~>;::;i~'~·~t;'. ·.,." ~ .. " ',·,\·,. ' ' . 

car nuestra relaci6n deodntercambio•: ·,·,;~:; · · 

••• •• p .. ~~:"tf·r"·'./J·}•Hf ~};.ff i!~·,;:~~~~·,'.j/r:;t;···!";.• ...... , . ·. . . 
s.- Se puede el'eva,r;elJ:i~gres~''¡dJsponibJe én México, inCrementando 

,··:::\.;(f;~~~:'.::~'.f'\i;~::\'?i !~· .. '~·:. ~,:~~(;·~>~; -~:·:'.~;(,:;~'.'. ·:.":~~:.:'/)'.'(j.:-::· .. ~;_'·, . . '."· ~~.:. ,: ' : . :'. . 
la p roduc ti vJdá'~hie's'\de'c rr:·:'produ c'i'r m~ s con menos y e 1 eva r la-

ca l ida.d en:l~:; .. ~>b~~~{\~%;P~;raiser competitivos. < · 

9.- El ahorro, la inversión y la tasa de interés, deben sostener_ 

niveles de equilibrio en el sistema finan~iero ~ara transitar

por circuitos financieros sanos con el objeto de apoyar la ac
tividad económica. 
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10.- Evitar la especu1aci6n, caijsa de debilitamiento de nuestramo

neda, mediante la creación de una conciencia en el mexicano "! 

cionalista y patridtica, para que no especule contra su propia 

moneda y tienda a apoyar otras economfas, tal y como sucedió y 

sigue sucediendo con el dolar norteamericano. 

11.- Una de las alternativas a la crisis que vive México, no está

en seguir con deslizamientos y devaluaciones de nuestra moned~ 

en virtud de que eso es ver el problema desde un punto de vis

ta puramente monetario, se sabe que las ventajas que obtiene -

el pafs el devaluar su moneda son mínimas, debido a que no te

nemos la producción adecuada para increméntar la exportación -

salvo el sector turismo, sino la solución está en ser competi

tivos tanto al interior como al exterior. 

12.- Las estratégias de polftica económica deben estar. o~ientadas a: 

-Evitar la marcada desigualdad social 

-Evitar el· proteccionismo excesivo a la industrfa·~ causa de 

ineficiencia del aparato productivo. 

-Fomentar el ahorro interno, que no se ha dado equilibradamen

te por que se ha concentrado y se lo han apropiado unos cuan 

tos. 

-Incrementar la inversión productiva 

-Democratizar el sistema evitando la corrupción en el Sector -
Público. 
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13.- La banca ahora nacionalizada, debe cumplir un papel m~s flexi

ble, para ftnaneiar a traves de crªdito a los sectores priori

tarios de la actividad econ6mica. 

l~. -Concientiza~:a la poblaci6n de que un consumo racional, lleva

ª un equil fbrio ~ntre ingreso, gasto y ahorro. 

15.- Con las refor~as legales que se han introducido al mercado de

valares, es neces~rio que ªste se convierta en v1a de acceso -

al pequeño ahorrador inversionista. 

,, ,· ... 

16.- Difundir la informaci6~;par~~que ~e conozca la.e~tructura y 

fu ne i onam i e nto:.fdel :~~fr·~~~~/de val ores, así, como <sus/in s t rumen -
: · .. ·.·~·~/.-· .. :.:··:..:: ... ~ .. :··:,.Y.Y~~~-:>:~.L;·-:'.~/. . . , ·· .. ·:- · ·:·:: ,·., . .:,,·-:.,, · 

tos de inversf6n'•tanto:.en renta fija como .en renta variable, -

tal como por~~~~~P~~l~s sociedades de inv~rsi6~. que pueden -

ser una alternativa del pequeño ahorrador de participar de al

guna manera como accionistas de las empresas mexicanas. 



ANEXO l 

EMPRESAS QUE ·ERAN PROPifDAD DE LA BANCA 

Grupo: Cremi-Peñoles 

Banca Cremi 

Banpaís S.A. 

Grupo ICA 

Banco del AtUntico s.A. 
Casa de Bolsa del At14ntt~o S.A. 

Seguro del Atl4nt.tc.O' S.A. 

Grupo VISA. 

Banca Serffn S~A. 

Seguros Monterrey Serf tn 

Afianzadora Serfrn 

Factoring serftn 

·Arrendadora Serfín 

Casa de Bolsa Serftn 

Afmacenadora Serffn 

Grupo Chihuahua 

Segu~os la Comercial 

Multibanco Comermex, S.A. 

~rupo ~ement~s Mexicanos, S.A. 

Banco Comercial de Monterrey, S.A. 

Jnciedad General de Crédito 
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Grupo Continental · 
Banco Continental S.A. 

Banamex 
Participación Mayoritaria 

- Umbra, S.A. de C.V. 
- Vistar, S.A. 
- Hoteles Calinda (9 hoteles) 
- Hotel Plaza Caballito 
- Proyecto Jurica 
- Seguros América Banamex S.A. 
- Seguros la Territorial 
- Aseguradora Pac ffi co. 
- Aseguradora Peninsular 
- Aseguradora Veracruzana 
- Banco Provincial del Norte S.A. 
- Institulo de Banca y Finanzas 
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- California Carneree, Bank (Bsucursales en E.U. y una Oficinade re-
presentación en la Cd. de México). 

- Cadena Camino Real, que esta compuesta por las siguientes empre-
sas: Camino Real Guadalajara S.A., Camino Real .Mazatlán S;A., Ca
mino Real Puerto Vallarta S.A., Camino Real S.A., Cía Hotelera 
del i~orte S.A., Hotel Alameda S.A., Hotel Camino Real Cancún S.A. 
Camino Real Ixtapa S;A., Hoteles Camino Real S.A., Hoteles Jurica 
S.A., Hoteles las Brisas S.'.A., Inmobiliaria Varham S.A •. 

Partí ci paci6n .. Mi nori tari a, 
- Aurrerá S.A. · ·. · 
- El Puerto de L iverpool S.A. 
- París Londres S.A~ ·~ •. · 

E 1 Pal a e i o de . H i Hrci · s ~A. 
- Salinas y Rocha S.k·< 
- Spicer S.A. .·.• · . 
- Manufacturera Eaton·s.A. 
- Motores y Refacciones S.A. 
- Cia. Industrial de Parras S.A; · 
- Cervecerfa Moctezuma S.A. 
- Empresas l~ Moderna S.A. 
- Grupo Industrial· Simbo S.A. 
- Cann6n Milis de México S.A. 
- Cementos Mexicanos S.A. 
- Teleindustrias Ericcsón s~A. 
- Condumex S.A. 
- Dese. Sociedad de Fomento Industrial S.A. 
- Grupo Vitro S.A. 
- Alean Aluminio S.A. 
- Industrias Nacobre S.A. 
- Industrias Lusmin S.A. 
- Industrias Peñoles S.A. 
- Kimberly Clark de México S.A. 
- Cfa. Industrial de San Cristoba1 S.A. 
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- Celanese Mexicana S.A. 
- Qufmica Penwalt S.A. 
- Texaco S.A. 
- Hulera el Centenario S.A. 
- Tubacero S.A. 
- Grupo Industrial Saltillo S.A. 
- F.IL Woolworth. Co. S.A. 

(De esta firma se desconoce si Banamex tiene participaci6n mayori 
taria o minoritaria, ya que en el informe de 1981, solo menciona~ 
que "se adquiri6 una participaci6n importante de la prestigiosa -
firma F.W. Woolworth. Co. S.A. de C.V. 

Banca Cremi· 
- Celulosa y Papel de Jalapa, S.A. 
- Venda de México S.A. 
- Aditivos Qufmicos S.A. 

Cemac S.A. 
- Corrugados Tehuacan S.A. 
- Partes Industriales Mec4nicas S.A. 
- Central de Malt4 S.A. 
- Cervecería del Norte S.A. 
- Operación y Servicios Administrativos S.A. 
- Anuncios y Servicios S.A. 
- Almidones Mexicanos S.A. 
- Tecnica Aplicada Mexicana S.A. 
- Distribuidora Comercial Moctezuma S.A. 
- Distribuidora Moctezuma Monterrey S.A. 
- Distribuidora Superior de la Paz S.A. 
- Distribuidora Morelos de Cervezas Moctezuma S.A. 
- Distribuidora Superior de aaja California S.A. 
- Distribuidora Superior de Novojoa S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Torre6n S.A. 
- Distribuidora de Cervezas Moctezuma de Chihuahua S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Mazatlan S.A. 
- Distribuidora de Cervezas Moctezuma de Iguala S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Saltillo S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Papaloapan S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Colima S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Cd. Guzman S.A. 
- Distribuidora Superior de Hexicali S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Guaymas S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Ensenada S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Cd. Júarez S.A. 
- Distribuidora Moctezuma del Norte S.A. 
- Distribuidora Moctezuma del Sureste S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Montemorelos S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Culiacan S.A. 
- Distribuidora Superior de Celaya, S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Hidalgo S.A. 
- Distribuidora Superior.de Tula S.A. 
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- Distribuidora Moctezuma de Reynosa S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Tehuantepec. S.A. 
- Distribuidora Moctezuma de Guerrero S.A. 
- Distribuidora Moctezuma del Noroeste S.A. 

Distribuidora Moctezuma de Apatzing~n S.A. 
- Distribuidora Superior de Nuevo Laredo S.A. 
- Comercial Superior de los Mochis S.A. 
- Distribuidora Superior de Aguascalientes S.A. 
- Distribuidora Superior de Yucat§n S.A. 
- Distribuidora Superior de Tehuac~n S.A. 
- Moctezuma Imports. Inc. 

El Puerto de L iverpool S.A. 
(empresa en la que el Estado pas6 a constituir elp:incipal' ac-
cionista) 

Empresas subsidiarias (que tambil!n.pasari a manos:,deFEstado) 
- Bodegas Liverpool S.A.·de C.V.·.• ·· ·· ......... · ··.· ·· · 
- Bodegas S.A. ·· · · •" ···: ... 

Frimario S.A. 
Impeco S.A. de C.V. . 
Inmobiliaria Borea'l: S.A/ .. 

- Inmobiliaria Brumado· .. s·.A .• :· 
- Liverpool México S:.A~,de c:v.· 
- Liverpool Mon'terieY;~,S.A/de'.C.V. 

Servicios L i ve rpcío l.• S iA('de .. c~·v .'. 

Bancomer 
Participación Mayoritaria 
(Pasan a pro~iedad del. Estado) 

Seguros Bancomer S.A. ·~ 
- Inmobiliaria Bancomer S.A. 
- Arrendadora Bancomer S.A. 
- Casa de Bolsa Bancomer S.A. / 
- Productora Mexicana de Fármac'osis;A. 
- Industria Mexicana Toshiba s;A~ .. 

A V iones B • e . s . A • . :: :' .. ·, :',t .. ::>,:. 
- Cia. Mexicana de Concreto P~~t~ns~do Comecop S;A. 
- Atonqufn S.A. .»>··::>. -:·/;-:. 

Bayer Industrial Ecatepec s·.A: ... ,,•: 
- Soc •. Mexicana de Química Indus.~t;.fal ·s;A. 

Quim1ca Fluor S.A. «"·>> 
Polimeros de México S.A. ,.·•··. ·. ·. 

- Pigmentos y Productos Quimicos S.A. ·. 
Frisco S.A. de C.V. · · · 

- Prograsa S.A. 
- Groosmant Bank de San Diego •. Calif.~ E~U;A. 



Partfcipaci6n Minoritaria. 
Bancarias: 

- Banco Nacional de México S.A. (Banam~x): 
- Banco BCH S,A. 
- Multibanco Comermex S.A. 
- Banca Cremi S.A. 
- Banco Internacional S.A. 
- Nacional Financiera S.A. 
- Banco de Producción Agricola S.A. 
- Financiera de Morelfa S.A. 
- Banco del Pequeño Comercio 
- Banco Latinoamericano de Exportación S.A. 
- Banco de México S.A. · · 

Autopartes 
- Cfa. Hulera Euskadi S.A. 
- Huera el Centenario S.A. 
- Kesley Hayes de México S.A. 
- Motores y Refacciones S.A. 
- Spicer S.A. 
- Super Diesel S.A. 
- Transmiciones y Equipos Mexicanos S.A. 
- Motores Perkins S.A. . 

Central de Industrias S.A. 
- Ea ton Manufactura S.A. 

Confección 
- Organización Roberts .S.A. 
- Puritan S.A. · · 

A 1 imentos 
- Anderson Clayton & Ca;· S~A. 
- Industrias Purina s;A. ' . 

Bebidas 
- centra 1 de Ma 1 ta s ~ A; · ' 
- Cervecerfa Moctezüma.:s.A. 
- Martell de México S.A:. · 

Comerciales 
- Aurrera S.A. 
- El Puerto de Liverp~ol .s.A~ 
- París Londres S.A. · . 
- Sanborn's Hnos. S.A~ 

Construcción 
- Cementos Apasco S.A. 
- Mexalit S.A. 
- Porcelanite S;A. 
- Empresas Tolteca de M~xtco S.A. 

Electrice 
- Grupo Condumex S.A. 
- Teleindustrias Erfcson S.A. 
- General Electrfc de México, S.A. 
- Industria Electrica S.A. 
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- Sociedad Electromec4nica· S.A 
- Industria de Telecomunic:aci6nes· S.A. 

Grupos 
- Grupo Industrial Alfa S.A. 
- Holding Fiasa S.A. de c.v. 
- Valores Industriales S.A. (VISA) 
- Dese. Sociedad de Fomento Industrial S.A. de C.V. 

Grupo Continental S.A. 
- Industrias Nacobre S.A. 
- T.F. de México S.A. 
- Cremf Corporati6n S.A. 

Mi ne ras 
- Grupo Industrial Minero México S.A. 
- Industrias Peñoles S.A. 

Metalúrgicas 
- Aluminio S A. 
- Alean Aluminio S.A. 
- Grupo Industrial Camesa S.A. 
- E.P.N. S.A. de C.V. 

Papeleras . 
- Cfa Industrial San Cristobal S.A. 
- Kimberly Clark de México S.a. < .· . , 
- Fabricas de papel Loreto y Peña Pobre S.A. 
- C,a Fabricas de papel San Rafael S;A. 

Qufmicas · · 
- Qufmica Borden S.A. 
- Uni6n Carbide Mexicana S.A. 
- CelaneseMexicana S.A. 
- Celulosa y Derivados S.A. 
- Química Hooker S.A. 
- Industrias Resistol 
- Negromex S. A. de C.V. 
- Qufmica Penwalt S.A. 
- Grupo Pliana S.A. 
- Ba s f V i ta mi nas S • A . 

Servicios 
- Cía Mexicana de Aviaci6n S.A. 
- Telefonos de México S.A. 
- Transportación Maritima Mexicana 

Siderurg i cas 
- Fundidora de Aceros Tepeyac S.A. 
- Fundidora de Aceros Monterrey S.A. 
- Grupo Industrial Saltillo S.A. 
- Cía. Siderurgica de Guadalajara S.A. 
- Altos Hornos de México S.A. 
- Aceros Ecatepec S.A. 

Tabacaleras. 
- Empresas La Moderna S.A. de C.V. 

Seguros 
- Reaseguros Alianza S.A. 

221 



- Asociación Mexicana de In'stftuciones de Seguros 
Banca Extranjera 

- Libra Bank Limited, de Inglaterra 

Fuente: Colmenares David.en "La Nacionalizaci6n de la Banca" 
op. cit. p. 261. 
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ANEXO 2 223 
SOCIEDADES DE INVERSION DEL MERCADO DE CAPITALES 

RENTA FIJA 

Fondo Somex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversi6n de Renta

fija: Administrada por: Acciones Bursatiles Somex, S.A., Hamburgo-

190-A Esq. Vársovia, 06600 M~xfco, D.F. Tel. 533-06-25 al 34. 

Accivalmex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Renta

fija; Administrada por Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., 

Paseo de la Reforma 398 Esq. Praga, 06600 México, D.F. Tel .. 

584-29- 77 

,·· .. :, ,: 

Bursa Plus .• s •. A. d.e C.V.; Sociedad de Inversidn; ·'Adminis--.. , ... _., 

trada 'por: Bursame~;,.S.A_·, Isabel la Católica 43. Desp\ 801, 06000-

México, D.F. Tel. 518-54.:.:20 al 37 

Fondo de Efectivo"'Arka, S.A., Sociedad de Inversi6n; Admi

nistrada por Casa·de Bolea Arka, S.A;, Paseo de las Palm~s 731, 9o. 

piso, Desp, 901, Lomas de Chapultepec, llODO México, D.F .. Tel 540-

78-93 y 540-54-67 

Fondo Banamex de Mercado de Dinero, S.A. de C.V., Sociedad 

de Inversión; Administrada por: Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.~ 

Paseo de la Reforma 397, 06500 México, D.F~ Tel. 584-95-99 



224 

Fondo Valniex, S.A .. de C.V., Sociedad de Inversi6n; Admini~ . -· - .· ' ·. . ... '. .. 

trada por: Casa de.Bolsa CremL··s;Á., Viena;Nb.·4 P~B., 06600 M~xi 
co, D.F. Tel 566-62-.11. 

Fondo I nte rameri ca no;· s'.A. ··J~. e~ V>~ ¡~~h iéda d· el e:. In ve rs i 6n; 

Administrada 

Pisos 5 y 6, 

( ;.~··¡·_~::>~ +>J·~: 1 ' 

por casa de BoTsá int~rdmericaria,>s.A., Londres 107,-
. .' . ·-· / ,_ - '/~·/-',~: 

06600 México. D. F'. "ret;;s2s~ 19:::20 · .. ·•· 
·.· .>.~L\.;';/',:p;\i,!'·i?.:· 

,-;:·\·. -.·i: :;,_,_··.; 

Fondo de Rendimiento LfqJidQ:;?i:t~j._'.~'.;;,·5~ciedad dé inversi6n; 
< _---~>--~.::·-,.;<·:.·,'./·;<':·>,~".;,_. .·-: '.' \:.~:'.-:_'· .... ".' ·,·,~ . ' .· \ 

Administrada por Casa de Bolsa Madifr.p'; :s~A.//,:Moote.Pé,lvouíc'lll, Lo 
-·- ·--' - .·,:. ··,__.,,,, 

mas de Chapultepec, 11000 M~xic·:~;':D~F. fe1}~96'~7o-ss.; s96-:-i9~33 y 
- . '·- ~' . 

596-80-77 

mul ti dinero, S.A. So~i'edád Invérsi6n; Administrada por: 

Comermex, Casa de:,s;fJr~ª;•::.·s:;tT'.;},ij;~A~"·.~M~hue,1·ffY~~·1a.~ama'c.ho No.· 1 P. 

B. • 11000 Mb i co. <D; F~\~TeJ .. 520~64~2(.Y.55~~·75.;22 .,•, 
.··• .• ~/;:N;;~:f:1'{':.\: ..•.. , :-.:;:·.· :''"t'•:'·:: Í;;:: "~· .·, •• :i .. :;:.?Hi:'·:Y<> ':· , .· . 

. . ', .!·. \,~I/:; :( , . 

Fondo Inv·e·~'~;~~"{do de i:i~~~J~:;de f:'i·¡:~·~t/v~. s.A:> sociedad de 

I nv e rs i 6 n; Ad mi lli sd~id·~· ~or: 1hve ;mé~·fco ~y·~i·~~~<~ í o Ni 1 o .as pi sos -

Jo., 4o. y So., 06500 México, D.F. Tel s2s-7'9;.;4o 
' . ,::::· ~~:.·,,-; .· i/~· .. 

:; .,f'·,· ':.:".,;·:·:>·.' 

Fondo de Dinero Inbursa,.S.A. ::l~"t';'v.>soci~dad de Inver--
• ' ~-.:, •• _. • 1 

si6n; Administrada por; Inversora Bursat11, s'.A:, Paseo.de las pal 

mas 736, 11000 México, D.F. Tel •• s401:'Ú~;20·.:··' 
' ' ' :1 
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Fondo Mexican~;de Renta F,ija, S.A'. ,de.e.V • ., Sociedad de l.!!. 
. ' " . ,· .. ~ .. .,' . -· ' -. 

versi6n: Administrada por: Operado~~',d(;Bols'a/s.A: Rfo Amazonas -
:-/:::·~:~:'·",/:~·:~ ·.:·· 

No. 62, 06500 México, D.F. Tel·SS0-"45~88 y 550-43-23 
'. ·.;-.'.:':, , . ._.,, .. . -,,·.: .. ·.·: .. -

·, ,:i··· .. 

Fondo Progresa, S.A. deic,.v;, so.ciedad de Inversi6n; Admi-
,,. : .. ' .. . 

nistrada por Probursa, S.A. de C:;y>. Blvd. Adolfo L6pez Mateas-_,._,_ . 
. ·,_,·., 

2448, 01060 México, D.F. Te·l 550:.:45.;aa y 550-43-23 
;. ·: '::; •• '. ;- -; ·.~ ' >< : 

·¡. 

,! .. 

Fondo Summa, S.A. de C.V:.',,S,oti~dad de Inversi6n; Adminis-.. -.. ,. .. 

trada por: Summa Centro.dt\ InvirsiCÍ~·es; S.A., Paseo de la Reforma-
- . : . :_ ..... ::i.;}3;);i'~:·:->->:;~ .. , "·. ·_,, . -·'<.·_';";:. ' _·_-,;- . 

382 lo. Piso~ .06600 México; D.~~~Jel 211-00-56 y 511-40-:99<' .. 
- ' - ·-. •.. "' ··-~·.' '~ ' -

,-. : .<-,f.'·.,:._;, ' ··~- .. , ·- ;·, 

Fondo>'DE!l\~ d_'~}k'.~Fti),.:g·~:~:·· sociedad de· I nvef'~·~'6°ri(/\,d~ini s

trada por: Va}.º.rn.<~"i:n'.iY~;~'.;~r·· .• s.jA .• Paseo de 1 a ~efot~~;f;~;~;~::203 9o. 
Y loo. Pi sos .=/066oo'iM.~idC':a:::1o·;F(JeL 514-71-85; 514.;'7o:i:if9 . ·514.:.18-
48, 533-1a~s1;;~3T~~,~~\g~V:~\,,,~6 .. · ·· ·· ,,;. /h',~6'/.i!'i/1;':,,: 

',· •...• ;.r(·c:.•:';•'li"'. ' •••• ·.·. ; ,' ·;. ·········S.T:;;·;"•SÜ(;;?;fo?L~ 

po': V al: ~::~,;,;:d~~J!f ~ri}~;fü~~~;:d~{,:J~~JF~~1'1~~f 1'?::::·:: y 

17, 06050 México, o.F.·:rel sa5:.11-33 · · · 
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RENTA VARIABLE 

Firme, S.A. Sociedad de inversi6n: Administrada por: Banco 

Mexicano Somex, S.N.C., Hamburgo 190-A Esq. Varsovia, 06600 Méxic~ 

D.F. Tel. 533-06-25 al 34 

Fobur, S.A., Sociedad de Inversi601 Administrada por: Pro

bursa, S.A. de c.v. Casa de Bolsa, Blvd. Adolfo López Mateos 2448, 

01060 México, D.F. Tel 550-45-88 y 550-43-23 

Fondo Accivalmex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión; Ad

ministrada por Acc'.i,ones y Valore~ deMéxico,.S.A; dé. c.v. Paseo de-
... . 

la Reforma 398 .. Esq • .;Praga, 06600 México, D•f';. TEil:'S.8~-29;.77 

·;.' ' .. 

Fondo Arka, S.'A., Sociedad de Inversi6n; Administrada por; 

Casa de Bolsa Arka, s·.A., Paseo de las Palmas. 731, .9cí. piso, Desp. 
' . 

901, Lomas de C~~pultepec, 11000 México, D.F., Tel~~540-78-93 y 

540-54-67. 

Fond~ Delta Sociedad de Inversi6n, S.A., Administrada por

Valores Bancreser, S.A., Paseo de la Reforma ·203 9o. y lOo. piso.-

06600 México, D.F. Tel. 514-71-85, 514-70-89, 514, 18,48, 533-18-

57 y 533-62-63 al 66 
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Fondo Industrial Me~icano,_ s;A. Sociedad de .inversión; Ad

ministrada por Casas de Bolsa de{Atlantico Venustf~~Ó C~f~ariú N~ . - - ,~:. 

. ' ' . ~ ·' . 

51 P.B., 06000 México, D.F. Tel 525-79-20 
-·,;-, 

- , . . . 
Fondo Inverméxico, S.A; Administrada por Invermexico_, .S.A. 

Casa de Bolsa, Rfo Nilo 88 Pisos 3o., 4o. y So. 06500 Méxfco~~D.F. 

Tel 525-79-40 

Fondo de Iriversi~n~s Inverlat: Paseo de la Refo~ma 396, 06 

soo México, o.(.·. Tel~ ··~·~4[~5~99 
. . ' ! ' •.· ~ . ., 

'·~1 ... -· .• _, ,-_ '; \:·.:.1,:<";":':_·:<._;\J.:::.',. ., 
'' :· ·; .·.. ._, \'-(, -, ,• :~. :·: ¡·., ' 

Fondoj.]~'f Ef;:D'~'~,~~·:;j'.·~~/3i}.~;oc;~:~~ad}~, Inversión;·. ·Admin i's trada -

por: Inversora)aií'f.sátfl·}· s;A: ~, Páseo de .1 as Pal mas f3:s." 110'00 Méxi 
. -. ::::.;:~J~_~{''.:~~~~?<~;~·'i:f:./'.;\-".~.·:. ·.''.:'.':._".''Ji_'·; :· . · •. '.'.··: ' 

ca, D.F. Tel 5l3750;,;~J 

Fondo Mexic~no de Capitales, S.A., Sociedad de Inve~~i.6n -
,· 

Administrada p~~; Operadora de Bolia. S.A~, Rfo Amazonas 6l,06500-

México, D.F., Tel. 592-69-88 y 592-66-33 

Multifondo de Desarrollo de Capital, S.A. de C.V., ~ocie-

dad de inversión; Administrada por: Comermex, Casa de Bolsa, S.A., 

Blvd. Manuel Avila Camacho No. 1 P.B., liooo México D.F. Tel .• 520-

64-21 y 557-76-22 
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Sociedad de Inver~·i~n Mad~ro, S.A.,·Administrada por; Casa 

de Bolsa Madero, S.A., Monte Peltoux 111, Lomas de Chapultepec, 

11000 M~xico, D.F. Tel 596-70-55, 596-79-33 y 596-80-77 



ANEXO 3 

DIRECTORIO DE CASAS DE.·BOLSA 
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Acciones Bursatiles Somex, S.A •. Hamburgo l~o .. ~ 1907~ •. Col. -
' : .• .. ~ ,. 

Juárez, Delegación Cuauhtémoc 06600 México, D.F. Tel 5332'25 al 34. 

Acciones y Valores de México, S.A. de C~V. Paseo de la Re

forma No. 398, Col. Jufrez, Delegación Cua.uhtémoc, 06600, México,

D.F. Tel. 584-29-77 

Al len W. Lloyd y Asociados, S.A. ~ariano Otero No.1915, 

Guadal ajara, Jal., Tel: 21':'10-lO, :·21_-9g'~4(y 21-90-50 Desp. 101 .• -
.. ' . ·:·· '/, ::.~.::,i '.; ' .. , . ' ¡ '. ; ,· ' ' . . . . ' '. . ' ' 

Col. Centro, Delegación Cuauhtémoc,. 06000'México',, D.F; Tel: 585-42-

66 y 510-46-18. 

tro, 

Oesp, 

11000 México, D~F. Tel: ·540-74-40 al 49, 540-44-35; 

Casa de Bolsa Arka, S.A. Paseo de las Palmas No. 731-90. -

piso, Desp. 901, Col, Lomas de Barrilaco, Delegacf6n Miguel Hidalgo, 

11000 México, D.F. Tel: 540-78-93 y 540-54-67. 
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Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V. Paseo de la Reforma

No. 397- Planta Baja, Col, Cuauhtémoc, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06500 

México, D.F. Tel: 84-95.-99. 

Casa de Bolsa 8ancomer, S.A. Plaza de la Reforma No. 6-40 

Piso, Col. Centro. Delegaci6n Cuauhtémoc, 06040 Ml!xico, D.F. Tel: 

534-00-34 

Casa de Bolsa 8anpafs, S.A. Av. Hidalgo No. 1911 ler. piso 

Col. Obispado, Monterrey, N.L., Tel: 48-08-62, 48-14-89 y 48-17-99; 

Oficina en el Distrito Federal: José Ma. Ibarrarán No. 84-20. y 4o. 

pisos, Col. San José Insurgentes, Delegaci6n Benito Juárez, 03900 -

México, D.F. Tel: 534-22-40, 534-23-51 y 524-93-13. 

Casa de Bolsa Cremi, S.A. Viena No. 4 P. B. y Mezzanine, 

Col. Juárez, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06600 México, D.F., Tel: 566- -

62-11 y 566-62-13. 

Casa de Bolsa del Atlantico, S.A. Venustiano .Carranza No.-

51-P.B., Col. Centro, Delegaci6n Cuauhtl!moc, 06000 México, D.F. Tel 

521-85-20 Ext. 126. 

Casa de Bolsa Interamericana, S.A. Londres No. 107-So. y -

60. Pisos, Col. Ju4rez, Delegac16n Cuauhtémoc, 06600 México, O.F. -

Tel: 525-79-20. 
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Casa de Bolsa Madero, S.A. Monte Pe1voux No. 111, Col. Lo

mas de Chapultepec, Oelegaci6n Miguel Hidalgo, 11000 México, D.F. -

Tel: 596-79-33 y 596-80-77. 

Casa de Bolsa Madraza, S.A. Isabel la Catolica No. 43- - -

Desp. 201, Col. Centro, Oelegaci6n Cuauhtémoc, 06000 México, D.F. -

Te!: 585-24-00 y 510-24-00. 

Comermex Casa de Bolsa, S.A. Blvd. Manuel Avila Camacho No. 

1, P.B., Col. Lomas de Chapultepec, Delegaci6n Miguel Hidalgo, 11000 

México, D.F. Tel: 520-64-21 y 557~76-22. 

Estrategia Bursatil, S.A. Eje Central Lázaro Cárdenas No.-

13-80. piso, Col; Centro, Oelegaci6n Cuauhtémoc, 06050 México, D~F.

Tel: 585-56-33 y 521-79-53. 

Fomento de valores, S.A. de C.V. Bosques de Ciruelos No.-

180-Planta Principal y Mezzantne, Col, Bosques de las Lomas, Delega

ci6n Miguel Hidalgo, 11700 México, D.F. Tel¡ 596-25-55. 

Interval casa de Bolsa, S.A. José Vasconcelos No. 208-150. 

Piso, Col. Condesa, Oelegaci6n Cuauhtémoc, 06140 México,· D.F. Te!: -

286-78-99 y 286-77-11. 
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Inverm~xico, S.A. Rto Nilo No. 88-Jo., 4o. y. So. pisos, 

Col. Cuauhtémoc, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06SOO México, D.F. Tel S25 

79-40. 

Inversora Bursattl, S.A. Av. Paseo de las Palmas No. 736-P 

B., lo. y 20. pisos, Col. Lomas de Chapultepec, Delegación Miguel

Hidalgo, 11000 México, D.F. ~el: 540-67-20 y 520-16-5S. 

James E. Day y Asociados, S.A. Av. 16 de Septiembre No. 411 

Guadal ajara, Jal., Tel: 14-56-60; Oficina en el Distrito Federal:

Paseo de la Reforma No. 403-60. piso Desps. 604-605, Col. Cuauhté

moc, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06600 México, D.F. Tel: 533-50-41. 

Hultivalores, S.A. Av. Paseo de las Palmas No. 735 So. y -

60. Pisos, Col. Lomas de Barrilaco, Delegación Miguel Hidalgo, 11-

000 México, D.F. Tel: 596;;.80-33,y596--85-99. 
>.'<<;-, 
,·¡· ••. :.:.· 

. ¡"····,. 

Operadora de Bol'sa, S~Ai Rfo Amazonas No. 62. Col. Cuauht! 
, ·V" 

moc, Delegaci6n Cuauhtémoci'06500 México, D.F. Tel. 592-69.:88 y 59¿ 

66-33. 

Probursa, S.A. de c.v. Blvd. Adolfo L6pez Mateos No. 2448, 

Col. Alt3vista, Delegaci6n Alvaro Obregón, 01060 México, D.F. Tel-

550-45-88 y 550-43-23. 
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Sociedad Bursatil Mexicana, S.A. Durango No. 225-60. piso

Y Pent House, Col. Roma, Delegación Cuauhtémoc, 06700 México, D.F. 

Tel :525-94-02 al 09. 

Summa Centro de Inversiones, S.A. ae C.V. Paseo de la Re-

forma No. 382-ler. piso, Col. Juárez, Delegación Cuauhtémoc, 06600 

México, D.F. Te1:511-00-56 y 511-40-95. 

Tecnica Bursatil, S.A. Isabel la Católica No. 38-lo. y 20. 

pisos, Col. Centro, Delegación Cuauhtémoc. 0600C México, D.F. Tel-

585-51-33. 

valores Bancreser, S.A. Paseo de la Reforma No. 243-90. y-

100. pisos, Col. Cuauhtémoc, 06500 México, D.F. Tel :514-71-85, 514. 

18-48, 533~18-57 y 533-62-63 al 66. 

Valores Bursatiles de México, S.A. Insurgentes Sur No. 682 

9o. piso, Col. del Valle, Delegación Benito Juárez, 03100 México,

D.F. Tel: 536-30-60 y 536-14-55. 

Valores Finamex, S.A. Eje Lázaro Cárdenas No. 13 Esq. Ind~ 

pendencia, Pisos 60. 160. y 170., Col. Centro. Delegación Cuauhté

moc. 06050 México, D.F. Tel:585-ll-33 y 518-24-90. 
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