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INTROOUCCION 

La Crisis Financiera por la que atraviesa la Econom1a
Mexicana, es un fen6meno que rebasa ampliamente lo coyuntural,
de hondas ra1ces estructurales dicha crisis evidenci6 también
el fracaso de las estrategias adoptadas para movilizar y asig-
nar recursos financieros para el proceso de Acumu1aci6n de Cap.!_ 
tal. 

Considero que una Econom1a incapaz de garantizar la -
uti1izaci6n productiva de su excedente generado, tenderá cada -
vez más a depender del financiamiento externo, cuando lo impor
tante .para una estrategia financiera nacional es a utilizar .
prioritariamente el ahorro interno y usar complementariamente -
el externo. 

He llamado Modelo Financiero a la articulaci6n de Pol~ 
ticas Fiscales, Crediticias, Monetarias y Financieras que ten-
gan como objetivo allegar recursos al proceso de acumu1aci6n de 

capital. 

Este Es.tudio representa un modesto intento de investi
gaci6n de las causas reales que fracturaron y agotaron a un M6-
de1o Finanqiero que pretend1·a sostener un esquema de acumula--
ci6n de capital agotado en la década de los sesenta. 

Dentro de esta instancia se considera que el origen de 
la crisis financiera de 1982 se di6 bás.i.camente en el Patr<Sn de. 
Ac~mu1aci6n, que reve16 su desart~cu1aci6n y desproporáiones al. 
hacer depender la capacidad real de acumular de la obtenc~<Sn de 
dinero mundial a través del expediente de Deuda Externa. 
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En 1as Sociedades Capita1istas se observa que 1as act.!_ 
vidades de intermediaci6n financiera aumentan en 1a medida que-
1a econom:í.a adquiere una mayor comp1ejidad, a1 mismo tiempo cr~ 
ce 1a responsabi1idad de1 Estado como estabi1izador de 1as fi-
nanzas pdb1icas y privadas. 

Sin embargo, paradojicamente aumentan 1as dificu1tades 
para que e1 propio Estado determine un destino socia1 y econom.!_ 
camente.justificado de 1os ahorros, no obstante 1a existencia -
de ese poder socia1, manifestado en reg1amentacione.s y hasta -
facu1tades para superar ta1 paradoja, debido a C¡ue ia po1:í.tica

econ6mica en genera1 y 1a monetaria en partieu1ar no pueden - -
transgredir 1a 1ey de1 va1or. 

La posi.bi1idad de incrementar e1 ahorra· y 1as posibi1.!_ 
dades de inversi6n en pa:í.ses como e1 nuestro dependen en suma -
medida de factores técnicos y po1:í.ticos. 

En e1 1argo p1azo e1 prob1ema de la insu.ficiencia o ·e_!! 
cci.sez de ahorro interno depender:!i da1 ajuste estructura1 que se 
haga a 1a Econom:í.a Mexicana. Se ·supone que en dicho peri6do 
técnicamente no existe e1 prob1ema de 1a insuficiencia de aho~
rro ya que 1a econom:í.a produce excedentes que siempre es posi-,.-:
b1e raciona1izar o di1apidar: como ha sido frecuente. en ia:déc.e_ 
da de 1os. 70. 

. E1. principa1 reto que ·enfrenta una po1:í.tica de finan
ciamiento independiente, basada en 1a autodeterminaci6n depen-
derá én mucho de1 enfoque que se haga de1 prob1ema. 

E1 Estrangulaniiento Financiero de nuestra.econom:í.a ~o
podr:!i ser resue1to so1amente por po1:í.ticas de corto p1azo, ya -
~ea expansionistas o contraccionistas, urge un nuevo repiantea~ 
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miento de l.as Pol.~ticas Financieras y de l.a Pol.itica Econ6mica
General. en l.os paises de l.a periferia. 

Proseguir con esquemas financieros ajenos impl.ica man~ 
tene= la misma probl.emática que nos l.l.evó a desembocar en l.a -
crisis de insol.vencia de l.982.'; 

La eficiencia de·u~sistema financiero se expresa en 1~ 
capacidad que tiene para movil.izar y asignar l.os recursos fina~ 
cieros necesarios a fin de garantizar el. progreso y bienestar -
de l.a pobl.aci6n. Bajo el. anterior concepto se invest:ig6 y el.a
bor6 el. presente trabajo intentando conocer desde el. punto de -
vista hist6rico y material. el. desenvol.vimiento del. sistema fi-
nanciero, sus pol.~ticas y su articul.aci6n con el. patr6n de acu
mul.ación. 

En el. primer cap~tul.o expongo la base conceptu~l. y te~ 
rica que me permitid decifrar el. complejo mundo del. dinero, la 
moneda y el. crédito constituyéndose en pil.ar fundamental. de to
da l.a investigaci6n. 

En el segundo capitulo, desarroll.o l.a conformación del. 
Patr6n Monetario Nacional. y su subordinaci6n al. patrón mon~ta-
rio hegem6nico. Describiendo as:i el proceso de crecimiento du.
rante el. Desarroll.o Estabilizador y el Model.o Financiero que l.o 
aciornpañ6. 

Anal.izó también l.as desarti°cul.aciones b~sicas del.' Mo-.,

delo de Crecim:i:ento del.. 11arnado proceso de sustituciones de. Im
portaciones. 

En el. capitul.o tercero, profundizo en l.as causas que -· 
.§ieron como corol.ario la crisis.financiera de 1976. 
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Investig6 preferentemente a las Pol.iticas Monetaria, -

Tributaria de Gasto Pübl.ico y de Crédito Externo y el. contexto
de desaceleración económica en las que se desenvolvieron. 

Finalmente el cuarto cap~tulo expresa como se rebasa-
ron los limites del. patrón de acumul.aci6n a través de esa arti
cul.a.ción de pol.iticas de endeudameinto tanto interno como exte.;: 

no, Cambiarias, Crediticias y Fiscal.es. Asi como l.a inyecci6n
de recursos al. Aparato Productivo a través del. boom petrolero 
y cotn6 es que el. Estado se propuso alargar el. ciclo pese a l.a -

.fuerte tendencia de la caida del.a tasa de ganancia anunciada a 
final.es de los sesenta y experimentada a principios de los se-

tenta. 

México tuvo l.a posibilidad de reestructurar a l.a econo
mia en base al. excedente petrólero, un mal. diagnóstico de nues

tra realidad pospuso el. ajuste estructural. a través de pol.iti-

cas que financiaron.al.a ineficiencia industrial. y productiva -
en general.. Desembocando no sol.o en l.a paralización de la es-
tructura económica, sino también en su extrangul.amiento finan-

ciero. 

. . 
Finaimente espero que este cambio de apreciaci6n del. -

problema de l.a Crisis Financiera en la Economia Mexicana, sirva 
de. nueva ruta a todos aquel.los que se encuentren investigando -

alternativas para nuestra Nación. 
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CAPITULO I 

MARCO TEORICO (DINERO, MONEDA Y CREDITO) 

1.0 ALGUNOS ASPECTOS REORICOS SOBRE LA MONEDA. 

En este apartado se pretende dar una exposición somera 
acerca de los conceptos teóricos que solventaron las hipótesis-
vertidas en la introdución. Partimos de una conceptualización-
precisa en cuanto a dinero, crédito y valor, de acuerdo a este
planteamiento la forma del sistema del cr~dito y valor, depende 
de la naturaleza del sistema monetario, no creemos que exista -
una dicoto~1a entre mercado de dinero y mercado _de capitales, 
sino que las condiciones de existencia del dinero implican que
este aparezca en forma de dinero mercantil, capital dinero y c~ 
pital de préstamo, de manera que existe un dinero total con. ci
clos de rotación y esferas de circulación diferentes. En este
apartado teórico partiremos de una descripción del dinero y sus 
funciones, para llegar a los elementos que conformen el surgí-
miento del crédito y el papel que este tiene en el aparato pro
ductivo y_en la circulación de mercanc1as. 

Después de esto analizaremos el papel del banco cen- -
tral en la gestión de la moneda y el conflicto que se genera al 
enfrentarse con el financiamiento del propio estado esto es la
po11 tica m0netaria y fiscal. 

Finalmente señalaremos las implicaciones del dinero de 
curso forzoso del Estado, y la conformaciOn del patrOn moneta-
rio sobre el cual se basaran los flujos mercantilés y de capi-

. tal. 

Destacaremos los avances y limitaciones de la po11tica 
monetaria y fiscal dentro de la po11tica económica general. 
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EL DINERO 

Para e1 aná1isis de1 dinero es preciso partir de una se

r ie de conceptos que creemos siguen siendo va1idos como son 1os 
de que e1 dinero es una de las formas que asume e1 va1or, de h~ 
cho es 1a forma equiva1ente genera1 desarro11ada de1 va1or de -

las mercanc.ías,esto es que el dinero es una mercanc.ía y que co
mo tal es una unidad de va1or de uso y de va1or, misma que 
tiene particu1aridades que le confieren un va1or de uso y ade-
má:s que es producto de1 trabajo humano, trabajo socia1 que 1e 

da valor por 1o que superamos 1a primera dificultad en cuanto -
que el dinero tiene su or.ígen en la propia mercanc.ía. 

Sabemos que 1a tasa en 1a que se intercambian una y -
otra mercanc.ía, depende de1 tiempo de trabajo incorporado a - -

ella. 

Hist6ricamente sucede que 1as rrercanc.l'.¡:µ; enpiezan a e><presar 

va1or en una mercanc.ía com11n a todas que se vuelva intercambia
ble por cualquier mercanc.ía, ya que a su valor de uso se 1e ha

agregado otro, e1 de ser expresión de valor de todas las merca~ 

cías o equivalente general. 

Conforme una mercanc.ía en particular mide el vale~ de

todas .las dema'.s, se convierte en medida de valores. En la que
el propio valor de esta, se mide en el circuito interno de los
.equivalentes de mercanc.ías, por lo que se convierte en equiva,.-

lente general o dinero, resaltamos el hecho que cualquier mer-,... 

cancia puede ser dinero, pero una vez que se consolida el papel 
de una mercanc.ía como dinero, sólo esa mercanc.ía es equivalerite 

general. 

Si.revisamos la Historia veremos que los meta1es pre-

"ciosos empezaron a ser equivalente general p9r su carácter hom~ 
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geneo, divisibie, indestructibie etc. En ia medida que ei din:, 
ro adquiere por su disociaci6n con ias mercancías en generai, -
características de enteiequia ai margen de ia sociedad, sus pr~ 
piedades y razgos aparecen como naturaieza propia dei dinero y
no producto de una rel.aci6n de intercambio~como un fenómeno so
ciai, se transforma en representaci6n de poder, en l.a mercancía 
fetiche por exceiencia. 

Ei dinero se convierte en un nexo socia i en ia medida
en que l.a división social. dei trabajo se va extendiendo y dife
renciando unos productos con otros. 

La rel.aci6n entre productores s6io se hace posibie en
l.a esfera de l.a circul.ación,en ei intercambio a través de su -
forma precio expresado en dinero. Ei dinero se convierte en-un 
reconocimiento dei poder sociai, adquiriendo su expresión máxi
ma en ei capitaiismo por io que permite comprar ei trabajo· de -
otros individuos para ia producción de mercancías. 

Ei oro adquir.io· ei cará'.cter de equivaiente generai por 
exceiencia, en tanto mercancía, ei vaior dei oro sol.o puede ca~ 
biar, si se modifican sus condiciones de producci6n. 

Si se modifican ias condiciones de producci.6n de ias 
otras mercancías pueden modificar sus precios expresados en di
nero, pero no ei vaior dei dinero. 

Corno equivaiente generai ei dinero tiene ias siguien-
tes funciones: Medida de vaior, ~atr6n de precios, .. Medio de ci:?:: 
cul.aci6n, .medio de pago, medio de atesoramiento y .dinero mun
diai, en ei sigu.iente pá'.rraf·o describiremos estas f\Jnciones. 
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MEDIDA DE VALOR Y PATRON DE PRECIOS 

A través del. dinero, l.as mercanc!as tienen l.a posibil.,! 
dad de expresar su val.or, en si se convierte este en medida de
val.or, de trabajo.humano objetivado, esto es que l.as mercanc!as 
son conmesurabl.es entre s:I: y pueden medir col.ectivamente sus v~ 
l.ores en 1a misma mercanc:l:a espec:l:fica que es el. dinero. 

La medida de l.os val.ores necesita de una unidad de 
cuenta, el. oro desarrol.l.a hasta nuestros tiempos esta cual.idad
de ser unidad de cuenta,· a través de su peso metál.ico, como l.a
l.ibra oro. A su vez esta l.ibra se divide en sus partes al.!cuo
tas y forma l.o que l.l.arnamos el. patr<Sn peso de oro, l.o que deteE 
mina a su ~ez el. patrón de precios, esto es l.as cantidades de -
oro que representa una mercancS.a en s1. 

Final.mente, agregamos que el. precio de.l. oro en s:I: corno 
mercanc:ta ob_jetivada de trabajo humano, ha cambiado por l.a ma-
yor cantidad de trabajo para encontrarl.o y que de al.guna manera 
ha modificado l.a subdivisi6n y l.a nomencl.atura. 

En este sentido concl.u:l.mos que l.os precios son enton-
ces l.os nombres expresados en el. patr6n de dinero oro de l.os v~ 
l.ores de l.as mercanc !as.* 

Entonces l.a expresión dineraria del. trabajo objetivado 
en l.a rnercanc:l:a es el. precio, que también nos deja ver l.a pro-
porci6n de cambios de estos con el. dinero. Final.mente l.a ex¡lr2. 
si6n rel.ativa del. val.or de una mercanc:l:a en oro, es l._a forma -
precio, y cantidades determinadas de oro se convierten en unid~ 
·des. de medida, y estas a su vez se convierten en patrón a tra--

* Maria El.ena Cardero, Patrón Monetario y Acumul.aci6n en México 
Sigl.o XXL l.98 4, p. 188. 
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vés de una pr~ctica de concertación social..* 

MEDIO DE CIRCULACION 

El medio de circul.aci6n permite que se realice el cam
bio rea1~_e1 cambio socia1 de 1a rnercanc~a, 1a transformaci6n -

de la mercanc!.a en dinero y la reconversi6n del dinero en mer-
canc~a, son dos metamorfosis contrapuestas. 

En una sociedad de propiedad privada, el dinero se re
presenta y pone de manifiesto la l.igaz6n estrecha entre ios di
versos productores y compradores, y la realización de un produ~ 
to depende.no s6l.o de que tenga un valor reconocido sino que a
su vez se real.ice esta mercancra y .la de todos los incorporados 
en el intercambio, asr es que si las ventas no van seguidas de
las compras, puede darse la posibilidad formal de crisis. 

Esto es que cada vendedor o comprador se abstenga de -
este tipo de compras, reteniendo la forma de valor de su merca~ 
·era, es decir la forma de dinero, rompiendo el circuito de real,!; 
zaci6n y atesorando dicho dinero. 

El movimiento de las mercanc!.as, no es ~s que el mov,!; 
miento del. dinero, y este por sus caracter!.sticas toma la forma 
de medio de circulaci6n, cuya masa necesaria se calcula en re1~ 
ci6nala sumatoria de precios, sobre la velocidad de circul.aci6n 

*·, Ibid. 

Masa de 
dinero 

Precios 
Velocidad de Circul.aci6n 
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La masa de medios de circu1.aci6n es una funci6n de 1.os 
precios de 1.as mercancras, 1.as cual.es dependen a su vez del. va-
1.or de estas y del. patr6n de precios y de 1.a velocidad de circ~ 
1.aci6n. 

La anterior f6rmu1.a se describe de manera similar a c2 
mo 1.o hace 1.a teorra cuantitativa, pero es diferente por 1.6 si
guiente: mientras que para 1.os cuantitativistas, 1.os precios y

el. nivel. de precios se da en 1.a circu1.aci6n, en el. intercambio
y 1.a oferta de dinero determina el. nivel. de precios al. fijar su 
valor como valor relativo (El. dinero entra sin precio y 1.as meE 
cancias sin val.ar) • En .1.a realidad el. val.ar esta dado de ante
mano y 1.as mercanc.tas y el. dinero entran a 1.a circu1.acil5n con -. 
un valor y un precio determinado de manera que 1.a masa de me- -
dios de circu1.acil5n esta ya determinada por 1.a suma de precios. 

Los precios, son en sr un cümul.o de mercancras en ciE_ 
cu1.aci6n, aderná'.s de ser velocidad del. curso del. dinero, 1.o ant.!! 
rior puede formularse diciendo "dada 1.a suma de val.ar de 1.as -
mercanc.tas y.dada 1.a velocidad media de su metamorfosis, 1.a ca~ 
tidad de dinero en curso o de material. dinerario depende de su 
propio valor. Siendo total.mente contrario a 1.os preceptos cuaa 
titativistas de que en el. proceso de circu1.aci6n 1.as merc~ncras 
entran sin precio y el. dinero sin valor. Otro aspecto importa_!! 
te para diseñar· integramente 1.a funci6n de medio de circu1.aci6n 
es 1.a siguiente: Sabemos que 1.a funci6n que tiene el. oro como -
med.io de circulación es una funci6n evanecente, esto es que pu_!! 
de desaparecer ·por atesoramiento y otros problemas, es por el.1.o 

·que se 1.e ha reemplazado por un signo monetario o mejor dicho -
·por \Jn signo del. dinero, que se adjudica todas y cada una de --
1.as funciones del. dinero. 

Lo importante en cuanto al. signo monetario es que .. sea
util. para el. traslado de val.ores de un individuo a otro. 
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Es importante mencionar que la separaci6n entre el CO!:!, 

tenido me~lico de la moneda y el signo de valor, presupone e1-
desarro11o de ciertas condiciones hist6ricas como es la existe!:!. 
cia de un Estado que sea emisor de moneda y le de curso legal y 
forzoso, regulando a sr mismo su va1idaci6n dentro de una Fron
tera Nacional. 

El signo monetario expresa los precios de las mercan-
c:tas porque a su vez es expresi6n de dinero, la circu1aci6n del 
signo también responde a 1a circu1aci6n del dinero,as:r. como la
cantidad de este en cuanto al signo. 

De manera que si la cantidad de moneda que circula es
superior al dinero necesario habrá un aumento de precios, o 10-
que es lo mismo, una desva1orizaci6n del signo, lo que repercu
tira en un cambio en el patr6n de precios o en el va1or del 
oro* .. 

Esta re1aci6n entre dinero y moneda y 1a desviaci6n -
formulada anteriormente y su correcci6n mediante la desva1oriz~ 
ci6n del signo monetario, creemos que es una ley general, pere
que sin embargo es constantemente violada aun dentro de1 mismo
patr6n oro. 

cabe resaltar que los ajustes monetarios para estabi.1.:!:_ 
zar .. la re1aci6n entre dinero y signo monetario tienen sus cons~ 
cuencias definidas, ya que si se disminuyen los medios de. circ~ 
1aci6n afectan estos a la producci6n y circu1aci6n de mercan- -
c':r.as y a 1.a inversa una emisi6n desmedida provocaría una .: - -
pérdida de medidas de referencia y demandar:r.a una circu1aci6n ~ 

* ·Ibid. 
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En la circulaci6n monetaria con signos de valor, las-
leyes de la circulaci6n del dinero, aparecen invertidas, el di
nero en la circulaci6n metalica sirve de medio de circulaci6n 
por tener valor, en tanto que en la circulaci6n del papel, el -
valor de este s6lo se da si circula. 

La cantidad de dinero que la circulaci6n absorbe es f~ 
ja, en tanto que la cantidad de moneda que entra en c.:i.rculaci6n 
puede ser fijada en distintos niveles por la emisi6n monetaria. 

El. dinero tiene su valor y el cual no depende de su -
cantidad, en cambio el valor unitario de la moneda depende de -
su cantidad. 

La cantidad de dinero acuñado debe de responder al pa
tron de precios fijado y mantener una reciprocidad de valor, en 
cambio la moneda carece de valor es un s61o signo monetario, el 
dinero representa d:(;rectamente el valor de la mercanc.ía, la mo
·neda parece representarlo. 

Si observamos a las econom.ías modernas en donde el si.::, 
tema monetario esta integrado preponderantemente de papel, la -
dcterminaci6n de este adquiere un carácter aparentemente ex6ge
no y afecta y determina el nivel de precios. 

Dentro de los enfoques ortodoxos cuando la circulac:i.6n 
monetaria se vuelve circulaci6n de signos de papel la emisi6n ~ 
excesiva de estos promueve una elevaci6n de precios, todo esto
en 1a medida en que ocurra un cambio en el patr6n monetario en
términos de sus signos y los precios reales de. sus mercanc.ías -
permanezcan constan.tes, siendo necesario ajustarlos a· su··nuevo 

patr6n monetario. 

Si concibieramos al dinero como un mero signo moneta--
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rio aceptariamos que la masa monetaria afecta los precios sin 

embargo,se ha hablado de un dinero como equivalente general, c2 

mo expresi6n de valor social creado, que por lo tanto mantiene, 

relaciones estrechas con la creaci6n de mercancias y su circul~ 

ci6n. 

1. Consecuentemente tendrúmos que el precio es la expr~ 
si6n ideal del valor de la mercancia en el equivalente general. 

2. cuando el equivalente general se asocia de manera 

permanente a una mercancia determinada esta adquiere la forma 

del dinero. 

3. El valor de la mercancl'.a dineraria, se determina -

por el tiempo de trabajo socialmente necesario pero este no se

determina como precio, sino como valor en relaci6n a otras mer

cancl'.as, d_e manera que la mercancl'.a- dinero no tienen precio p~ 

ro si tienen valor en relaci6n a el valor de otras mercancl'.as. 

Por lo que toca a otras mercancl'.as estas si tienen pr~ 

cio, entran a la circulaci6n con un precio. 

4. Las funciones que realiza el dinero de medida' de v~ 

lor y de patr6n de precios tiene una relaci6n contradictoria, -

·,en tanto que medida de valor, es permanente y exte.rna dada por

el tiempo de trabajo y las fuerzas productivas, y el patr6n de -

precios obedece a una regulaci6n arbitraria en donde cierto pe'." 

so _en oro se le ha asignado un signo de una 1ibra de un chelin

o de. un peso. 

De manera que el nivel general de precios expresa el 

valor de todas las mercancl'.as. De lo anterior podemos expresar 

que el patr6n monetario y su fijaci6n en forma de arb_itraje so

cial, tiene efectos importantes en el nivel de precios. 
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Lo anterior puede expresarse de esta manera: si un gr~ 
mo de oro era igua1 a una 1ibra y ahora se a1tero y se determi
no que medio gramo es una 1ibra y as:C sucesivamente, veremos -
que 1a a1teraci6n de1 patr6n monetario, dup1ica e1 va1or de pr~ 
cios, y ahora e1 va1or de 1as mercancías, tiene su expresión en 
e1 dob1e de 1a moneda, de esta manera pcxlemos decir que en 1a 
formación de 1os precios intervienen tres e1ementos: e1 va1or -
de 1as mercanc:Cas, e1 va1or de 1a mercancía dineraria y e1 pa-
tr6n arbitrario de precios, con estos e1ementos se forman 1os -
precios. 

a). Con un va1or del. dinero (mercancía dineraria) y un 
patr6n de precios estab1e, resu1ta que 1a formaci6n de.precios
esta en re1aci6n directa con el. va1or de J.as mercancías. 

b). Si el. va1or de 1as mercancías y e1 patrón de pr~
cios estan dados, entonces el. nive1 de precios tendrá una re1a
ci(5n inversa con e1 val.or del. dinero. 

c). Con un val.or dado del. dinero y un va1or dado de -
l.as mercancías e1 nive1 de precios mantendrá una re1aci(5n inveE 
sa con e1 patr6n de precios. 

El. Dinero como Medio de Atesoramiento de Reserva y Re~ 
guardo de Va1or! Dentro de 1as funciones más importantes de1-
dinero destaca el. atesoramiento de este, para que se desarro11E! 
esta funci6n el. dinero tendrá que estar material.izado. en. su. fo!:_ 
ma de oro, en oposici6n a sus funciones de roed.ida de. va1or y me
dio de círcul.ací6n, en 1as que sol.o es repre.sentado a trávés de 
un mero signo de va1or en 1a circul.aci6n de mercancías. 

Como instrumento de atesoramiento el. dinero sol.o pue
.,_de ser anal.izado en contraste a 1as otras funciones, ser:Ca una

simp1e demanda de una mercanc:Ca meta1, retrayendo e1 oro a su -
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existencia como metal, haciendo desaparecer el dinero. En la -
med:í.da en que surgen variaciones en las condiciones de produc-
ciOn e intercambio, en las cuales se extienden o se acortan es
tos procesos distorsionando lo regular de las compras y las V9!!_ 

tas se genera una expansi6n o contracci6n en la cantidad de d~ 
nero circulante. Es entonces cuando los precios y la velocidad 
de circulaciOn generan entradas y salidas de dinero de y hacia
la circulaci6n y el contrapeso a dicho fen6meno es el atesora-
miento o reserva de valor que el dinero con esa funciOn dispone. 

Es por ello que la fijaci6n del dinero circulante en -
tesoro y el retorno de los tesoros a la circulaci6n es un movi
miento c.1'.clico en cont.1'.nuo cambio, cuyo predominio de alguna de 
las dos facetas será determinado por las fluctuaciones de la -
circulaciOn de mercanc.1'.as. 

Dentro del ciclo mercantil existen metamorfosis dentro 
de la compra y venta manifestadas en el curso incesante del di
nero, consecuencia de esto cuando la serie de metamorfosis se -
interrumpe es decir cuando la venta no se complementa con la -
compra subsiguiente, el dinero se inmoviliza en este momento la 
figura separada de la mercanc.1'.a se ve empujada a funcionar como 
figura totalmente separada de su forma dineraria. El dinero se 
petrifica en tesoro y el vendedor de mercanc.1'.as se convierte en 
atesorador por lo tanto,el atesoramiento en tanto regulador es
a la vez interruptor del proceso de circulaciOn, puesto que el
encadenamiento de los cambios se· obstaculiza y se limita al ca!!!. 
bio M-D, es por ello que el atesoramiento como demanda de dine
ro sirve para conservar y x·estituir la forma moneda en cuanto -
tal, de esta manera e1.atesoramiento cumple un papel fundamen"-
tal para la determinaciOn econ6mica del dinero, pues a la forma
d1nero petrificada por el atesoramiento corresponden a la vez -
blateria natural y unidad de cuenta en la medida de valores. 
As.1'. tambi~ retirar la mercanc.1'.a de la circulaci6n en forma de-
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oro es 1a única manera de mantenerlo como valor constante en e1 
interior de 1a circulaci6n y asegurar ia permanencia de la se-

gunda función de la moneda, de ser instrumento de circulaci6n. 

El atesoramiento contribuye a regular las funciones

de medida de valor, patr~n de precios, e instrumento de circul~ 
ci6n des.empeñando finalmente un papel unificador y regulador de 

estas funciones. 

Sin embargo el atesoramiento no suprime la contradic 

ci6n inherente a la circulación monetaria. El atesoramiento,-
que conserva la forma dinero distinta de todas las mercanc~as -

mantiene al mismo tiempo los riesgos del desequilibrio propios
de la·circulaci6n de de Mercanc~as. 

El atesoramiento tiene una funci6n fundamentalmente

reguladora sobre la masa de medios de circulación que exige su

presencia en su forma oro. Las ~iscrepancias entre la moneda -
y los medios de pagos emitidos por los bancos no tendran l~mi-

tes si no existe un mecanismo atesorador que regule e1 volumen

de medios de pago y de medios de circulaci6n a la vez. 

EL DINERO COMO MEDIO DE PAGO 

Al desarrollarse la circulación de mercanc~as se da

una separaéi6n cronol6gica entre la venta de la mercanc~a y 1a

realizaci6n de su precio, de ah~ que un poseedor de mercánc~a -
asuma el papel de vendedor antes ·que otro e1 de . comprador, a l_a· 

vez que este .vendedor no termina de vender hasta que no recibe~ 

el·. dinero de su mercanc~a. 

Un poseedor de mercanc~as.vende y el otro la cómpra

dando a cambio de e1la una promesa de pago que representa un d_! 

nero futuro. 
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El vendedor se convierte en acreedor y el comprador en 
deudor. El dinero sirve aqui de medio de pago aun cuando no -
proyecta ~s que ra sombra de su existencia futura, al vencer 
el rrmite de tiempo para la ejecución del contrato, el dinero -
comienza a circular puesto que se desplaza y pasa de ra mano -
del antiguo canprador a ra del antiguo vendedor, ya ria se da -
una equivalencia efectiva de las mercancras en dinero, sino de
una futura conversi6n del crlOd.ito en dinero, en la medida que -
dicho proceso se amplia, se da una cadena de transacciones a -
crédito en la que el dinero s61o aparece como moneda de cuenta
sin embargo, siempre tiene que haber ra posibilidad de reconver
tir el crédito en dinero es por erro que es necesario consti- -
tuir fondos de reserva de medios de pago, de manera que cuando
el. dinero se convierte en medio de pago, el. papel de atesora- -
miento ya no es de reserva accidental sino una necesidad de ci~ 
cu1aci6n mercantil.. 

Si bien el medio de pago ingresa a la circu1aci6n, - ~ 

el.lo se asume después que la mercancra se ha retirado de la mis 
ma, el dinero ya no es mediador del proceso. En esta funci6n -
de medio de pago, e1 dinero es l.a mercancra absoluta pero s6l.o
dentro de 1a circulaci6n y no fuera de el.la como sucede con e1-
dinero atesorado que sigue manteniendo su calidad de dinero fu~ 
ra de la circu1aci6n:. 

El. crédito se fundamenta sobre todo en las ventas a 
plazo, al separar y transgredir l.as fases o momentos de la me~ 
morfosis que generan una re1aci0n entre acreedor y deudor entre 
propietarios y compradores. 

Con el. desarrollo del. sistema de crédito en el. sistema· 
capitarista, l.a función del. dinero como medio de i;)ago se expan
de a·. costa. de su funciOn como medio de compra inmediato y mlfs -
a11n como medio de atesoramiento, de hecho el. desarrol.l.o del. di
nero· como medio de Pll90 es reflejo de nuevas relaciones social.es. 
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La funci6n medio de pago en el. dinero, como todo pro

ceso en movimiento trae una contradicción, en l.a medida en que 

sus pagos se compensan, el. dinero funciona s6l.o idea1mente co

mo dinero de cuenta o medida de l.os val.ores y no entra en ese~ 

na como medio de circulaci6n# como forma mediadora de1 metabo

iismo, sino como 1a existencia autónoma del va1or de cambio, -

como mercanc:l:a absol.uta. Pero en l.a medida en que l.a cadena -

consecutiva de l.os pagos y el. sistema artificial. de compensa-

ci6n han al.canzado su pl.eno desarrol.l.o, al. haber compl.icacio-

nes genera1es en este mecanismo, procedan de donde procedan, -

el. dinero pasa de manera ~úbita y no mediada, de ].a figura pu

ramente ideal. del. dinero de cuenta a l.a del. dinero contante y

;30nante. 

En l.a crisis, la antitesis entre l.a mercanc:(a y su f~ 

gura de va1or, o sea, ei dinero, se exacerba convirtiéndose en 

contradicción absol.uta, se presenta como una hambruna de dine

ro, {moneda) que se deberá pagar en oro o en dinero como l.os -

bil.l.etes de banco. El. dinero crediticio surge directamente de 

l.a función del. dinero como medio de pago, ya que l.os propios -

certificados de deudas correspondientes a l.as mercanc:(as vend~ 

das circul.an a fin de transferir a otros l.a magnitud de esos -

crMitos, a l.a vez que al. expandirse el. sistema de crédito .se

extiende tambi!!!n l.a funci6n del. di.ne.ro como medio de pago.- El. 

desarrol.l.o del. dinero, como medio de pago requiere l.a acurilul.a

ci6n de dinero para l.os vencimientos de las sumas adeudadas, - . 

mientras que el. atesoramiento, como l.a forma autónoma para en

riquecerse, desaparece con el. avance de l.a sociedad capital.is-.· 

. ta, crece con ésta, a la inversa, bajo l.a forma de fondo de re

serva. 

Con el. desara::ol.lo de esta .función de medio de p~go .se 

aqrega un nuevo el.emento a la masa de medios de circul.ac.i6n • . "":" · 

De manera que para un valor dado del. dinero,. el. patr6n de pre-
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cios depende del valor de las mercanc.1'.as que.se realizan en el 

per.1'.odo considerado y del valor de las mercanc.1'.as ya realiza-

·das, pero cuyo precio ha de saldarse en el per.1'.odo actual, de-

las cancelaciones entre d~bitos y cr~itos, de la velocidad de 

circulación de la moneda y de la velocidad de los medios de p~ 

go; es dec1r, se tíenen dos velocidades de circulaci6n, forma
das por el saldo de lo que se tiene que pagar en efectivo y lo 

que se salda con el uso de medios de pago. 

EL DINERO MUNDIAL 

El dinero mundial funciona como medio general de pago, 

medio general de compra y concreción material, absolutamente so 

cial de la riqueza en general, y es materializaci6n absoluta de 

la riqueza ah.1'. donde no se trata de compras ni de pagos sino de 

transladar riqueza de un pa.1'.s a otro, sin que ello pueda hacer

se bajo la forma de mercanc.1'.as. 

La función de dinero mundial solo puede ser realizada

por un fondo de dinero en forma de oro o plata, fondo que habrá 

de guardarse como reserva. Ello supone una transformaci6n ya -

no de la forma dinero a la forma mercanc.1'.a, sino de una forma -

dinero a otra. Implica que el dinero y les medios de pago que

sirven para real.izar l.a producción y realizaci6n interna de me!: 
cancias, debe reconvertirse en dinero mundial. de manera que pu~ 

da expresar su carácter de equival.ente general. interna y exter

.namente. 

Si anal.izamos ·las etapas que sigue el. cicl.o de l.a cir

cul.aci6n y .la producción, tendremos que en la primera fase de 

.. la circul.ación D-M, el dinero se aplica a la compra de fuerza "'.' 

de trabajo y .de medios de produ.cci6n; en l.a segunda inicia el -

proceso productivo con la combinación del trabajo y los medios-
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de prcxlucci6n y en la tercera reinicia de nuevo el proceso de

la circu1aci6n con la conversi6n de la mercanc~a del nuevo pr2 

dueto creado/ con l.a combinaci6n del. trabajo y l.os medios de --
producción,en dinero. El. dinero que se convierte en capital. -

reviste en el ciclo productivo tres formas capital dinero, ca

pital. productivo y capital. mercanc:l'.a. 

La primera forma, capital dinero, aparece en la esfe

ra de l.a circul.aci6n con l.a compra que el. capital.ista hace de

l.a fuerza de trabajo y J.os medios de producci6n; esta forma d~ 
nero da a su vez lugar a la forma capita1 productivo, en donde 

el proceso de circulaci6n es interrumpido por el de prcx1ucci6n 

y en el.l.a se crea el. pl.usvalor y l.as mercanc:l'.as destinadas a -

venderse .. En J.a tercera forma el. capital. productivo pasa a --
ser capital mercanc~a, mercanc~a que se convierte en dinero e~ 

rr~ndose el ciclo. De esta suerte las dos formas que reviste

el capital en el marco de la circulación son el capital di.nero 

y el. capital. mercanc:l'.a y en l.a producci6n reviste l.a forma de

capital productivo. 

Estas tres fases designan s6l.o formas funcional.es -

particul.ares del. capital. industrial. que l.as adopta a l.as tres, 
una tras otra. El. dinero es el. punto de partida y final. del. -
cicl.o productivo y en tanto punto de ll.egada es de nuevo punto. 
de partida. La existencia del. dinero como capital. presupone -

determinadas condiciones social.es que no están dadas en l.a ci~ 
cul.ación simpl.e de mercanc:l'.~s y de dinuro. Estas ~ondiciones-

de tipo hist6rico son, entre otras l.a aparici6n de l.a fuerza -
de trabajo como mercanc.ía, l.a expropiación del. productor. dires_ 

to, l.a concentraci6n de una masa· importante de dinero en ma.n.os 

privadas y el. surgimiento de1. capital.ista individual. que, adé
más de ser propietario del. dinero, se C."lfrenta a· esa mercanc:l'.a .. ·· 

particul.ar que constituye l.a fuerza de trabajo. 
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El. dinero en la producción capitalista puede conver-
tirse en una rnercancfa corno capital; deja de ser un valor dado 
para pasar a ser valor que se valoriza, que se incrementa a s~ 
mismo, con lo cual. adquiere además del. valor de uso que posee
como dinero, un val.or de uso adicional.: el. que l.e permite fun
cionar como capital.; esta cualidad de posible capital. l.o con-
vierte en una mercancía sui generis que, para .que funcione co
rno capital., debe invertirse en l.a compra de fuerza de trabajo
y medios de producción. 

Sobre la base de las formas y de l.as etapas que re
corre el. capital., surge del. capital. dinero el. capital. de pr~s
tamo; sobre el capital rnercanc~a el capital. mercantil y sobre-
1a forma productiva el. capital. industrial., con sus respectivas 
expresiones de capitalistas prestamistas, mercantiles y empre

sarios. 

CAPITAL MERCANTIL 

El. capital. mercantil o comercial es aquel. capital. su~ 
jeto al proceso de circulación en general. que se sustantiva c2 
rno funci6n especrf ica de un determinado capital.. Asf el capi
tal. mercancra del. comercio es pura y simplemente el. capital. --. 
rnercancl'.:a del. productor que tiene que recorrer el. proceso _de -
transforrnaci6n en dinero y que, en lugar de presentarse corno~ 
óperaci6n corriente del. productor, aparece como· operación esp~ 
cial. de una categorl'.:a de capital.istas. 

Lo que en manos del. productor sólo aparece como una -
forma especrfíca de su cupital. en una fase particular de su --. 
p_roceso de producción, en manos de un tercero aparece corno una 
función distinta, que consiste en efectuar. en .el. mercado l._a··-
metarnorfosis definitiva de l.a mercancl'.:a en dínero. Esta fun-
ción se plasma como una función distinta de l.as demá'.s, es una-
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forma especial de la divisi6n del. trabajo. El comerciante con

vierte su dinero en capital dinero lo util.iza para la compra de 

mercanc~as y 1o vue1ve a transformar en dinero incrementado. 

Si bien el proceso de circulaci6n es una fase del pro
ceso de reproducción en él. no se produce ningan valor¡ así, la

ganancia del. capital. comercial. es una parte de la ganancia to-
tal productiva en el proceso productivo. 

El. capital. comercial contribuye a abreviar el tiempo -
de circulaci6n de las mercancías¡ permite que el productor no -

distraiga parte de su capital en la coroercializaci6n del. produs_ 

to, en su rea1izaci6n: ayuda a aumentar indirectamente e1 p1us
vaior prc:rlucido; contribuye a extender e1 mercado; sirve de ve

htculo a la división del. trabajo, y estimula la productividad -
del capita' industrial y de su acumulación. 

EL COMERCIO DEL DINERO 

El capital, en cuanto valor abstracto, toma las formas 
de dinero lrquido, medios de producci6n y rnercancras terminadas 

El Economista aleman Carlos Marx ll.aroa a estas formas capital -
monetario, capital productivo y capital mercancra. 

En funci6n de estas formas que adopta el capital dine

ro vimos que surge el capitalista prestamista, el comerciante y 

el industrial. El prestamista desarrolla entonces la función ~ 
de prestar el dinero como una mercanc~a sui generis .que se vai~ 

riza a .si misma. El capital dinero se presta como capital a i!l-
terés. Con el capital a interés el poseedor de dinero que qui~ 
re valorizarlo como capital que devenga interés, lo enajena·a -

un tercero, lo convierte en mercancía como capital D-D M-D~, C_2 

roo un valor que posee el. val.ar de uso de crear plusvalor y ga--. 
nanc:i.a, "sólo se l.o presta con la condici6n de que transcurrido 
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un lapso determinado, debe retornar, en primer lugar, a su pu~ 

to de partida y debe hacerlo como capital realizado, al capit~ 

lista en activo en el proceso de producci6n, el cual lo trans
fiere al prestamista. 

El capital a interés se presta en una transacción ju

r~dica donde no hay ningun acto de metamorfosis, ni compra ni

venta. Lo que el capitalista prestamista enajena es un valor

de uso que el dinero adquiere al convertirse en capital y paga 

por ello intereses que son una parte de la ganancia realizada

por el capital. En tanto el precio expresa el valor de la me~ 

cancia los intereses expresan la valorizaci6n del capital din~ 
ro. 

Al prestar una mercanc~a sin venderla ni perder la -

propiedad sobre ella el capital a interés toma una for.ma en -

apariencia independiente, donde participa de la ganancia,y el

interés aparece como el precio del dinero. El capital se ofr~ 

ce aqu~ como mercancia y por tanto la fijaci6n de su precio se 

hace en el mercado; esta apariencia aut6noma de capital a int~ 

rés y de su producto el interés, tiende a aumentar en la medi

da en que la proporción que de la ganancia total se dedica al

pago del interés no es una cantidad fija y tampoco está de.ter

minada tlnicamente por la magnitud y tendencia de la tasa de g~ 

nancia. 

En términos generales la tasa de interés no puede ser 

superior a la tasa media de ganancia y tendencialmente se mue

ven en la misma direcci6n. Pero las coyunturas econ6rn:!:cas de-. 

auge y crisis, la concentrac i6n del ca pi tal, la costumbre, la -

validación social de la moneda de curso forzoso del estado, la 

oferta y demanda de capital prestable y la situaci6n monetaria 

y financiera mundial son elementos que alteran esta tendencia

y pueden incluso conducir a un movimiento contrario. 
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El interés se consolida de tal modo que ya no aparece
como una categoría desglosada de la ganancia. El hecho de que
haya existido antes que el régimen capitalista, refuerza 1a - -

idea de su sustantividad; así, de la divisi6n cuantitativa de -

la ganancia entre prestamista y productor deviene una divi.si6n

cua1itativa en la que se considera al inter~s un plusva1or nac! 

do de la propiedad del capital de tal suerte que el capital a -

interés es el capital corno propiedad frente al capital coma fun 
ci6n. 

Si bien el capital que devenga interés sólo se consol~ 
da corno tal en la medida en que el dinero prestado realmente se 

transforma en capital y se produce un excedente, del cual el in 
terés constituye una parte. Sin embargo, esto no anula la cir-

cunstancia de que, independientemente del proceso de producci6n 

surja en 61 el atributo de devengar interés, en tanto el prest~ 

tario puede decidir utilizarlo o no en la producci6n, pero tie

ne que pagar un inter~s por el dinero que recibio en préstamo,

inter~s que ha sido fijado anticipadamente a la ganancia que se 

obtenga con el uso de este capital. 

La apariencia autónoma del interés con respecto a la -
ganancia aparece incluso en el. movimiento contrario que pueden·-. 

seguir ambos; el inter€s puede subir aunque baje 1a ganancia. -

La baja del valor de capital real (capital mercanc~a y capital
productivo) puede enfrentarse por los capitalistas mediante una 
demanda de capital dinero, en tanto este cambio de las formas -

producto y productiva .a la forro.a dinero le permite defenderse ;... 
de la desvalorizaci6n del capital real, provocando este aumento 
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de la demanda del capital dinero un aumento de la tasa de inte
rés. 

La consolidaci6n del capital dinero como rnercanc:!'.a y -

de la tasa de interés corno categor:!'.a en apariencia independien
te de la tasa de ganancia, consolida la formaci6n del mercado -
de dinero y, con ello, del capital ficticio. 

El capital ficticio es el conjunto de títulos de pro-
piedad (t:!'.tulos de deuda pública y otros) y acciones, que repr~ 
sentan para su propietario un ingreso establecido o una partic! 
paci6n en ganancias futuras y cuyo valor, en el caso de los bo

nos, var~a en funci6n inversa de los cambios en la tasa de inte 
rés, valor por tanto independiente del capital real. 

El capital ficticio representa el derecho a percibir -
rentas futuras (hipotecas), plusvalor futuro (acciones) , en --
aquellos casos corno los títulos de deuda del estado. 

La deuda pdblica es uno de los casos evidentes del ca

rácter ilusorio de este capital. El estado emite deudas para -

gastos de tipo corriente, estos adeudos adquieren la forma de -
un papel que a su poseedor le genera una renta anual y que pue

den venderse a un tercero. Estos valores que no están someti-
dos al movimiento de la circulaci6n del capital, o al movimien
to circular de la financiaci6n a crédito de las operaciones pr2 

·ductivas, circulan porque son representantes, portadores de una 
compensaci6n, de un interés. 

Por su parte las acciones, si bien representan en gen~ 

.ral un capital productivo, tienen su propio circuito en el ámbf 
to de la bolsa d.e valores y adquieren un precio que .no necesa,-

·riarnente depende de la productividad del capital real. que· cir:i.gl, 

nalrnente representaron, adqu:i.eren un valor especulativ.o de rner-
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cado, una tasa de capitalizaci6n calculada por anticipaci6n. 
En este sentido en general, el capital de préstamo lleva en sí
la tendencia a volverse ficticio. 

Esta creaci6n de capital tiene l~mites en tanto los me 

dios de circu1aci6n creados por los bancos no pueden circular -

todos a la vez, so pena de perder liquidez el banquero,y no po
der convertir el dinero crédito en dinero. 

Los Elementos del Cr&lito. En esta parte se desarro-
lla rn~s ampliamente el concepto de dinero crédito, la centrali
zación del capital dinero por los bancos, el or!gen de los re-

cursos que centralizan los bancos y el papel del crédito en la
acumulaci6n de capital. 

El funcionamiento del dinero como medio de pago refle-

ja nuevas relaciones sociales .. La aparici6n de las promesas de 

pago, letras de cambio permite en un primer momento soslayar ln

dif icultad que puede presentarse en el proceso de producción, -

ya que el capital productivo no necesita del dinero corno tal,. -

dando lugar a un mayor desarrollo de las fuerzas productivas al 
dotar al sistema de un nuevo elemento que permite ~emporalmente 

soslayar las dificultades del proceso de realizaci6n de las mer 

canc.:í:as. 

En la medida en que las operaciones de compra-venta a

crédito se desarrollan, los bancos cuya función primaria fÚe· la 

.de guardar dinero, asumen los créditos comerciales respaldándo
los y tienden a centralizar 1.a oferta de capital dinero de pré;;:. 

tamo al centralizar el crédito de circulaci6n, captar los fon-
·dos de reserva y de acumulaci6n de los capitalistas. y los aho-

rros y :las ren·~s que se_ gastan paulati.nainente; pec;iueñas suinas, 

incapaces cada una por sí misma de funcionar como capita1 dine
·ra, se funden en grandes masas y forman un poder monetario. 
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Esta creaci6n de dinero bancario, corno señala Aglie-
tta, es un acto econ6rnico completamente original, que si bien
se basa en una rel.aci6n privada adquiere posteriormente un ca
rácter social., ya que puede circular corno representante del -
equivalente general. antes de volver al banco y ser destruido.
El industrial adquiere una promesa de pago del banco y, aunque 
esta promesa no se cumpla, el industrial. l.a utiliza para la -
producción corno si fuera un equivalente general; serán las re
laciones de equivalencia l.as que se encarguen de determinar si 
el. dinero bancario ha adquirido o no los atributos del equiva
lente general.. Es decir el crédito adquiere su carácter de d~ 
nero, no por el origen de su creación, sino cuando se transfi~ 
re a l.a producción mercantil. 

Mient:cas que el dinero no es una deuda y tiene un ca
rácter de equivalente general. a priori, el crédito s~ es una 
deuda, un signo que habrá de demostrar su carácter monetario -
en el área de la producci6n y la circulaci6n. 

Formalmente el dinero crédito representa una opera- -
ción que supone una creaci6n futura de valor y plusvalor es -
una rel.aci6n entre banquero e industrial. 

En este sentido el dinero bancario adquiere un cárác
ter .circular donde sufre las transformaciones subsecuentes de
creaci6n, integraci6n, desintegraci6n y destrucci6n. Si bien
el..dinero crédito puede entonces sustituir al dinero, para "." .,. 
ello debe s·er perfectamente convertible en equivalente. general 
en dinero, ya que de otra suerte se invalidar~a su carácter de 
dinero crédito. 

El sistema de crédito sigue, a su modo, el. mismo mov_!· 
miento del. sistema monetario. 
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1. Se desarrolla sobre la base de transacciones efec-
tivas; 

2. La moneda de crédito sufre un proceso de desmate-
rializacíón. 

3. El sistema se verifica eventua.1mente con el encaje 
legal, es decir con el dinero contante y sonante. 

De igual manera que el sistema monetario, e1 sistema
de crédito está sujeto a las leyes monetarias que restringen.

su formaci6n y circulaci6n indiscriminada. La emisi6n credit~ 
cia requiere de tul nivel de reserva m~nimo, de una circu1aci6n 
y de una no ciraulaci6n. 

La circulaci6n de deudas de créditos, si bien supone~ 
una no circulación de dinero, sirve de medio de pago, permite

la circulaci6n de mercancías y apoya el financiamiento del ci
clo productivo. 

Las funciones del Crédito. En la prcx1ucci6n capita--

lista el sistema de crédito acelera los procesos de circula- -

ci6n de las mercancl'..as, disminuye los costos de circulaci6n, -
aumenta la velocidad de rotaci6n del capital y acorta el per.!~ 

do de constituci6n de reservas para la realizaci6n de nuevas -

inversiones. 

Contribuye asimismo a la nivelaci6n de la tasa gene~
ral de beneficio y, cuando alcanza un nivel elevado de desarr9 

llo, se convierte en la culminaci6n del capital, donde su ·pro~ 
pio movimiento le imprime una apariencia de valorizaci6n de" sr··. 

mismo, particularmente en las etapas mad.uras del. capital.ismo.· 

El crédito permite l.a desaparici6n momentánea dei.· di-
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nero, lo que acelera la velocidad de metamorfosis de la mercan
cia, acelera el proceso de reproducción y contrae el fondo de -
reserva necesario para la producci6n de mercancras. 

Pero al ejercer estas funciones, el. crédito contribuye 
a forzar l.a producción capitalista, en tanto la acumulación de

deudas y préstamos se incrementa en forma relativamente indepe~ 
diente de la demanda social. real, lo que puede resultar en un -
sobrecrédito y una sobreproducció~ . 

El crédito en el sistema capitalista desempeña un im--
portante papel en la nivelación de la tasa de ganancia. 

mación de una tasa general. de ganancia es resultado de que los
capital.istas individuales se comporten como si fueran partes -

al~cuotas del capital social total. El crédito en tanto hace -
posible una mayor movilidad de unas ramas a otras, acelera esta 
tendencia. Con el. crédito, el capital de toda la clase capita

lista se pone a disposición de cada esfera, no en relación a la 

propiedad del capital de los capitalistas de esa esfera, sino -

en relación a sus necesidades de producción. Al existir capit~ 
..listas que m·ov.ilizan J.os recursos financi.eros, por una parte, y 

los capitalistas industriales, por otra, el capital parece dis~ 
ciarse en dos componentes distintos y autónomos que reciben ca
da urio de ellos su propio interés o beneficio respectivamente.

A 'pesar. de esta apariencia, no se trata de; dos capital.es disti~ 
tos sino de un mismo capital que funciona como tal en el proce

so de reproducción y arroja un beneficio que luego se reparte -
entre dos capitales distintos. 

La independencia que en el capitalismo alcanza el cap~ 

ta lista monetario ti.ene un significado económico importante,· e!! 
carna 1a propiedad del capital. en cuanto tal, separada del pro
ceso mismo material. de la producción: El capital.ista monetario-

recibe interés por ser propietario del capita~es la expresión
·suprema de la esencia del capital., en la que el interes aparece· 
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como un costo de producci6n para el. capital. industrial. y donde 

además J.a oposici6n entre capital. y trabajo viviente, en apa-
riencia, se ha desvanecido,. ya que e1 capital monetario no se
opone directamente al. trabajador, sino al. capital. industrial..-

El. sistema de crédito concentra por una parte, J.a - -
oferta del. capital. social. de préstamo destinado a J.a produc -

ci6n y, a1 mismo tiempo, crea sus propios activos, dinero ban
cario que tiende a escapar de J.as condiciones inmediatas del. -
capital.. Al. crear su propio sistema de deudas, que se compl.e

mentan entre sr y son sustituibl.es unas por otras, se genera -
un circuito de dinero crédito que impl.ica su formaci6n y su -

anul.aci6n por reembol.so, o bien, su mantenimiento indefinido -
al. ser estos instrumentos reutilizabl.es por el. mismo circuito
bancario. 

Las deudas que emite el. sistema financiero adquieren

un car~cter negociab1e,. el.las mismas se vuelven mercancl'.:as. en~ 

jenabl.es en el. mercado de capital.es de suerte que el. circuito

particul.ar de cada banco se engrana con el. de otros bancos, -
abriéndose y sal.dándose en circuitos financieros cada vez más
ampl.ios e interrel.acionados. 

Convertir en dinero crédito l.as deudas y central.izar
el. capital. social. actuando como intermediario para ade1antarl.o 
en forma de capital. dinero,, son dos fen6menos que-se compl.e-

mentan y forman un enmarañado sistema.de oferta social de cap~ 
tal. de préstamo y de oferta puramente Bancaria de cr~dito que
indistintamente, puede utiJ.izarse para l.a circul.aci6n mercan~

ti1 o para l.a producci6n. 

El. desarrol.J.o de J.os aparatos financieros en el. sist~ 

ma capital.ista permite incl.uso que el. dinero crédito J.l.egue a-· 
desmaterial.izarse, pase por una cadena de descuentos y compen-
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saciones y se cierre el circuito, no por efecto de un atesora
miento compensatorio, sino por efecto de circuito. El crédito 

supone la posibilidad de una o no realizaci.:Sn del valor creado, 
que tenderá incluso a incrementar la demanda de crédito para -
saldar deudas anteriores hasta un punto en que las dificulta-

des para que el crédito se convierta en dinero, provoquen una
brusca desvalorizaci.:Sn de la deuda, es decir, una crisis finan 
ciera. Sin embargo, en este proceso ha ocurrido un fen6meno -
singular los anticipos, el crédito, las garantras permiten --
eventualmente que la propiedad cambie de forma y de dueños, o
sea, permite la concentraci.:Sn y centralizaci.:Sn del capital, -

que una vez presente 1a crisis financiera, tiene a 1os activos 
reales como uno de los medios que permiten saldar los adeudos
fínancieros. 

Expresada asr, la crisis financiera parecerra ser el

mecanismo en donde se manifiestan las condiciones inherentes -
de desequilibrio que lleva consigo la acumulaci.:Sn capitalista
y uno de los instrumentos de soluci.:Sn de ese desequilibrio o 

crisis. Este mecanismo que efectivamente, permite verificar -· 
las condiciones de equivalenci& entre dinero crédito, dinero -

y mercancra, es propio de un sistema monetario donde el equiv~ 
lente general es el mismo, una mercancra oro y donde los b_an-- -

cos no pueden enfrentar los pánicos financieros provocados por 
una cri-sis de realizaci.:Sn del valor de cambio, ya que en el m~ 

mento de crisis tienen que liquidar sus compromisos con instr~ 
mentas monetarios que no pueden crear, es decir, no pueden CD!!. 
vertir el crédito en oro. 

Esta forma de comportamiento~del mercado de dinero, -

donde se conectan el sistema de crédito y el sistema monetario, 
sufre un c_ambio estructural importante cuando se pasa de un- p~ 

_ tr6n _ mC!netario oro, a otro _donde aparece la moneda creada--por-' 
e1 estado, con car~cter nacional y de curso forzoso y, para la -

que en apariencia, no existe lrmite para su creaci.:Sn. 
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Posteriormente se ana1izan cu~ies son 1os cambios es-

tructura1es que se operan en e1 mercado de dinero, con 1a apar~ 
ci6n de1 dinero de1 estado y de qué manera 1a crisis financiera 

asume una moda1idad distinta a aque11a propia de un sistema mo
netario cuyo patrón es e1 oro. 

EL SISTEMA DE CREDITO: UNA VISION DE CON.JUNTO 

En e1 mercado se enfrentan 1os que prestan y piden 

prestado y 1a mercancra reviste 1a forma de dinero. Debido a 
1a d5.vi'si6n de1 trabajo se han separado 1as funciones de 1os -
que suministran y manejan e1 capita1 dinero de aque11os que 1o
uti1izan en 1a reproducción, adquiriendo un carácter socia1 e1-

contro1 de 1a mercancra dinero. 

El' sistema de cr~ito permite rebasar 1os irmites de -

capital. de 1os capita1istas individua1es as:!: como 1os irmites -
monetarios de 1a acumu1aci6n socia1 y faci1ita 1a nive1aci6n de 
1a tasa de ganancia entre 1as ramas industriales. 

La tasa de inter6s, como expresi6n de una de 1as ~ar-
roas que asume el plusva1or y su reparto, se fija en función de

la oferta y 1a demanda de dinero, 1as disponibilidades de dine
ro en e1 mercado y 1a re1aci6n de fuerzas entre prestamistas y-
prestatarios. De esta suerte no hay ninguna ley de reparto de-
~neficio entre. ganancia e interés, saivo la dictada por 1a coE 
p<i>te~cia, y 1os 1:!'.mites entre los que se puede mover la tasa de 
interés, estan circunscritos a que s61o muy excepcionalmente -

será nu1a, a la vez que no podrá mantenerse por peri6dos muy ~
prolongados en un nive1 superior a 1a tasa general de benefi- -
cio. 

E1 interés no expresa el. val.ar intrrnseco de1 capitai:..: 
ya que este depende de su va1ori.zaci6n en l.a pr6ducci.6n; tanipo-
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co expresa su rareza social, sino ~s bien el acceso y la cap~ 

cidad que una fracci6n de clase tiene para negociar una propoE 
ci6n mayor o menor de la tasa general de beneficio. 

E1 sistema bancario funciona como intermediar~o entre 
depositantes y prestatarios (monetiza los adeudos por una par
te y adelanta capital dinero por otra) y al mismo tiempo crea-
dinero crediticio, abre dep6sitos. Ambas funciones f orrnan una 
masa de recursos bancarios que la sociedad capitalista usa sin 
distinguir si son recursos creados dentro de los circuitos fi
nancieros o si es c~pital valorizado en el proceso productivo-
y disponible para préstamo. Así, una parte muy importante de-

los activos de los bancos no corresponde a un ahorro líquido -
y es resultado de la propia creaci6n bancaria de dinero crédi
to. Dada la capacidad que el sistema de crédito tiene de crear 

sus propios recursos,. éstos tienden a crecer m.:1'.s r~pido que el. 

capital productivo. La creaci6n de activos bancarios en forma 

de créditos se vuelve una creaci6n de capital puramente ficti

cio y tiende a escapar a las condiciones de circulaci6n del c~ 
pital, en las que incluso esta moneda se desmaterializa, se --

. vuelve un mero instrumento de circulaci6n y el circuito se cie

rra no porque haya un atesoramiento compensatorio sino por su

forrna circular. 

El sistema crediticio centraliza el capital dinero y

crea el dinero crédito. 

La circulaci6n del dinero crédito sustituye el uso -
del dinero (lo cual no implica que el dinero no circule),· don..: 

de él crédito obedece a las leyes generales. de la circulaci6n

rnonetariá y· por tanto adquiere el car~cter de dinero. 

En la producci6n capitali~ta no es una lirnitaci6n que 
el dinero sea crediticio en tanto·también cumple con el requ~ 



36 

sito de ser instrumento de la circulaci6n y pasa a formar parte 
de la masa de dinero. Sin embargo el hecho de que el dinero --
cr&lito sea una parte integrante del total de medios de pago, y 
que la prcxiucci6n capitalista se caracterise por el distancia-
miento entre producci6n y realizaci6n, implica que el dinero -

crédito se puede sustraer por per~odos prolongados de las cond~ 
cienes de creaci6n de valor, 1o que afecta 1a correspondencia -

entre equivalente general y la producci6n de mercanc~as y su -
circulaci6n. 

A medida que avanza el desarrollo del aparato financi~ 

ro, el crédito pasa a desempeñar un papel directo en la prcxiuc
ci6n a1 rea1izar pagos de salarios, impuestos, servicios. Lo 

que fuera un acto original de un banco crece con la expansi6n -
de la producci6n y J.a circulaci6n al servir de mediador en la -
metamorfosis del capital industrial de una fase a otra. De rna-

nera que se conforma como una fuente de creaci6n de dinero dis

tinta del dinero del estado, y distinta también de la~ fuentes

de financiamiento dentro de las empresas. 

La magnitud y flujos del dinero cr&lito no necesaria-

mente mantienen una proporcionalidad cuantitativa definida con
el conjunto de J.a actividad productiva y puede ocurrir, que el.
sistema padezca una escasez de crédito al lado de una gran acu

mulaci6n de capital. productivo. 

La disrninuci6n del capital. industrial en su forma de ~ 

capital mercancía puede tener como contraparte una pletora de-, 

capital de. préstamo que refl.eja lo inverso a una acumu1aci6n -
, real. La rel.aci6n que existe entre el capital. de préstamo y el. 

capital prcxiuctivo depende también de la proporci6n en que el. ~ 
sistema .prcxiuctivo util.:i.ce el créd:i.to para f:i.nanciarse y s:i.:·es:.... 

te .cr.édi .. to se utiliza en 1a esfera del. consumo o en l.a produc,.-

·ci6n. 
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En épocas de crisis el sistema de crédito se convierte 
en el guard~an de la propiedad, adquiere un carácter predomi-
_nante de reserva de valor, se materializa en la forma de capi-
ta1 dinero que no se utiliza en ese momento pero que será uti1! 
zable en el futuro. 

La acumu1aci6n de capital dinero puede estar represen
tada por t~tulos que expresan la amp1iaci6n del proceso real de 
producci6n (inversi6n en industrias, tierras, etc.), donde el 
sistema de crédito los convierte en mercancías que circulan a -
su manera, y que representan un capital que no puede ser sus -
traído de donde está y que s61o da derecho a reclamar una parte 
del p1usva1or que se produzca, se convierte en capital ilusorio 
cuyo valor puede aumentar o disminuir con independencia del mo
vimiento del capital efectivo que ellos representan. A través
de1 atesoramiento monetario de títulos y valores se capita1iza-
1a funci6n de la moneda de trans1adar el valor en e·i tiempo, la 
mercancia dinero se vueive rara, escasa y aumenta su interés, -
su supuesto precio. 

Los bancos, ante la multitud de circuitos que pueden -
crear tendrán que reconstruir y verificar estos instrumentos de 
crédito con un fondo de reserva, con un capital bancario <zy.e no 
circula y es tangible. Estos fondos de reserva se relacionan -
·con los fondos de reserva de ia banca centra]_ que tienen tres -
f\lnciones: reserva del equivalente mundial oro y monedas inter
nacionales; fondo de 1-a circu1aci6n de bi1-1etes emitidos por.el 
estado, y fondo de reserva y convertibilidad del dinero crédito 

·Los fondos de reserva de la banca central se vueiven en. per~o-
dos d_e orí.sis, el punto focal de los diferentes circuitos de c~ 
pi tales, interior y exterior ••• como instrumento de atesorami·e!l. 
to es la base monetaria de la circu1aci6n interior de la m6neda, 
a la vez que garantiza el crédito internacional del pa:ts. 
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El atesoramiento sirve para restablecer la conexi6n -
del dinero crédito con la oferta de capital dinero de préstamo. 
La banca se niega a prestar y con ello tiende a reconstituir 
su propio crédito; asr, al bloquearse el sistema de crédito, -
se logra conservar el crédito del sistema bancario. 

El sistema de crédito, en tanto no es un elemento ma
terial de la producci6n desarrolla una cierta autonol!L1'.a por lo 

que a su sobrevivencia se refiere, a la vez que puede llegar a 
generar respuestas en exceso violentas a fen6menos marginales
poco importantes, tener crisis propias y resolverlas en forma

rela tivamente aut6noma de manera que puede haber una crisis f~ 

nanciera que no sea resultado de una crrsis productiva. 
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1.1. LA GESTION DEL ESTADO ANTE LA MONEDA. 

En repetidas ocasiones se.ha hecho referencia a1 dine
ro emitido por el estado. En este apartado se analiza su signi:_ 
ficado en relación con el sistema monetario y el sistema de cr~ 
dito. En la medida en que avanza el capitalismo, el dinero cr~ 
dito alcanza un gran desarrollo, siendo la moneda parcía1mente
expul:Sada de1 intercambio al ser sustituida por el dinero créd.f. 
to para convertirse en una referencia objetiva en 1a cual debe
convertirse en dinero bancario de manera que €ste satisfaga l.a
ley de equivalencia. 

En un largo per!odo histórico el sistema monetario y -

el crediticio modificaron su papel respecto a la circulación -
mercantil/pero sin generar cambios importantes en la forma mis
ma del sistema. Los bancos privados se integraron en una exte~ 
sa red cuyo eje lo constituía un banco central (que incluso po
d!a. ser privado) , con la función singular de emitir el. dinero -
que serv!a como medio de pago de deudas entre los bancos comer
ciales y organizar la convertibilidad del dinero bancario a tr~ 

vés de la'emisi6n de su propio dinero. Un t!pico ejemplo de e!! 
te mercado de dinero fue el sistema monetario inglés. Al lado
de este sistema hubo otros, como el norteamericano, caracteriz~ 
dos por una multitud de bancos comerciales, que emit!an dinero
reconocido sólo localmente y que por mucho tiempo carecieron de 
un aparato central que alcanzara el poder suficiente para efec
tuar l.a centralización y coordinaci6n de la funci6n monetaria. 

Sin embargo, ambos sistemas s~ caracterizaron porque -
cualqui.er signo de insolvencia potencial. provo.caba pánico y una 
1.nmediata demanda por convertir los crláditos y el dinero banc.a-· 

río en oro. 

Con el. desarrol.lo y el. uso del dinero como forma del 
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vaior surgida en ia circuiación mercantil, el estado se hizo -
cargo de ciertos aspectos de la gestión dineraria, en particu-
lar el estado fijó el patr6n dinerario, la acuñación de moneda
metálica y la emisión de papel moneda con un signo y un poder -
liberatorio determinado. Cuando todavía no existía una moneda
IS.nica o nacional ei estado se encargaba de fijar las relaciones 
entre las monedas emitidas por la banca privada y la propia mo

neda del estado sin que esta regu1ación imp1icara un control s2 
bre las leyes del movimiento del dinero. 

El surgimiento de la moneda centralmente emitida por -
el estado tiene un carácter histórico, aparece como forma pred2 
minante en una etapa del capitalismo y tiene implicaciones im-
portantes en el desenvolvimiento y extensión del capital monop~ 

1ista y la empresa multinacional. 

La creación monetaria mantiene su carácter end6geno en 
tanto nueva forma monetaria creada para las nuevas necesidades

de expansión del capitalismo,de manera que se crea una nueva -
compatibilidad entre la moneda y la acumulaci6n en donde el mo
vimiento del equivalente general va a ser resultado de la econ~ 

m1a en su conjunto,y no de una restricci6n que se impone, en 

forma monetaria a ésta. 

Las mismas tendencias del capita1ismo a concentrar las 
condiciones de producci6n,y a reforzar sus tendencias monop61i-

· cas exigen un estado a través del cual se centralicen cada vez~ 

más· las funciones de regulaci6n de la competencia entre capita
listas, y de éstos con la fuerza de trabajo, requiriendo-para -

ello tamDién que la gestión monetaria y financiera pase en for
ma creciente a través del estado. Adi-cionaimente, la· interna-

éionalizaci6~ de ia producci6n mercantil supone que la órbita -

general de la circulaci6n tiene que mantener elementos de regu

lación cori las órbitas nacionales de manera que en cada país el 
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patr6n de precios, tiene que estar regulado por un tipo de cam
bio de la moneda nacional con el dinero mundial. 

El mercado monetario nacional dej6 de ser un lugar de

validaci6n de los signos monetarios privados respecto a una meE 
canc~a universal y se convirtió en un espacio de regulación y -
de gesti6n del dinero bancario y del dinero emit·ido por el ban
co central que es e1 díner~ nacíona1; este dinero nacíona1, su
extensión y desarrollo constituyen un patr6n monetario nacio- -

nal, y el espacio en que se regula y se gestiona conforma el --

mercado de dinero. No habrá un mercado de capitales, sino un -
dinero nacional regulado y gestionado por el estado y los en- -

frentamientos entre las diferentes fracciones del capital, int~ 
grado por los diferentes ciclos de rotaci6n y formas del dinero 

mércantil, el capital dinero y el capital de préstamo. 

Al asumir el estado la condici6n monetaria, el dinero

de curso forzoso emitido por el estado se convierte en el eje y 

medida a través del cual se verifican las condiciones de equiv~ 
1encia. As~ el banco central dirige la creación del equivalen
te general en el espacio nacional, mientras que,. antes organiz~ 

ba el enfrentamiento del dinero bancario con un equivalente ge

neral objetivo y universal. La nueva gesti6n comprende un con
junto de prácticas que incluyen la reglamentaci6n de las opera

ciones bancarias, los seguros de dep6sito, la vigilancia de los 
bancos con problemas, la creaci6n de dinero central, la fija- ~ 

_ci6n de tasas de interés, la paridad cambiaría y la regulaci6n

de las relaciones de ese patrón monetario nacional con el pa- -

~r6n monetario hegem6nico en el nivel internacional. 

La existencia de una moneda de.curso forzoso., además -
de resultar en. una nueva forma estructural del mercado de dine

r0, tiene implicaciones en dos aspectos sustanciales. 
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La primera es que la creaci6n de moneda de curso forz2 
so por el estado no es una acción autónoma e independiente de -

la ley del valor, debe tener puntos de referencia determinados
por el movimiento mismo de las mercancías. Si bien a partir de 

la desmaterializaci6n completa del dinero ocurrida después de -
la primera guerra mundial o de la gran depresi6n, según el país 
que se trate, se creo la i1usi6n de que el dinero puede ser ca~ 

trolado por el estado, éste puede manipular la condici6n monet~ 
ria, retardar sus efectos y modificar la forma en que la econo

mía los experimenta, pero es incapaz de reemplazar la ley del -
valor. La emisi6n de dinero por el estado tiene un límite im--
puesto por las contradicciones de la esfera productiva, es de-

cir, por la forma como se organiza el proceso social de produc
ción. 

La segunda se refiere a su relaci6n con el crédito y -

la expresión monetaria de la hora de trabajo o salario maneta-
ria. El crédito se integra a la producción y llega a asumir la 

forma de capital dinero que sirve para iniciar el proceso pro-
ductivo, ya sea para e1 pago de sueldos, salarios, compra de m~ 

terias primas, equipo etc. Al ampliar su esfera de existencia 

y permear las condiciones de equivalencia mediante un acto de -

sustituci6n de la moneda, significa que, aunque el sistema de -
crédito establesca un grave desacuerdo entre la formaci6n y ga~ 

to de. la renta y las anticipaciones privadas, la crisis finan-
ciera ya no puede resolverse en una destrucci6n del carácter m~ 
netarío ,de los signos de crédito emitidos por los bancos, como

ocurría con el patr6n oro, y no puede ser así cuando el dinero
crédito incorpora la renta y en especial, la masa salarial cuya 

creación y gasto regular son la condición básica par la cohe
sión del modo de acumulación. 

De tal suerte, que cuando la moneda central tiene un -

curso forzoso~la crisis de realización ya n~ se acompaña nece-
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sariamente de crisis de crédito y de quiebras bancarias sino -
que la crisis puede tomar la forma de desval.orizaci6n del signo 
monetario. La sol.vencía del sistema bancario se convierte en -
uno de los puntual.es que habrá de sostener el estado. El. banco 
central del estado, valida les adelantos privados y la nueva -

forma de articulación estructural del sistema monetario y sist~ 

ma de crédito, de manera que el fraccionamiento y desacuerdo 
del. sistema de crédito puede resolverse al precio de destruir ei 

poder adquisitivo creado por esa entidad emisora. 

La existencia de esta nueva forma estructural de la -
condición monetaria supone que el dinero crédito puede no veri

ficarse plenamente con la producción mercantil y ocurrir una se~ 
doval.idaci6n social de los trabajadores privados, ante la impo

sibilidad de desvalorizar el dinero crédito mediante su destru~ 
ción. 

Al aceptar el dinero crédito se convierte en una obli

gación social, llevando una posibilidad formal de inflación ya
que al quedar seudevalidada una fracción de la producción roer-

cantil, se traduce en un desmoronamiento permanente del equiva
lente general, es decir, en una erosión monetaria permanente, -

en un aumento de precios que puede ser de pequeña magnitud pero 
constante o de proporciones importantes. Resulta entonces que-

el. signo dinero, además de estar sancionado por :la mercancía, -
recibe una segunda sanción como val.or y la sanción corno signo -
pueden no corresponderse, de tal suerte que lo que circula como 

signo con Un valor nominal prefijado no tiene capacidad para 
adquirir el mismo monto de valor en forma de mercanc~as, que -

-las que adquiera un año.o un mes antes. La inflación separa l.a 
_correspondencia ante l.o que el signo representa hoy,y el. val.ar-'"' 

que se puede adquirir con él. mañana. 

La ·-unificación del mercado de dinero se vuelve una ne-
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cesidad imperiosa del sistema, de manera que el dinero de curso 

forzoso y el dinero crédito requieren estar sancionándose perme 
nentemente el uno al otro y ambos a su vez se sancionan con e1-

equiva1ente mundial. La reserva monetaria internacional es in~ 
trumento de esta sanci6n; su composici6n y movimiento ref1ejan-
1as transacciones de mercancías y dinero entre los diversos es-. 
tados nacionales. La sanci6n ratifica el carácter social del -
trabajo en el plano internacional y es resultado del arbitraje
que sobre éste ejercen los principales centros hegem6nicos de1-
mundo. 

Atín así, .esta unificaci6n del mercado de dinero no es
tá excenta de contradicciones que reflejan no s61o e1 carácter

comp1ejo que tiene la producci6n capitalista, los diferentes -
procesos y ciclos del capital nacional y el internacional, sino 
también la capacidad del estado para manejar el mercado monete 

rio nacional, la re1aci6n entre la banca central y la banca pr~ 
vada, así como de su propia comprensi6n sobre el carácter espe

cífico del crédito y el manejo de la política econ6mica gene- -

raJ.. Debido a la naturaleza de la moneda y el crédito, la po1~ 
tica monetaria puede darse al margen de una política econ6mica

genera1 y afectar la estructura econ6mica de manera adversa. 

Más atln, la gesti6n del mercado de dinero puede desdo

blarse en una política monetaria y una política de crédito de -
efectos opuestos y contra producentes, si el estado no alcanza

ª ver la re1aci6n que existe entre ambos circuitos,y c6mo las. -
limitaciones en uno de ellos pueden verse agravadas por la esp~ 

culaci6n en el otro. Puede incluso hacerse un manejo del merce 

do de dinero que afecte la política de financiamiento de ingre
sos y gastos total del sistema y la política social, 10 que re
fleja el carácter fraccionado de la política econ6mica general, 

y los distintos grupos y clases que atraviesan 1a acción concr~ 

ta del estado, así como su capacidad de manejo de las pugnas s2 
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ciales, en tanto afecta la creaci6n interna de valor y la forma 
de reparto del plusvalor. 

La politica crediticia y monetaria tiene una eficacia
limitada, no puede evitar las crisis de confianza y la activi-

dad especulativa, que se realiza al margen de la acci6n de la -

banca centra1, as~ como tampoco puede evitar que ocurran 1as -

leyes tendenciales del capitalismo, de disminuci6n de la ta~a -

de ganancia o evitar o controlar la inflaci6n. La funci6n del

banco centra1, y la estrategia que desarrol1a, representa un -

compromiso entre la politica monetaria pdblica y las decisiones 

privadas de quienes poseen moneda. El poder monetario del esta 

do est.:!i. limitado por el. poder monetario de los particulares', 

por el sistema bancario y por las relaciones que el patr6n man~ 

tario nacional mantenga con el patr6n monetario hegem6nico. La 

sanci6n interna de la moneda se maneja entonces a través de ia

sociedad civil y a través de la banca y recibe una tercera san

ci6n en el plano internacional. La necesidad de tal sanci6n se 

evidencia en la concertaci6n de patrones monetarios que rigen -

el intercambio de mercancias y capitales internacionales. El -

carácter especifico que asuma la acumulaci6n capitalista en un

periodo hist6rico determinado y el predominio del intercambio -

de ciertas mercancias~ materias primas y bienes de consum~ o -

bienes manufacturados y expansi6n de la empresa transnacional -

da lugar a camb.ios en los patrones monetarios vigentes: del pa

tr6n 'libra oro, al patr6n.dólar oro, al patr6n d6lar y reflejan 

los cambios en los centros hegern6nicos que ejercen esos patro-

nes. 

.El patr6n monetario hegern6nico implica que la hegerno-

nia económica de un pais en el plano de acumulación mundial le-

·permite imponer su moneda como dinero mundi~l. Esta moneda que 

'opera como dinero mundial reproduce a su vez las funciones man~ 

tarias de medida de valor, patrón de precios,· etc-. El patrón .-:-. 
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monetario hegemónico funciona en ei nivei internaciona1 con una 

autonomía re1ativa ai crear sus propios medios de pagos respa1-

dar unas monedas con otras, constituir pir<inlides de va1idaci6n
de monedas y de todas eiias con ei oro y sustraer tempm::a.lmentesus 
propias· de 1as de1 equiva1ente generai en ei mundo: ei oro. 

Sin embargo, e1 ejercicio dei patr6n monetario hegem6nico para
ei país que 10 practica no deja de tener un car&cter a veces -

contradictorio entre e1 sostenimíento externo de esa moneda y -

ia po1ítica monetaria interna. De esta forma ios cambios en e1 
pape1 que e1 país hegem6nico tiene en e1 proceso mundia1 de - -
acumu1aci6n inf1u.ir&n sobre su capacidad de gesti6n de su pro-

pia moneda en el plano internaciona1, en un proceso en el que -

tendrán a unificarse ios sistemas monetarios naciona1es con e1-

internacionai sin que e11o imp1ique una unificaci6n equitativa
sino subordinada. 

Los patrones monetarios de ios países subdesarro11ados 

tendrán un car~cter cada vez m&s 1imitado en ia medida en que -
tendencia1mente ias funciones que debería desempeñar ei dinero
naciona1, en particuiar ia funci6n de reserva de vaior y dinero. 
_mundia1 pertenecen de manera predominante a1 dominio de 1a cir

cu1aci6n financiera internacionai donde ia empresa mu1tinacio-
na1 maneja y arbitra ei f1ujo de estos recursos. A su vez, 1a

gesti6n monetaria de 1as naciones hegem6nicasestar& inf1uida -
por ias pautas de acumuia~i6n de ias grandes empresas mu1tina--. 

cionaies y por ia transnaciona1izaci6n bancaria, perdiendo de -

manera reiativa. e1 poder de concertar interna y externamente ia 
gesti6n monetaria y 1a unif icaci6n de ios mercados monetarios -

en ei nive1 mundia1. · 

PATRON MONETARJ:O HEGEMONJ:CO Y DJ:NERO MUNDIAL 

E1 patr6n monetario es ei conjunto de f1ujos mercanti

·ies y de capitai, cuyas condiciones de existencia se _expresan -

'{ 
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en las distintas determinaciones de dinero mercantil, es decir, 
_el dinero que est~ en la circu1aci6n mercantil; el capital din~ 
ro, o sea la forma como el capital entra en la circulaci6n como 

financiamiento o anticipo neto de dinero contra valores en la -
circulaci6n y el capital prestable, cuando este capital se com
pra y se vende como una mercancía. El concepto de patr6n mone
tario es una categoría analítica que permite entender el carác

ter complejo que tiene el dinero, apart~donos del marco estre
cho que lo considera unicamente medio de pago, reserva de valor 

o forma de riqueza y la manera como el dinero nacional se arti~ 
1a a un patrón de acumulaci6n, a partir del cual desarrolla una 

forma especifica. 

El patr6n monetario que predomina en el plano interna

cional tiene un carácter hist6rico, lo que supone que cada fase 

del capitalismo en la historia mundial crea un patr6n monetario 
que le es propio para impulsar la forma concreta que asume la -

ácumulación en esa etapa y en ese nivel, a la vez que ese pa- -

tr6~ monetar~o que opera internacionalmente se vincula a los p~ 
trenes monetarios nacionales.sin que esto implique, desde lue-

go, que el patrón monetario mundial sea la suma de los patrones 
nacionales, ni que éstos sean un reflejo mecánico del patrón m9 

netario internacional. Por el contrario, habrá un patr6n mone
tario hegemónico comandado por un pais cuya posición en la eco

nomia mundial es ·central y cuya hegemonía monetaria supone una
.. subordinación del resto de los patrones monetarios nacionales.-

Este carácter subordinado implica que los paises regulan sus r~ 
laciones internacionales, productivas, comerciales y de capita

ie':', con_ el patrón monetario hegem6nico. Ello no impide sin -- . 
embargo, que:algunos paises capitalistas desarrollados alcance~ 
a tener un patrlSn m"onetario relativamente independiente del _he"." 

:gem6nico, esto es cierto en particular para fines de la década

de i,os seten:t:a y que, eventualmente, lleguen a establecer acue;s 
dos entre ellos y acciones concertadas que les permitan una ._au.., 
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tonomía parcia1 de1 patr6n monetario hegem6nico. 

En e1 caso de los países subdesarro1lados, a1 carácter 
subordinado de1 patr6n monetario se añade e1 carácter dependieB 
te, el hecho de que estos países mantengan una relaci6n de de-
pendencia de su modelo de acurnu1aci6n con respecto a 1as econo

mías centrales, no s61o se expresa en una gran vunerabilidad de 
sus estructuras econ6micas, sino también en que las funciones -

monetarias que se desarrollan en el interior de los estados na
cionales tienen un carácter restringido, 1o que supone que va-
rías de estas funciones son efectuadas a través de1 patrón man~ 

tario hegem6nico. Estos países no s6lo se ven en 1a necesidad
de recurrir a1 dinero mundia1 para mantener sus relaciones co-
merciales con el exterior y éontar con.un monto adecuado de re

servas monetarias, sino también la expansión de su aparato pro 

ductivo depende de1 acceso que el país tenga a 1a moneda hegern~ 
nica, a la vez que varias de 1as funciones monetarias tendérán

a efectuarse en la moneda mundial. 
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CAPITULO II 

ANTECEDENTES DE LOS ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO 
EN LA ECONOMIA MEXICANA 1930-1970 

2.0 CAMBIOS EN LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS 

(FORMACION DEL PATRON MONETARIO SUBORDINADO) 

En los años 303 se vislumbra un proyecto económico que 

pretende la reorganización de la nación, sus bases principales
se dan en un reordenamiento de la propiedad de la tierra que g~ 
nera un nuevo sistema de apropiación y no de expropiación. Di
cha reformulación reconstruye la propiedad agr~co1a y la vincu

la a la actividad industrial, con lo anterior se dan nuevas re
laciones de producci6n que van a potenciar el desarrollo de nu~ .. 
vas fuerzas productivas y a tener un papel crucial en la fija-

ción de precios y de los salarios; se mercantiliz6 y monetizó -

la producción del campo y es aqu~ cuando la gesti6n del estado
presenta sus rasgos mas sobresalientes con el dinero de curso -
forzoso y las instituciones del estado que asumen el papel de ca

pital comercial, articulan la econom~a campesina con el desarr2 
llo capitalista urbano. 

Lo anterior permite una exacción regular del excenden

te interno de los campesinos y mantiene a masas importantes_ de~ 

este sector en un nivel de reproducción simple. Esta tendencia 

-abre paso a dos procesos: una mayor concentración del ingreso -. 
y un abaratamiento del capital variable, una mayor autonomiza-
ci6n del capital constante, concentración del capital y la for-

mación de grupos oligopolicos. 

Con la.reforma agraria se rompen las condiciones pre--
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vias de producci6n en el campo y se libera fuerza de trabajo, -
dicha fuerza de trabajo, parte se reubica en el mismo campo en
ferma de proletarios y jornaleros, pequeños propietarios, ejid~ 
tarios y comuneros, y otros emigran a las zonas urbanas, 1o an

terior también significó la incorporaci6n de la fuerza de trab~ 
jo a la economía monetaria y el abandono de las relaciones de -
produaci6n arcaicas¿aunque no dei autoconsumo. 

Cabe agregar que estas políticas hacia el campo tam
bién formaron nuevos propietarios agrícolas y capitalistas. 

Las reformas de los años 30as. son las que constituyen 
la base del patron monetario vigente entre 1940 y 1970. El es-

tado asume mayor injerencia en el patron monetariq. restable- -
ciendo los circuitos financieros que se hab~an roto. En el año 

de 1930 durante la gran crisis, 1a economia mexicana,e1 sistema 

financiero y la posici6n del Banco de México empiezan a debili
tarse, se suspendieron 1as entradas de capital externo y una de 

las fuentes fundamentales de recursos del sistema bancario que

dó cortada, lo· anterior· se reflejo en un descenso de los recur
sos. de las principales instituciones de crédito que pasaron de-
1019 millones de pesos en 1928 a 662 millones en 1931, la ofer

ta monetaria se redujo de 627.8 millones en 1928 a 272 millones 
en 1931. 

En esta época todavía el patr6n oro era la base del -
sistema monetario aunque dicho metal ya había desaparecido de -

1a.circulaci6n, lo que circulaba como moneda era la plata y co~-

tinuaba la pluralidad de billetes, así como no existía control

sobre el circulante acuñado. 

En aquellos años el 40% de los recursos fiscales era 

generado por la exportación de mercancías (Excluidos el oro y
. la plata) sin embargo la crisis econ6mica hizo bajar las expo~ 
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taciones de 117.7 millones de dólares en 1929 a 30.7 millones -

en 1933, dicha caída fue compensada con mayores ventas de plata 

y oro consiguiendo mejorar la balanza comercial. 

Es imperante destacar que el patrón monetario vigente

en esos años, ten~a su respaldo directo en las r~servas de oro
y plata, al saldarse la balanza comercial con dichos metales en 

forma de moneda,el país se quedaba sin numerario agudizando la

crisis del momento. La política de exportar oro y plata era -
utilizada por el estado como mecanismo de defensa para evitar -

la devaluaci6n, lo que si llevaba consiga un aumento momenta-

neo de la entrada de dolares, estos eran enviados para hacer -

nuevas remesas de capitales mexicanos a1 exterior, en forma de

más dólares, oro y plata. 

El mecanismo anterior producía un circulo vicioso en -

el cual, cuando e1 sistema bancario local se quedaba sin reser

vas, obligaba al estado a estimular la exportación de más oro -

y mas plata. La crisis economica y los problemas para estabil~ 

zar la reserva produjeron devaluaciones sucesivas en 1931, (de-

2. 26 a 2.65 pesos por dolar), en 1932 a (3.16) y en 1933 a - -

(3.50). Así a las dificulatades del estado por estabilizar su

reserva iban unidos los problemas por financiar su deficit, d~ 

bido a·la caída de su principal fuente fiscal (las exportacio-

nes) ádemás de la falta de otras alternativas de financiamiento. 

(Hasta el año de 1931, más precisamente el 25 de julio

se mantuvo el patr6n oro, la llamada Ley Calles derogo dicha -

equivalencia .que establecía 75 centigramos de oro para uri peso

mexicano)* 

* Cardero Ma. Elena, Patrón Monetario y Acumulación, Ed. XXI. 
p.·p. 17. 
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Se desmonetizo el oro y se permiti"6 su libre comercio, 
se prohibio también con esta ley la libre acuñaci6n de plata y
los billetes emitidos por el Banco de México continuarían sien
do de admisi6n voluntaria, _estando la emisi6n respaldada por un 
50% de la resrva, al mismo tiempo se limitaron las actividades

bancarias "comunes•• del. Banco de México implementando e1 siste

ma de redescuento, awnentando las instituciones asociadas al. -

Banco Central de 5 en 1930 a 13 en 1931. 

La prohibición de acuñar plata agrav6 la escacez de me 
dios de pago, el 9 de marzo de 1932 se reform6 la ley Calles, -
en abril. del mismo año se redefinieron 1as operaciones directas 
de crédito y préstamo del Banco de México con el público, asig
nandole nuevas funciones: la emisi6n de billetes, regular la -

circulación monetaria, central.izar reservas, ser el. tesorero -

del Estado y efectuar todas las operaciones inherentes a un Ban 
co Central. 

El 19 de marzo se incrementaron las atribuciones del -
Banco de México al disponer que las instituciones que recibie-
sen despositos a 30 días o menos, o cualquier banco extranjero, 
tuviese que asociarse a Banco de México. El doble caráracter 
que tenía el sistema monetario, de ser equivalente nacional y a 

la vez dinero mundial y por la utilizaci6n que se hacia de es-
tos metales para compensar el deterioro de la posici6n exter.na
y para usos fiscales produjo un rompimiento de los circuitos f~ 

nancieros. 

La crisis internacional produjo un acelerado proceso -
de fusiones, concentraciones y liquidaciones bancarias, la ba~ 
ca sin concesi6n y las sucursales de instituciones del .extranj~ 
ro empiezan a desaparecer del mercado financiero local. El reo.E_ 

denamiento financiero no s61o se di6 en países como México sino 
én los pa:ises capitalistas centrales, los cuales no···solo lo h~ 
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cieron 1nternamente, sino también externadamente, en 1933 se -
firmo e1 tratado de 1as .9 potencias que con e1 tiempo produjo -
e1 tratado de Londres. En dicho tratado se contemp1o el uso de 
la p1ata, como reserva para estimu1ar 1as economias naciona1es
impu1sando a su vez e1 comercio mundial. 

Bajo este tratado se motivaron po11tican como la de1 -
gobierno norteamericano a1 promu1gar ia Si1ver Purchase act. ia 
cua1 estab1ecia que 1os E.E.U.U. comprarian toda 1a p1ata nece
saria hasta que ese meta1 constituyera 1a 4a. parte de 1a rese~ 
va. En aque11a época e1 va1or de1 meta1 aument6 rapidamente de 
24 cts. de.d61ar en 1932 a 86 cts. en 1935, 1o que favoreci6 a-
1os paises productores de p1ata. 

E1 hecho de que 1a moneda mexicana estuviera hecha de
p1ata (e1 punto de fundic6n de1 peso p1ata mexicano era de 72 
cts. d61ar), produjo de nueva cuenta 1a exportaci6n de moneda -
meta1 de nuestro pais. Las exportaciones de plata aumentaron -
de 22.5 mi11ones de d1s. a 64 mi11ones en 1935 afectando sever~ 
mente 1a circu1aci6n de moneda metá1ica dentro de 1a oferta mo
netaria tota1 que descendi6 de 193 mi11ones de pesos en 1934 a-
138 en 1935. 

La 1ey de1 26 de abri1 de 1935 introdujo un cambio f~ 
damenta1 e1 cua1 1nstaba a abandonar.e1 .sistema de circu1aci6n
monetaria formado en su mayor parte por piezas rnetá1icas, y a -
1a vez se mstituian 1os bi11etes de1 Banco.de México que. deja
ban de ser de aceptaci6n vo1untaria, se 1es conferia poder 1ib~ 
ratorio i1inÍitado1 de circu1aci6n forzosa, se 1es retiraba 1a 1:!:, 
_bre convertibi1idad, se desmonetizaba 1a p1ata, se prohibia .su""'. 
exportaci6n y se descartaba e1 canje de p1ata por bi11etes. 

La po11tica de Estados Unidos hacia México· en esta_ c_o
_ yuntura fue 1a de comprar a1 Banco de México toda 1a p1ata que-
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el banco le vendiera, a cambio de oro metálico, de tal ma-
nera que estabilizara la reserva monetaria del Banco Central. 
El 27 de abril el precio de la plata bajó, hallandose en poco -

tiempo por debajo del punto de fundición del peso mexicano de -
12 cts. de dólar y a finales de 1935 estaba a 45 cts. de d61ar
por onza~ 

El enorme flujo de metales que tuvieron como destino -
los E.U.A. sobre todo producto del temor de otra gerra hizo que 
cayera el precio de la plata en particular, lo que condujo al g2 
bierno norteamericano a retirarse del convenio de compras de -

plata a México. A cambio de lo anterior el tesoro norteameric~ 
no prometio a través de1 fondo monetario de estabi1ización, a -

apoyar el peso mexicano quitando así las frecuentes devalua- -
cienes de la moneda mexicana, detrás de todo esto, el objetivo
de la política norteamericana era la de evitar frecuentes deva-
1uaciones monetarias que hicieran mas competitiva la exporta- -

ción de productos de otros paises, otro de los factores que mo

tivaron a la política del coloso del norte fue la necesidad de
integrar1 El mercado mexicano al de los E.U.A. para lo cual la 

estabilidad y la fluidez monetaria era condición escencial.* 

Ante estas instancias la constitución de la reserva t~ 
nía un elemento nuevo, el dólar y los apoyos de la economía no~ 

* El 28 de agosto de 1936 se modificó de nuevo la legislación
y con ello se desligó la unidad de cuenta de.1 sistema monet~ 
rio nacional de toda injerencia metálica como punto de apo~ 
yo a. su valor o equivalencia, con lo que la. emisión maneta-
ria se sacudió de la tutel.a de los metal._es y eligi6 a el.. pá-' 
pel moneda emitido por.el Banco Central en l.a unidad princi
pal.: de gr ad.ando la moneda de pl.ata a moneda de . apoyo·. o . sub_si
diaria. Ma. Elena CMrdero El Patrón Monetario y Acumulación·. 
en México. Ed. s~glo xxr p.p. 20: 
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teamericana para sostener el valor de la divisa y no tanto para 
regular la circulación anterior. Otras medidas de relieve por

aquel.las fechas fue el establecimiento de l.os deposites obliga
torios l.o cual. tenía por objeto una mayor injerencia del. Banco
Central sobre el estado de liquidez de los bancos y sobre el. -
crédito concedido, se readacuaron las funciones de la comisi6n
na_cional. bancaria y el papel del Banco Central como agente fis

cal del gobierno. 

El estado Cardenista tuvo un poderoso instrumento para 
impulsar su política económica y social, esta fue la centraliz~ 
ción monetaria y el carácter de curso for~oso que adquiri6 e1-
bi11ete nacional. El estado abandon6 el tradicional equilibrio 

presupuestal, movilizó recursos para las grandes obras públicas 
y constituy6 nuevas instituciones fincieras que le servirian p~ 

ra apoyar a sectores básicos de la economía. 

El estado a través de sus instituciones financieras -

productivas y comerc+aies se hizo presente en las distintas fa
ses y formas del ca pi tal; los fondos pübl icos y la acumul_aci6n

estatal se vincularon en forma historicamente temprana con el -
capital. bancario, lo que en cierta medida p_uede ser uno de los

elementos que explique la existencia de un estado política y -
económicaniente fuerte,con una.base fiscal débil. 

De 1936 a 1940 el déficit público acumulado fue de 153 

millones de pesos.y represent6 aproximadamente el. 32% de aumen-. 

to a la oferta monetaria total y más del. 50% del aumento en mo
neda métal.ica y billetes en poder del público. Las institucio-

.. nes financieras que tuvieron su origen durante los años l.932 y

l.940 fueron: Banobras l.933 apoyó a l.a creciente infraestructura 
urbana; Banjidal 1935 apoyó l.os cambios en la estructura de 1a

tenencia de l.a tierra y la comercialización agrícola, UNPASA --
1.938 y ANDSA 1936, Bancomext 1937, a rescatar las acti'Vid;,;_des -
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de exportación, y a apoyar l.as actividades de l.a industria, Na
finsa en·1933 y Banco Obrero 1939. 

En rea1idad estas instituciones se conviertieron en 
los brazos administrativos del Banco de México y del. Gobierno
Federal. más que en instituciones autofinanciabl.es y suficientes. 

Cabe hacer notar que parte de las acciones de estas institucio
nes fueron compradas por bancos privados y viceversa. A fines
de 1940, e1 64~ de l.os recursos del sistema bancario se concen
traban en la banca públ.ica incluido el. banco de México,de 1933-
a 1940 l.os recursos totales del sistema bancario crecieron de -
922 millones de pesos a 2,219 millones,l.a oferta monetaria cre
ció a.una tasa media de 15 .1% y l.os recursos crediticios l.o hici~ 

·ron a un ritmo promedio de 14% anual.. 

El cambio del antiguo aparato monetario y crediticio -
del. porfiriato caracteristizado por su vinculación con el. sec-

tor agro-exportador y los grandes l.atifundios porfiristas y su
jeto a un sistema monetario metál.ico y a una red bancaria de f ~ 
.liales extranjeras, fue restructurado junto con l.a creaci6n de-
1as nuevas instituciones. 

El. estado mexicano desde un principio compartió jµnto

con l.os grupos fínancieros privados la fijaci6n y elaboración de

l.a pol.ítica monetaria y financiera, además de que apoy6 el. sur
gimiento de una nueva Banca. Se establ.ecieron serias alianzas~ 

entre l.a burocracia y l.a burguesía financiera como el. ejempl.o -
de Don Luis Montes de Oca lo confirma.que fue director del Ban
co de México con Cárdenas y uno de los fundadores del Banco In~ 

tern~cional. con fuertes intereses econ6micos. 

En aquel.la ·época, ·ios ejemplos de intereses comunes e~. 
tre miembros del. Estado y grupos financieros fueron los de Ab~
l.ardo:· ·Rodrí.guez, Maximino Avila Camacho y el m;i.smo Luis. Montes~ 
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de Oca. Las instituciones financieras surgidas en estos años,

as~ como 1as ya existentes invert!an fundamentalmente en accio

nes de otras instituciones financieras al mismo tiempo que ias

acciones de cada nuevo Banco eran a su vez compradas por otros
Bancos. 

El Estado mexicano ro solo aporto reet=sos para fundar bancos 
corno el azucarero, e1 algononero, el refaccionario, sino que -

también apoy6 la creación de Financieras, Bancos de Inversión -
y Capitalizadoras y restablecio a los bancos amenazados de --
quiebra etc. Cabe hacer destacar que el nuevo gr!1po Bancario -
no fue un nuevo bloque financiero, sino que se nutria de 1os r~ 

sabios porfiristas, pero modernizados, ademas de que estuvo es

trechamente ligada a la burocracia pGblica que maneja las cues
tiones financieras y hacendarías. 

La consolidadaci6n de la centralización monetaria por
el estado supuso en primera parte un rompimiento con los l~mi-

tes de un patrón monetario métalico y en segunda que el estado
expresó su poder para que el billete o signo monetario fuera -
aceptado en el ámbito nacional como equivalente general y a la
vez como dinero mundial en el plano externo, articulados as~ -

con el patrón monetario internacional a través de la divis~ do
lar y de una manera subordinada por el poder de las relaciones

comercia1es que sostenia mundialmente a esa divisa. No cabe dE 
da que el estado mexicano apoy6 a la empresa industrial privada 

con instrumentos monetarios legales como la centra1izaci6n def~ 
nitiva de1 billete de curso for~oso inconvertible ocurrido en -

-1936: as~ como con una estructura legal producto de 1as refor-
mas de 1938, y sobre todo de 1941 con la ley orgánica del Banco 
de México y la iey de Instituciones de Crédito. 

En esta ú1tima· fecha de reformas se establece una sep~ 
raci6n entre e1 mercado de dinero y de capitaJ,es asignandose, 
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el Banco Central una posición de gestor fundamental del sistema 

y de aval de todo el aparato crediticio. Estas reformas seña--
lan que toda necesidad de dinero derivadas de la producci6n de

bienes y servicios seran atendidos por ei Banco de M~xico,me- -

diante e1 mecanismo de descuentos, ampliando sus ope·raciones de 

mercado abierto, manejando los excedentes de reserva monetaria
con discreciona1idad,y suprimiendo 1as disposiciones· que 1imi-

taban el monto absoluto y percapita de la circulaci6n monetaria 

y la norma de que sólo el 10% de la reserva fueran divisas. 

Todo lo anterior confirmó el caráctercel Banco de M€ox~ 

co, evadiendo los límites de creación de dinero y dando mayor -

libertad a la entrada de divisas al país. Uno de los objetivos

de Banco de México como banco de bancos era el de lograr la es

tabilidad monetaria y de precios en la economía de México, es

te objetivo se vio obstaculizado constantemente por las políti

cas hacendarias de financiar el déficit público, para 1941 el -

adeudo del gobierno federal con el banco era diez veces mayor -

que el capital del banco, lo que impedia la regulaci6n del sis

tema monetario y crediticio. 

Las discusiones sobre los efectos inflacionarios del 

gasto financiado con deuda y emisi6n monetaria fueron múlti

ples, lo que expresaba el _profundo desacuerdo ideológico, so-

bre el car:!i:cter de la política monetaria y el papel del Estado

en el proceso de acumulación de. capital. 

La ley de 1941 estableció tipos diferenciales de enca

je de acuerdo con el tipo de dep6sito en moneda nacional o ex-~ 

tranjera, junto a este instrumento de regulación monetaria, se

crearon nuevos mecanismos de contro"l como la ·cartera selectiva-· 

del cr€.dito, las inversiones obligatorias en· valores de gobier-· 

no, el manejo ·de la tasa de inte.:és, el tipo de cambio, las·su.;. 

bastas de dinero. 
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En 1a práctica.la introducción de1 regimen del encaje
lega1, expreso 1a dificultad de estab1ecer una po1~tica moneta
ria por otras vras, como la tasa de redescuento o las operací~ 

nes de mercado abierto. Era notorio que esta a1ternativa era ~ 
dific11 si consideramos que el mercado de dinero era incipiente 

y precario 1o que 1imitaba el ejercicio de po1rticas monetarias 
propias de rrerca<"os financieros a1tarrente <"escrrro11ar.1os, to<"o 10 a.r.terior
ser~a un obstácu1o para e1 ejercicio de una tasa de redescuento 
como po1~tica para fijar el costo de1 crédito y de un mercado -
abierto de capita1 que ubicara e1 costo del dinero en el largo
plazo. 

Aqu~ cabe seña1ar la apreciacón de Manuel Quijano en -
el sentido de que un sistema financiero no puede desarro11arse
p1enamente si no tiene un aparato productivo p1eno, por 1o que
el poco desarro1lo de los mercados financieros no era producto

de unama1a instrumentaci6n de 1as pol~ticas monetarias, credit.:! 
cías y financieras, sino por lo 1imitado del patrón monetario -
local que no integraba 1as funciones de reserva de valor y ere~ 

ción de dinero mundial en tanto que se fundamentaba en un pa- -
trón productivo de base restringida. Volviendo a 10 anterior -
el encaje 1ega1 se convirtio en e1 instrumento escencia1 de CO!!_ 

tro1 de los re.cursos bancarios, no sólo de los pasivos sino que 
controlo también la cartera de 1os bancos. 

Además de contro1ar la liquidez de los bancos, el ene~ 
je legal sirvio para financiar los gastos de1 Estado, sustra
yendo el dinero que se encuentra esterilizado en la Banca· e in
c1uso fondos que pueden ser uti1izados inadecuadamente·. Ademiis 
d~l encaje selectivo en 1949, se .crearon los encajes sup1ement~ 
ríos a: 1~s incr.,;mentos en los pasivos;·quÉo rebasaban un nivel --· 

previamente deter.minado con la intención de controlar 1a liqui
dez excesiva de· los bancos, otro encaje importante fue el punt.f. 
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tivo sobre todo en aquéJ.J.as prácticas indebidas o excesivas de
J.os bancos. 

Las inversiones obJ.igatorias en vaJ.ores deJ. gobierno 
fueron una prolongación del mecanismo de encaje mediante e1 -

cuaJ. se obJ.igaba a J.os bancos a adquirir este tipo de vaJ.ores 
y a cambio de eJ.J.os, recibian un interés y proporcionaban recu~ 
sos aJ. gobierno. Las instituciones de crédito estaban dividi--
das de 1.-a siguiente manera: Bancos de Depósito, Instituciones -

de Ahorro, Sociedades Financieras, sociedades de Crédito Hipot~ 
cario, Sociedades de Capita1ízaci6n y Sociedades e Institucio~-

nes Fiduciarias .. La anterior estructura bancaria obedecía a la 

concepci6n que intentaba separ~ el mercado monetario operado -

por J.a banca de dep6sito que apoyaria con crédito dinerário eJ.

cicJ.o de producci6n norma]. de hasta 1-80 d:í.as y eJ. mercado de. CE: 
pitaJ.es que operarían J.as ].].amadas Instituciones de Inversión -

(Financieras, Crédito Hipotecario y de Capitalización para ope
raciones mediante ia emis6n de Bonos y obligaciones. Lo que se 

asumia en realidad era que se separaba eJ. dinero deJ. Estado deJ. 
dinero crédito, sin embargo J.as instituciones operaban integra

das en sus operaciones bancarias. 

Con eJ. objeto de integrar una visi6n mas ampJ.ia d~ J.as 
funciones deJ. dinero y de J.a poJ.:í.tica monetaria y financiera 

describ:í.remos J.as funciones de]. dinero en ambito real.: 

Función Medida de Val.or y Patrón de Precios: estas fll!!. 
ciones que deberá real.izar l.a Moneda Nacional. .dependerán en tina
prímera instancia de l.a forma impuesta y subordinada que asume

J.a inserci6n de México al. capitaJ.ismo Mundial y deJ. proceso in

terno de creaci6n de valor. 

Es muy importante hacer notar que l.as condiciones de 

existencia de J.a fuerza de trabajo, l.os precios de producción 



61 

y la estructura de costos de los paises hegem6nicos son puntos 
de referencia en el intercambio de m~rcancias entre nuestro - -
pais y el exterior. El tirnbito comercial del exterior cumple un 
papel fundamental en la fijaci6n de las pautas de acumulación -
interna, la creación de valor y la fijación de los precios, se
configura una división de productos que son realizados interna
mente llamados Bienes no comerciales y los realizados en el ex
terior o también nombrados Bienes Comerciables. 

De la diferencia entre los tipos de trabajo de los - -
paises capitalistas tanto desarrollados como subdesarrollados,
se forma una relación de subordinaci6n de las tasas de interc"!!! 
bio de produ.ctos, dejando un margen a los pa.ises poco desarro-
llados para su sobrevivencia y la ampliación del régimen capita
lista. 

El valor del peso se define en base a una paridad acoE 
dada en el marco de un sistema internacional de precios y es r~ 
gulado por un sistema monetario mundial que autoriza los carn- -
bios de esa paridad de acuerdo a un coeficiente de divisas den2 
minado reserva. La paridad resultante responde a una desici6n
politica que tiene como objetivos abaratar costos para ciertos
sectores productivos, como por ejemplo el industrial, y d~ au-
mentar la pro~uctividad de los sectores generadores de divisas-. 
de manera que se compense las pérdidas ocasionadas por el dete
rioro de los términos de intercambio entre las econom.ias centr~ 
les y periféricas. 

Con el reordenamiento econ6mico instrumentado con el -
apoyo ael nuevo sistema financiero y en el cual el nuevo eje -
del mismo es ~l manufacturero - industrial, produjo una altera
ción de los precios. de mercado por los precios s_oci.ales, revir
.t.1.endo l.a.tendencia natural del sistema a seguir crec'.iéndci a tr!!, 
vés del apara.to agrominero exportador, castigando al sector ex-· 
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portador más tradicional. en este caso l.a mineria. La desartic_!:! 
l.aci6n del. sector agrominero produjo enormes contingentes de m~ 
no de obra y oferta de tierras que junto con todo el. apoyo de -
infraestructura crearon y se combinaron dos tipos de producci6n 
agricol.a en una se real.iza una expansi6n horizontal. de l.a ocup~ 

ci6n con bajos coeficientes de capital.izaci6n,y en otras se - -
efectua una intensa inversi6n de capital. estatal. para impul.sar-
1.a empresa agr~col.a eficiente e instrumentada para competir en-

1.os mercados de exportaci6n, en primera instancia y despu~s pa
ra suministrar abastecimiento a l.os mercados urbanos. 

El. rompimiento de l.os mercados pequeños y aisl.ados por 
l.a pol.~tica de reordenamiento económico del. Estado, dil.uyo l.os
precios del. mercado antiguo por l.os precios social.es, l.a expre
si6n monetaria de l.a hora de trabajo sufre cambios esencial.es -

en varios nivel.es, l.a acel.erada prol.etarizaci6n urbana y rural., 
el. cambio en l.a forma de pago a campesinos de productos a l.a -
forma monetizada, al.ter6 el. costo monetario de l.a hora de trab~ 

jo. Lo anterior tambi~n di6 un auge inusitado a l.os procesos -
de circul.aci6n a intercambio de mercancías al. homogenizarse el. 
mercado. 

CUADRO I 

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA POR SECTORES 1940-1970 
(AUMENTOS NETOS EN MILES DE PERSONAS) 

At':IOS TOTAL SECTOR PRIMARIO INDUSTRIA SERVICIOS 

1940-1930 2414 993 303 1011 

1950-1960 3002 1273 825 ·904 

1960-1970 2069 -1093 939 2223 

FUENTE: Naf insa l.a Econom~a Mexicana en Cifras :1978. 
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En este cuadro observamos que existe un íncremento en

l.a pobl.aci6n economícamente activa de i940 a i960, tendencia -
que se revierte de i960 a i970 sobre todo en el. sector primario 
contrastando con un aumento de más del. iOO% en el sector serví-
cios. Esto vislUI!'~ra el. decrecimiento de ios niveles de renta-
bil.idad en el. sector primario y el. auge del. sector servicios en 

cuanto a l.a particípací6n en l.a tasa de ganancia global. de l.a -
Econom~a Mexicana en su conjunto, manteniendo 1os sectores in-
dustriales nivel.es de utíl.idad suficientes para su crecimiento. 

As~ tambien se establece una estructura de precios pa
ra los bienes saiarios y los de consumo tradicionai y otra para 
1os bien~s de consumo durarero, la gawa de nrecios se agr~nda s~ 

bre todo en l.os precios de exportación y l.os bienes de consumo
básico y materias primas; ias exportaciones de materias prímas

y productos agr1.col.as siguen los lineamientos de los precios y -

l.a demanda mundial. independientemente de l.a tasa de cambio efes 
tiva real.. Uno de los aspectos de l.a pol.:l'..tica econ6míca más r~ 

l.evantes en estos años., fue que el. Estado con su pol.~tíca agra
ria, separo el. costo de l.a reproducci6n del. trabajo, en su rel~ 
ci6n con el capital constante, asegurando los bienes salarías -

por ~l. Estado. Con e.sta pol.:1'..tica, el Estado abarat6 el. sal.ario 
real al. incrementar l.a productividad en l.a produccí6n de dichos 
bienes dando posibilidad de incrementar l.os niveles de ganancia 
en el sector industrial., aumentando desde el. punto de vista Ke~ 

nesiano l.a eficiencia Marginal de Capíal. 

Todo l.o anterior .hizo que se transl.adaran excedentes -

monetarios del. sector agr1.col.a al industrial, apoyados' ta.Ínbién· 

p 0 r la:· ¡:>ol:l'..tica de precios diferenciados de l.os ¡:>reductos agr~ 
col.as; industrial.es y comercial.es, además de l.os saiarios urba-
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nos y rural.es. 

Siguiendo con l.as funciones de l.a moneda ahora anal.iz~ 
remos l.as funciones de medio de pago y medio de circul.aci6n, r~ 
serva de val.or y di!lero mundial.. 

Se ha conside.:i::ado que en Da.se a l.as c01>ni.cione3 que 
dieron forma al. equival.ente general. y al. patr6~. de precios se 
iran desarro~l.ando l.as otras funciones de l.a moneda. Conforme-
se va desarrol.l.ando el. sistema capital.ista se van.consol.idando-. 
l.as funciones de medio de pago y medio de circul.aci6n, pero es
tas funciones tendrtm un carácter l.imitado en tanto l.a funci6n
de reserva de val.or y l.a obtenci6n de dinero mundial. no l.ogren
ej ercerse con pl.enitud. 

En el. caso de l.as e.conomt.as como l.a mexicana , con -
procesos infl.acionarios gal.opantes, l.a funci6n de reserva de v~ 
l.or depende en mucho.de l.a obtenci6n de l.a moneda internacional.. 
Ademas por l.as condiciones internacional.es de acumul.aci6n del. -
patr6n monetario. l.oca1.que se articul.a con el. patr6n monetario
hegem6nico en una: rel.aci6n de subordinaci6n y dependencia. 

Durante el. pert.odo de guerra y posguerra el. pat.s depe~ 
diá para 1a· obtenci6n de dinero mundial. (metal.es y divisas"> de
sus exportaciones de bienes y servicios, pero este mercado te-
nt.a f1uctuaciones y era vu1nerabl.e,por l.o que l.imitaba l.a entr~ 
da de este dinero y l.a formaci6n de estructuras establ.es de me
dios de pago, que a~que parcial.mente efectua1:ian l.a funci6n de
reserva de val.ar. Por l.as caractert.sticas que tent.a nuestra e~ 
tructura productiva en l.a cual. l.os requerimientos de irnportaci~ 
nes se tornaban·mayuscul.os por el. proceso industrial.izador y de 
sustituci6n de importaciones. El. d~ficit comercial. durante. -
l.9.39 y l.950. fue financiado con l.as divisas acumul.adas durante .;. 
l.a guerra y por l.os ingresos por turismo y cuyo sal.do fue de -""-
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904 millones de pesos. 

En la d~cada de los cuarentas se reinicia la entrada -
de nuevas corrientes de capital extranjero que se ubican en el
comercio, la industria y la agricultura de exportación. El -

monto acumulado de capital privado extranjero a lo largo de1 P!':. 
r1odo fue de 240 millones de dólares pero fue superado en casi
tres veces por los envíos al extreior de este capital (622 mi-
llenes). 

Creemos que ia estructura exportadora nunca ha sido s~ 

ficiente para mantener el ritmo que la industrialización impo--
n:ta; por las ;r.mportaciones requeridas, por la remisión de util.:!:_ 
dades en dólares, además de la ganancia que en forma de activos 
financieros los mexicanos depositaban en el exterior; se cale~ 
la que entre 1939 y 1944 los activos de particulares y empresas 
mexicanas en el extericr alcanzaron un saldo acumulado de 112.8 

millones de dls ., aumentando el saldo a 389.7 millones entre -
1945 y l.950. La gran cantidad de estos movimientos de capital; 
la incapacidad del sector manufacturero exportador de generar -

las d~visas necesarias, produjo la necesidad de contratar pres
tamos éxternos por el sector público, estimandose que para ju-
nio de l.951. .l.a deuda pública exterior fue de 606 millones de P!':_ 

sos. 

Si bien el. proyecto industrializador visil.umbraba la -
integración ~roductiva de los sectores de bienes de consumo in

'te,rmedios. y de capital y supon1a además, que la sustitución d.<;>~-

... importaciones -en '1a que el sector industrial generaría. sus pr~ 

.·p.'.ias .divisas, para que segtin creciera- cambiaría 1a composic'ÚSn 

y estructura del sector externo mexicano, pero en la practica -

e.1 deseq?i11.brio estructural del aparato productivo, caracteriz~ 
·do po.r Un escaso desarrollo del sector de Bienes· de Cap:i.tal y -
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por la ausencia de creaci6n y adaptaci6n de tecnol.og!:a propia,

se constituy6 en un l.imite permanente para un desarrol.lo econó
mico equilibrado de manera que se profundiz6 e hizo mas r!:gida-

1.a dependencia econ6mica del. exterior,l.o que afecto l.a estruct~ 
ra de las importaciones, de l.a inversión extranjera y de las -
re1aciories financieras con e1 exterior. 

Otro de los factores que estructuralmente agravó el. -
probl.éma del financiamiento, fue la pérdida de dinamismo del. ~
sector agropecuario en l.a generaci6n de divisas,lo que hizo se
trasl.adara l.a obtención de estas a los sectores industrial.es y

comerciales y de servicios. Como el. objetivo fundamental. en e~ 
ta étapa era el de impul.sar como eje de la acurnul.ación a el. seso 
tor induStrial.,l.a deuda tuvo un contenido productivo (para fi-
nanciar l.as importaciones y l.a expansi6n del. aparato industrial), 

un contenido financiero (para asegurar la remisión de util.ida-
des de la inversión extranjera.y ensanchar los circuitos fina~ 
cieros locales y uno especulativo {para defender la l.ibertad y

paridad cambiaría) lo predominante en esta época fueron l.os dos 
primeros de 1930 a 1960, con algunos al.tibajos especulativos; y 
en l.os setenta l.a mayor parte del. contenido fue especulativo. 

El mercado norteamericano experimentó una fuerte dema~ 
da sobre todo de materias primas en la posguerra, en esa fe.cha
México experimentó crecimiento en productos como el algodón del 
282%, 272% semilla de al.godón, 142% ajonjolí y 106% caña de - -
azucar. Es importante recalcar el apoyo que brindó el sector. -
agrOpecuario a .la. econom!:a en su conjunto entre 1939 y 1947, .1.a: 
agricultura y l.a ganade~ia aumentó su participación· en·l.á inveE· 
si6n total. al. pasar de 12% a 20% en el. per!:odo de 1948.-1950. 

En el. se.ctor privado el. cambio fue mas marcado al. pa..:..:.. 
sar de 9% en 1938-19.47 a 19% en el. segundo per!:odo. 
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Durante la década de los cuarenta, el 45% de la inver

si6n en el campo fue privada y el resto pública, pe·ro con el -
transcursodel. tiempo la Inversi6n Privada aument6 de 45% en el P~. 
ríodo 1939-1947. a 56% en el período 1948-1950. Claro esta que
la mayor parte de esta última se registr6 en 1os estados del -

norte y en algunas zonas tropicales y semitropicales, incremen
tando así también la frontera agrícola y ganadera en función a 
los intereses de los E.U.A. Hasta el año de 1947 la inversión-
en el campo era financiada en su mayor parte con recursos inte~ 
nes, en 1948, 1949 y 1950 el 14% de toda la inversi6n agricola
tuvo su 6rígen en el Exim Bank en el Bank of America X otros. 

Entre el período que va de 1939 a 1940 los recursos -
privados hacia el campo tuvieron una participación en los reéuE 
sos totales de 39% y entre 1947 y 1950 pasaron a 46% del total. 

Los bancos agrícolas n.acionales participaron en los períodos -
con 8% y 10% respectivamente, disminuyendo la contribución del
gobierno de 53% a 38%. 

Es importante destacar que la mayor parte del financi~ 
miento en el campo se sustentó en las utilidades generadas por
el sector de la exportación, y por los préstamos de los comer

ciantes e intermediarios tanto nacionales ~orno ínternac~onales, 

por lo que el crédito de los bancos no fue significativo a lo -
largo .. de. los cuarenta. De los recursos aportados por el gobieE 
no a la agricultura entre 1939 y 1946, al 95% de ellos fue ded~ 
cado a las obras de riego. 

Hasta 1949 el Banco de Comercio Exterior canalizó a -
través del Banco de México la parte· fuerte en recursos hacia. ·1a·. 
agr:tcultura, . los ban~os intermediarios para con .la ag~icult.:ira··> 
fueron el Banco Nacional de Crédito Agrícola y el Ganadero. 
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Otro de J.os recursos que establ.eció el: gobierno para -
apoyar el. campo fueron J.os fideicomisos especial.es que se em- .. -
pl.earon como fondas revol.ventes. 

Durante J.a época de guerra J.940-J.945 el. sector indus-
trial. se vio fuertemente infl.uido, el. vol.umen de producción in
dustrial. creci6 a una tasa de 9.4%, descendiendo J.a inversi6n
industriaJ. en rel.aci6n a J.a inversi6n total. de un 26% en 1935 -
en un J.6.3% en 1943. Después del. per.todo de guerra J.a inver- -
si!Sn en el. rubro industrial. cree.to hasta 5 veces de 1936 a i94 7, 
disminuyendo ahora el. vol.umen de producci6n industrial. entre -
l.946 Y l.947 en 0.8%,cabe señal.ar que J.a guerra gener!S un monto
significativo de util.idades con J.o que se financi6 el. incremen
to en 1a inversi6ri. 

En J.os afios l.948 y J.949 el. vol.umen producido crece en-
10. 4% anual.mente y J.a inversión promedio l.o hace en 24.2% de 1a 
inversi!Sn tota1. 

otro incremento vertiginoso en esa época fue el. de J.a
inversi6n extranjera que paso de un sal.do acumul.ado de J.62.7 -
mil.J.ones de pesos en l.945 a 302 m.:i.J.l.ones en J.949, variando su -
participaci6n en J.a inversi!Sn manufacturera de 3% promediq en-
tre l.935-J.940 a J.0% entre J.94J. y l.945 y 7% entre .'1:946 y 1949. -
Entr~ 1·940 y J.950 el. sector industrial. recibió un fuerte apoyo
.de J.a banca, en esta década creció en unas diez· veces, mientras 
en 1940 J.a Banca destino a J.a industria cerca del. 25% de sus r~·. 

cursos, para 1950 J.a cifra se e1evaria al. 46% de _J.os .mismos, r~ 
du.ciendose 1a agricul.tura en ese mismo per.todo de 25% en 1940 a 
l.2% en J.950, NAFJ:NSA se convirtio en el. prestam.:t:sta ni4s .impor-,
tante ·al.. sector. al. aportar el. 36% del. f!i.nanciamiento ban"ciario -
a 1a industria en l.950. 
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Aqui se destaca la participación que tuvo la Banca al.
extraer importantes vol.Wl1enes

0

de recursos de unos sectores (la 

agricultura) hacia otros como la Industria y Comercio, as! tam
bién destaca .la gran cantidad de Ganancias Extraordinarias que
se agencio la industria, sobre todo como las cifras lo indican
el. 47% de su producto en 1940 fueron utilidades, y en 1950 fue

ron el 54.3%· A pesar de este vertiginoso ascenso industrial. a~ 
gunos sectores como la Quimica, Quimica Básica, Hierro, Acero,
Mineral.es no métal.icos, Maquinaria y E~uipo, hule y otros se r~ 
zagaron, todas estas ramas tenían juntas en 1950 el valor de la· 
producción que tenia el sector de alimentos, Bebidas y Tabaco.
As! tambi!!'.n el comercio siguio con un ascenso también vertigin2 
so, para 1939 este representa un 23.7% del producto territo- .. ..: 

rial,para 1950 este había aumentado a 30.9%, seguido por las m~ 
nufacturas que habian pasado de 15.7% a 18.3% en los mismos -

años. 

Cabe señalar que la proletarización y urbanización ma
siva surgida en esta época conformo una masa de subempleados -
que no fueron absorbidos por el Sector Industrial. Desde el -

principio de la industrialización en México el Comercio y los -
Servicios se mostraron como unas ramas de al.ta rentabilidad. 
La Banca destino una masa creciente.de recursos aumentand~ a 

seis veces los flujos financieros a este rubro,l.as utilidades 
en relación a su producto a costo de factores pasó de 62% en 
l.940 a 80% en l.950. 

También el negocio de los Bancos· creció fuert~ment~, -
entre l.940 y l.950 los Bancos de D€oposito Privados, pasaron.de: -
61 a l.06, las financier.as de 36 en 1941. a .96 en 1950. En 1940-· 

el. n1ime~o de Bancos Matrices privados era de 72 con .. 60 sucursa

ies, par.a 1950 las cifras respectíyas eran de 248 y 322¡ los -
Ban'Óos Nacional.es aumentaron de 6 a l.4 y las ::i:nstituciones - .:.. 
auxiliares de cj!-cdito de 63 a 99. 
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La intermediaci6n Financiera medida en base a los re-
cursos del Sistema Bancario pasaron de 26% del PIB en 1940 a 

30% en 1950. Las disponibilidades bancarias conformadas por -

oro, plata y divisas cobraron mayor relieve con la guerra - --
(afluencia de capitales ansiosos de refugiarse) para 1947 y - -
1948 estas disponibilidades disminuyen, provocando una deva1üa
c_i6n ,p:.,.ra despues incrementarse con la guerra de Corea y dismi
nuir en 1953 y ·devaluar en 1954. El incremento de los recursos 
crediticios estuvo en gran medida sustentado en la afluencia de 
Moneda Extranjera, como dichos recursos eran muy inestables ya
que atendían a los níveles de la tasa de intereses y a .la seguri

dad de los países en donde se transladaban, se empezaron a uti
lizar mecanismos sustitutivos como la emisi6n de deudas del Go
bierno,qe sus organismos y empresas (Aumenta en mas de cinco ve

ces), así como la emisi6n de deuda privada de naturaleza funda
mentalmente Hipotecaria estos son los nuevos instrumentos en -

los que se basa la expansi6n y ampliación de los medios de pa-

qo. 

Esta deuda gubernamental fue utilizada para conformar

el encaje, sustrayendo recursos de las reservas y _del capital -
de los Bancos Privados e invertirlos en valores que en última -
éstancia estaban respaldados por el Banco Central. Podemos ver 

que en la ~edida en que se amplia el proceso de acumu1aci6n de
mei;-cancí.as ,_ una de l.as funciones de l.a moneda, la de reserva de

valor, podrá ser realizada por la moneda nacional, sin embar~ 
go esta funci6n no pudo establecerse a plenitud sobre todo per
la dependencia respecto a los cambios del sistema monetario in
ternacion~l y por el carácter dependiente, del Patr6n de Acumu-

1aci6n ;rntern<). 

El fuerte desarrollo-de las Economías Central.es produ
jo una concentración monetaria· que fora1eci6 su hegemon:la, afe.9_ 
tando a los países en vías de desarrollo que tuvieron que con--
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centrar su Pasivo Monetario con el Patrón Monetario Hegem6nico. 

En 1941, Estados Unidos y México firmaron un acuerdo de estabi

lizaéi6n por medio del cual el Fondo Norteamericano de estabil~ 
zación se compromet!a a .adquirir hasta 40 millones de dolares 
en pesos mexicanos, este convenio fue ratificado en 1943, 1945, 
1947 y 1951 prolongandose dos años más. 

En 1945 México firma el protocolo de adhesión al Fondo 
Monetario Internacional, a través del cual se negociarian las 
devaluaciones, la Política Monetaria y Crediticia y en el que 
se establece que este organismo fungira de aval para las nego
ciaciones de cualquier Prestamo Internacional. En 1948 se - -
creó el Plan Marshall o el Programa de Recuperación Europeo, ya 

que la recuperación que hab!a experimentado paises como Japón,
Alemania, Francia, Italia y otros no hab!a sido suficiente para 
crear y abastecer la demanda que no se satisfizo y para pagar
las deudas hacia los E.E.u.u. 

Estas circunstancias tuvieron una influencia negativa
en l:as reservas del Bance Central experimentando una disminu- -
ción acelerada, el 22 de julio de 1948 se devaluo el peso como

meaida para .contener su salida, dejandolo flotar hasta junio de 
1949 cuando se fija en 8.65 dólares. En septiembre de 1949, t2_ 
mando en cuenta la nueva paridad, se estableci6 a los Bancos de 
Déposito constituir una reserva de 100.%. sobre el incremento en.:.. 
sus deposites y obligaciones en Moneda Nacional. 

Surgia de esta manera el primer encaje suplementario,
sin embargo de este 100% se pod!a utilizar hasta un 7.0% para.-:-:
cZ,éditos de habili_taci6n o avio y para créditos refaccionarios-· 

instaurando as! las primeras .medidas para canalizar los Fondos-· 

del Sistema Bancario hacia 1a's inversiones de mediano plazo. 
Corno vemos la a~tonom!a de la Pol!tica Economica y Financiera-
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qued6 p1enamente deiimitada entre ios estrechos m~rgenes dei 
F.M.I. as1 ia gesti6n monetaria nacionai se vera restringida 
por 1a estructura dependiente de1 aparato Productivo y e1 Pa- -
tr6n Monetario Hegemonico que a través de instituciones como ei 
Banco Mundia1 y otros Organismos vaiidan externamente a 1a mon~ 
da mexicana conformándose as1 un patr6n monetario dependiente -
en donde ia forma de Capita1 Dinero no a1canza un car~cter na-
cionai, de manera que esta funcí6n queda subordinada a 1a capa
cidad de 1a naci6n en su conjunto y de1 Estado en particu1ar p~ 
ra a11egarse dinero Mundia1. 
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2.1. EL DESARROLLO ESTABILIZADOR Y SU POLITICA FINANCIERA 

Durante la década de los 50's., la Economía Mexicana 

exper:lment6 movimientos de crisis y de reordenainiento de toda 

su estructura económica, el corto período de auge (1952-1953) 
producto de l.a guerra de Corea y l.a recesión subsecuente, dese~ 

becarían en cainbios importantes sobre todo a partir de 1954, -
que harían descender el nivel de precios de la Economía en su -
conjunto incentivando asi la expansión del capital de préstamo. 

En esos años hubo un intenso proceso de crecimiento -
que multipl.ic6 1as necesidades financieras, de capital de trab~ 

jo y de recursos para la inversión, a la vez aceleró los proce
sos de amortización y depreciación y aumento los flujos de caja 

de ahorro, incremento la concentración y centrali·zaci6n de cap:!:_ 
tal y la especulación financiera. Adem~s del intenso apoyo del 

Estado sobre todo en los Planos Monetario , Cambiario, Tributa
rio, Comercial. y Crediticio. 

Es importante sostener que el apoyo que el Estado bri~ 
d6 al. Patron de Acumulación fue fundamental para que el sistema 

Bancario Privado ampliara y reprodujera los medios de cambio -

Bancario, fortaleciendo asi al patron monetario local, ya ~ue -
l.a misma ampl.iaci6n del proceso de acumulaci~n requirio de la -

constante intervención del capital Dinerario ya sea para dar C!:?. 
iirl.enzo a uria nueva etapa productiva,para representar en Forma -

Dine~aria l.a depreciación y Amortización de Cap1~al, por l.o que 
todos los flujos monetarios que pasen por el aparato crediticio 
para su inversión, o en el caso opuesto que esta última dismin!! 

.Yª.; tengan una contrapartida en valor como activos Financ:1,ero,s. 

La disponibilidad de una mas.a de Capital Dinero sirva-· 
·p.;:¡ra efectuar la expansión Física de J.a capacidad-productiva,·-· 
reubicar la propiedad de la planta ya existente y financiar la-
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demanda de bienes producidos. En cualquiera de estos procesos-

el Sector Financiero cumplir~ la funci6n esencial de reubicar -
el excedente de distintos Sectores y Agentes Productivos hacia
aquellos en donde la inversi6n sea m~s rentable. 

El capital de préstamo y el productivo, refuncionali-
zan, alianzas y crean nuevas, de manera que a1 mismo tiempo que 

se expande amplificadamente el capital de la Sociedad se tornan 
m~s complementarios. En los casos como el de México, el proce-
so de acumulaci6n exige de nuevas formas de funcionar del Apar~ 

to Financiero, que apoyen la articulaci6n de las diferentes et~ 
pas del proceso productivo, de tal manera que evadan la restri~ 

ci6n estructural originada por la dependencia productiva, Fin~ 

ciera Externa y por el bajo dinamismo de las exportaciones, es
tas limitaciones son resueltas temporalmente por la entrada de
inversiones, préstamos y financiamiento Externo. 

Sin embargo cabe señalar que la Modernizaci6n Finan-

ciera expresada en los nuevos instrumentos y en las nuevas Ins

tituciones, es fundamental para la intermediaci6n y exacci6n -

del excedente generado y para la valorizaci6n del capital en la 
esfera Financiera. El rendimiento en términos de intereses ne
tos positivos es de vital importancia para el capital en todas

sus facetas como a continuaci6n se describen: 

El primer caso es el del Patron de Acumulaci6n con de
sarrollo sectori·al desproporcionado en el cual el Patron de Ac~ 

mulaci6n refuerza las mismas distorsiones,obteniendose en nu- -

cleos productivos pequeños grandes niveles de ganancia, como 

en ios Sectores de Bienes de Consumo· duradero y de lujo, conc·S!l 
trando las ganancias, la rentabilidad, ·las inversiones en estas· 

~reas y descapitalizando a otras como sucedi6 con el· sector - -

agricola al concentrarse los grnndes excedentes monetarios y al 
acap,arar la rentabili'dad, dichas ramas dejan sin espacios de i~. 
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versi6n al excedente generado por la soci~dad, creando huecos -

industria1es que tienen que ser satisfechos con importaciones o 

bien con la intervenci6n del Estado a través de organismos corno 
NAFINSA, asi también es importante resaltar que aquellas rnasas
monetarias que no se invierten en Actividades Productivas tie-

nen que vaiozizar~e en el sistema Financiero a riesgo de fu~_.

garse al extranjero en forma de dolares y otros activos. 

corno dato diremos que la Econom~a Mexicana ha experi-

mentado un proceso de terciarizaci6n en su estructura producti
va, esto es los sectores que pau~atinamente se han convertido -

en los más rentables han sido los de Comercio y Servicios rnant~ 
niendose estable el de bienes manufactureros y cayendo el de --

agropecuario. 

sector a otro. 

Lo que refuerza el traslado de excedentes de un-

La otra faceta importante por lo cual es de vital im-

portancia sostener tasas de interés positivas es el elevado ca~ 
tenido de importaciones e inversi6n extranjera que tiene nues-

tro patron de acumul.aci6n, en particular en las ramas más dina

micas de nuestra economía como la automotriz, componentes, re--

facciones y otros, en donde. La obtenci6n de dinero 
mundial. cobra singUl.ar relevancia, ya que se debe de asegurar -
l.a recircul.aci6n de _utilidades y el pago de importaciones, por 
lo que se refuerza l.a necesidad de l.a entrada de el. dinero mun

dial., as~ corno de asegurar su val.orizaci6n interna y la perma--
nencia dentro de circuitos financieros local.es que eviten una -

fuga.de capitales, su col.ocaci6n financiera externa o, la adqu!, 

sici6n de activos real.es ·del. exterior. 

El. tercer aspecto por el. cual se tienen que mantener 

l.as tasas de interes positivas es por el. us_o _que el. Estado _hace 

d_el aparato f:i.nanciero para al.legarse de recursos, lo que re- -
fuerza l.os mecanismos de expansi6n y fortal.ecimiento del· apara-
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to financiero, crediticio y de captaci6n. Estos tres aspectos

hacen a la Pol~tica Monetaria, Crediticia y Financiera un aspeE 
to medular de la Política Econ6mica en general espacio en donde 

se confrontan las necesidades sociales y las prioridades econ6-
micas y financieras de la naci6n. 

En la época de los cincuentas se inicia por asi decir
lo, con una acentuaci6n del control de la fuerza de trabajo, la 
CTM babia sufridQ algunos retrocesos en los cuales se habían· i!!! 
puesto alc]unos líderes por parte del Estado, de alguna manera -

esta ferreo control y la caída del salario real marcaban el fin 

de los proyectos nacionalistas de aquel entonces, el objetivo -
perseguido por el Gobierno era el de apoyar a toda costa el pr~ 
ceso industrializador, para lo cual era importante el .::ontrol -

salarial, la contracci6n del gasto público y de la inversi6n p~ 
blica, lo anterior afectó a la inversi6n privada provocando élisminiciones -

en términos absolutos en la producción de algunas ramas del SeE 
tor Primario e Industrial, así tambi€m otro de los agregados -

macroeconomicos que disminuy6 fue el salario real, contrastando 
con el aumento de ganancias, de productividad y de las utilida

des. 

La crisis de producci6n de 1952 y la contracci6n pel -

gasto de 1953 aceleraron el proceso de por si agudo de distrib~ 

oil5n del ingreso, dando cabida a la concentraci6n y a la centr~ 
lizacil5n de capital en todas sus formas, se increment6 la fuga
de capital y disminuy6 el flujo de inversi6n extranjera en el -
país, todo lo anterior tuvo como consecuencia general la de.va-

luaci6n de 1954 y el desplome de la Economía Méxicana. 

Las anteriores medidas causaron fuertes molestias en -

los sectores productivos de la sociedad; el sector de los empr~ 

sarios cultivados bajo la sombra del gasto estatal, se opuso a~ 

las medidas estabilizadoras por afectar severamente a las ·gan~ 
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cias, la Industria Pequeña que hal:>ra subsistido a trav~s del -
protei::cionismo Estatal y de subsidios Fiscales-y Financieros ex
periment6 un proceso de reorganizaci6n en el que sucumbieron -
una gran pa;rte éle ellas· la: situac.tón que enfrentaba el. apai:ato produ.=. 
tivo estuvo cataJ.ogada de "emergencia~ ante J.a cual. el. preside~ 
te Rurz Cortinez dio a conocer un programa de PoJ.~tica Econ6mi
ca que J.5 años despu~s cobrarra forma unitaria recibiendo el t~ 
tulo de "DesarroJ.J.o Estabilizador" dichas medidas fueron procle_ 
madas el J.4 de Mayo de 1954. 

EJ. paquete de Polrtica Econ6mica Decretado consto de
los siguientes factores: 

l. Elevar J.a capacidad efectiva de compra de-los·tra-· 
bajadores del campo y de la ciudad a través de aumentos relati~ 
yos en su nivel de vida. 

2. Se fomento J.a diversificaci6n agrrcoJ.a. 

3. Se increment6 en 10% los salarios de J.a burocracia. 

4. Se der?garon los impuestos a J.a exportaci6n y a J.a 
importaci~~ de bienes necesarios para el proceso de Susti~uci6n 
de Importaciones. 

5. _Se propuso no devaJ.uar el peso y fornen.tar J.a inveE_ 
si6n extranjera dírecta. 

Con estas PoJ.J:ticas se abre a_ una época de regulaci.6n- -
-_Estatal. de los prec_ios de los bienes y se-rvicios (Ene;rgeti_cos,
,AJ.imento y Transportes) y se recurre crecientemente a J.a inver-· 
si6n extranjera. 

Uno de los objetivos prioritarios de este programa dé-
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Política Económica, era la lucha por la estabilidad de precios, 
imperiosa en la Medida en que los aumentos del costo de la vida 
dificultaban el control político de las luchas sociales,y estre 

chaban el marco y 1a autónomia relativa del Estado ante 1a So-
ciedad. 

Punto importante a señalar en este párrafo es la impo~ 
tancia que tuvo el apoyo al sector agrícola con obras de irrig~ 

ción y extensión de tierras que produjeron un aumento de produ~ 
tividad que influy6 en una baja o mantenimiento del salario - -
rea1, 1o que· a su vez tuvo consecuencia benefica en 16s costos

de producción y en los niveles de utilidad del empresario. El
apoyo a la producción de Bienes de Consumo Básico sobre todo -
agrícolas y el apoyo a la producción de Bienes Industriales so

bre todo subsidiados marcaron la pauta para: 

1. Un incremento en los Niveles de Inversión Privados. 

2. Incrementar los níveles de Ganancia de los empresa--

r~os. 

3. Bajar costos Salariales y bajar Niveles de Infla-

ción, entre 1957 y 1958 los precios de los productos Agrícolas~ 

tuviere~ descensos significativos. (En el mercado Internacional 
-10 que ob~igó a que las tierras que se dedicaban a la exporta-,
ción se carializar:án hacia el Mercado Interno) 
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2.2. LAS POLITICAS MONETARIA, CREDITICIA Y FISCAL 

En esta misma epoqa la ~oi~tica monetaria experimenta 
un cambio de particu1ar importancia, de un contro1 fundamenta1-
de 1areserva a una expansi6n dolarizada del circuito Financiero 
Loca1. 

En los 40s, 1a po1~tica monetaria ten~a como eje de -
actividad 1a compensaci6n de 1os efectos expansivos o contrae-~ 

cionistas que sobre 1a reserva ten~a 1as vio1entas f1uctuacio-
nes en 1a entrada y sa1ida de divisas. 

-· (Ver cuadro II). 

En este cuadro puede verse primero que una parte sus
tancia1 de1 fuerte aumento de la base durante el periodo de 1a
segunda guerra mundia1 se exp1ica por incrementos en la parte -
interna de la base Moneraria (Crédito Interno del Banco Central) 

Esto es,. aun cuando la sola monetarizaci6n de1 aumen
to de 1as reservas internaciona1es impon~a una tasa elevada de
crecimiento de 1a Base Monetaria, el aumento experimentado en ~ 
1a parte interna de e11a de magnitud casi equivalente a1 incre
mento de las reservas internaciona1es, reforzó su tendencia cr~ 
ci:ente, caÜsa:,.,do uñ ritmo mayor de aumento de 1a base monetaria, 
tota1. As~ también puede constatase que en los dos años si--~-
guientes de la guerra 1946 y 1947 1a parte interna de 1a Base -
_Monetaria continuo expandiéndose a una tasa e1evada, s.in embar
go 1as pérdidas de 1as reservas internaciona1es en esos años -
compensaron de,sobra 1os aumentos de la fracción interna de 1a-

1o que a1 total de la Base Monetaria disminuy6 en esos 
años. 

A ra~z de_1a deva1uaci6n de 1948 - 1949 hubo un pri--



CUADRO II 
NIVEL Y TASA DE CAMBIO PROMEDIO Al~UAL* DE LA BASE MONETARIA MEXICO 1940-1956 

PARl'EE><rERNA PARI"E INI'ERNA DE LA BASE M:NE'1'J\RI.A TASA DE CREx::IlUENIO 
DE IA BASE .. ~ OIORGNX> l?OH. EL TCm\L BASE J\NU1\L PR:IMEDIO* 

(RESERW\S I1'1'ERNl\S BANX> DE MEXICXl A: PARrE M:NEl- PARIE IN 
IEL :OC:O. DE .MEXIOO OOB.IER~O EMPRESAS Bl\NC:X::S INl'ERNA TARIA BASE M:NE TERNA 00 

Y PARI'IC .. DE LA BASE TOT1\L TA1UA =- IA BASE 
Mn Tl\L 

(dicienbre) pesos .. 
1940 310 .. 3 308 .. 4 84 .. 7 18 .. 7 411 .. B 722 .. 1 

41 299 .. B 454 .. 0 89.9 25.7 569.6 869 .. 4 

1945 1 .. 800. 7 692 .. 8 474.0 341 .. 7 1 .. 508.5 3 .. 309 .. 2 30 .. 4 1 
25.91 

46 1 .. 313 .. 2 977 .. 3 607.8 360 .. 7 1 .. 945 .. 8 3 .. 259 .. 0 -1 .. 5 25.5 

47 776.8 964.7 834 .. 0 482 .. 6 2 .. 281 .. 3 3 .. 058 .. 1 -6 .. 4 15 .. 9 

48 823 .. 5ª 1.611 .. 0 2 832 .. 4 362.4 2 805 .. 8 3.629.3 17 .. 1 20 .. 7 
= - 49 1 .. 401 .. 5ª 2 .. 053_0 454.5 272 .. 1 2. 779.6 4.181.l 14 .. 2 -0.9 

1950 2 .. 846 .. 3 1 .. 909 .. 5 435 .. 0 480.9 2.825.4 5.671.7 30.5 1.6 

51 2.646.6 1.793.3 659 .. 5 630.7 3.083.5 5 .. 730 .. l LO 8.07 

52 2.562.5 1 .. 910 .. B 734 .. 2 784 .. 3 3 .. 479 .. 5 6.042.0 5.3 12.1 

53 2.337.3 2.211. 7 1 .. 028 .. 7 870.9 4.111 .. 3 6.448.6 6.5 16.7 

54 2.913.2" .2 .. 853 .. 0 1.040.8 818.7 4 .. 71.2 .. 5 7 .. 025 .. 8 16.8 13.6 

55 S .. 621 .. 1 3 .. 067-4 426 .. 7 409 .. 4 3.933.6 9.554. 7 22.5 -18 .. 1 

56 6.355.8 2.900.1 1.060.7 445 .. 2 4.406.0 10. 761 .. 8 11 .. 9 11.3 

NOTAS: *Computada _en forma compuesta contin~a-

~ ·ir~~~~~ ~~u~;4~e!ep~~~~~;e~9 ~~;1!!~~res gubernamentales en cuenta corriente adquiridos Por 
1as demás instituciones financieras en e1 Banco de Mdxieo. ver nota 3 .. 

a Inc1uye e1 aumento por la revalorizaci6n de1 tipo de cambio .. 
FUENTE: Informes·anua1es de1 Banco de México. 
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mer intento de Pol.:ítica ~•onetaria de estabil.izaci6n, refl.ejandE_ 
se éste en el. hecho de que 1.a parte interna de 1.a Base se mant~ 
vo tanto en 1949 como en 1950, a finales de ese año, se regis-
tr6 un fuerte incremento de las reservas internacionales del. -
Banco de México, sobre todo por 1.a afluencia de capital.es pro-
ducto. del.a guerra de Corea. 

Constatando 1.o anterior vemos que en Abril. de 1947,
el. secretario de Hacienda Ram6n Beteta señalaba en l.a XIII Con 
vención Bancaria que las características que empujaron a la in 
fl.acilSn fueron 1.as siguientes: 

l.. En primer 1.ugar Balanza Comercial., cuyo saldo PE. 
sitivo en J..os años de guerra increment6 las reservas del. Banco 
Central, así que se puede considerar que el 60% aproximadamen~ 
te E!eJ: alza de 1.a circulaci6n es atribuibl.e a l.as cOmpras de -
oro y divisas del. Banco de México. 

2. El segundo factor infl.acionista est~ constituido 
por obras PGblica·s.-

3. El aumento del. Crédito*. 

Las divisas que entraban al. país, por concepto de e~ 
portaciones o movimientos de capital se convert:ían en pesos·, 
de manera que mientras por un lado el. banco de México había in 

* o.icho. discurso representa µna corr.iente importante dentro --· 
del pen.samiento ~<onetarista de ese entonces y que .a.ctual.men
te:. se presenta como un monetarismo de Balanza de· Pagos y de
Déf.icit. pllblico. Este tipo de concepción de como deber:ía de"" 
ll.evárse l.a Pol.:ítica Monetaria tuvo sus aplicaciones.,· durante 

· l.a· década de J.os 40s .' La ·articul.aci6n nacional· con el sector 
externo se daba sobre todo en el ~rea Comercial._ 
Ci.tado por Antonio Manero "La Revoluci6n Bancaria en l!éxi:co, 
~éxico Talleres Gr~ficos de 1.a Naci6n. 
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crerrentando su reserva, en forma simpl.e se creaba un circuito de -

transformaci6n directa de d6lares a pesos sin que mediara una 
instancia que esteril.izara o recirculara esos d61ares a otros -

circuitos evitando su conversi6n directa en pesos. 

En 1950, el Encaje Legal Marginal tuvo poca efectivi
.dad, ya que al aumentar el flujo de divisas a nuestro pa~s por
e1 inicio de 1a guerra de Corea, 1os excedentes vol.untarios en-

1os Bancos Privados se incrementaron, cana1izandose a créditos

ª la Econom~a; al aplicar el encaje Marginal al 100% una parte-
" del exceso de reservas qued6 ajustado autom~ticamente por el -

simp1e cambio de nombre de 1as reservas de excedentes a requer!_ 

das. Esto rezago_ en el ajuste, hac~a que la posici6n de re-
servas deseada por 1os Bancos, acel.erará fuertemente e1 ritmo -

de.aumento de ia Base ~onetaria, explicando el alza en el ce-
ciente de reservas de los Bancos de Depósito y Ahorro en 1950,
como el hecho de que el aumento al 100% del Encaje Marginal, En 

1951 no s6lo no disminuyó el nn.iltiplicador, sino que tampoco -
caus6 un aumento en l.as reservas Bancarias centra1es,· esto im-

p1ico que el. .·uso de encajes Mar_gina1es como un instrumento de -

control. de l.'a.;~·oferta monetaria es en 1.as ·condiciones menciona-

das, un instrumento totalmente ineficiente (para haber logrado
una reducci6n en el multiplicador Monetario se hubiera necesit~ 

do elevar sustancialmente el encaje promedio) • 

La preocupación fundamental de las autoridades. Mone.:t~ 
rias se centraba en mantener una reserva en aumento y evitar -

que bajara por dtlficit en Balanza de Pagos, Fuga de Capitales .Y 
a la. vez .tomaron medidas necesarias· para que no tuviera 1a re-

serva un impacto expansionista en·e1 circulante monetario. Las 

medidas estabilizadoras se perfilaron en este ~mbito de la PÓl~ 
tica t,onetci.ria .a corregir aumentos, cubrir defic.iencias Y. f::Luc

tuaciones, tratan.do de compensar y componer el df.ficit en Ba;l.a!!. · 

za Comercial. 
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En 1953 Economistas de1 Banco de z.<éxico, NAFIHSA, y -
el BIRF elaboraron un informe en e1 aue concluian que ante 1a -
dificultad de e1evar e1 ahorro nacional más alla del nivel exi~ 
tente, México tendr:La oue depender crecientemente del capital -
exter:bor-enesta ~poca, con estos criterios se instrwnent6 un -

plan de mediano plazo para obtener crédito exterior;lo que ·a su 

vez produjo un condicionamiento de la Banca z.<undial sobre las -
pol.:Lticas Financieras del Estado*. 

Las recomendaciones que expres6 e1 informe mencionado 

se fundamentaban en disminuir ei financiamiento inflacionario y 

mantener cambios menos abruptos sobre la Balanza de Pagos, para 

sostener un nivel aceptable de reservas y sostener su credibil~ 
dad como un riesgo-créditico. 

En 1954 el Secretario de Hacienda, Carrillo Flores -
afirmaba que un objetivo explicito de la pol:Ltica gubernamental 

era buscar préstamos para apoyar la Balanza de Pagos y elevar -
la reserva de divisas extranjeras, as:!: también el jefe de inve~ 
tigaci6n del Banco de ~éxico, afirmaba que se podr:La evitar la
deval.uaci6n si se· <Dntrolaba el déficit e.e Balanza de Paqos a tra-

* Sucede con frecuencia aue el exámen del. BIP~ de las condicio-. 
nes econ6micas general.es en el. pa:Ls beneficiario revela ia -

.ex.istencia de prácticas Econ6micas y Financieras o de pol.:Lti
cas que afectan adversamente l.a estabil.idad z.<onetaria y Fina~ 
ciera .del. pa:Ls y que si continuaran, pondr:Lan en pel"igro tan
to los prop6sitos de productividad, como las perspectivas de
reposici6n del Préstamo del Banco. En tales casos l.a pol.:Lti
ca del. Banco es requerir como condici6n del. financiamiento -.., 
del. Banco que el pa:Ls beneficiario impl.emente medidas destin~ 
das a restablecer l.a estabil.idad de la econom:La. El. Banco no 
insiste por supuesto en que todas las medidas de remedio que
puedan· parecer necesarias en el caso de ·cual.quier pa:Ls dado,
l.as aplique antes de que· un pa:Ls pueda calificar para un pr.é~ 
tamo. Por otra parte el. Banco:·no desea normalmente confiar sim 
pl.emente en· una manifestaci6n .de oue ·estas medidas de remedio 
sean tomadas en el curso debido. 
La posici6n del Banco se encuentra en el. centro de estos ex-.., 
tremas, se requ±ere a.e una evidencia completa de ·que el. go-.-
bierno esta adpptando ver~aderamente los pasos apropiados pa
ra lograr la estabilidad". Ibid, p. 130. 
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v~s de un control de importaciones, sustituci6n de irnportacio -

nes y fomento de· la exportaci6n v el d~ficit ser:i.a financiado -
con aumentos en los créditos del exterior. Lo que aqu~ se de-

muestra es la visi6n de los hacedores dela Pol:i.tica Econ6mica 
en cuanto ai impacto del :§.rea comercial sobre las reservas. 

El problema se observa como una falta de ahorro inteE 
no. cuando en realidad era que este ahorro se fugaba permanente 

a el exterior en forma de dep6sitos en Bancos Extranjeros o
en la adquisici6n·- de activos reales. Lo que si fue notable _fu~ 
que la empresa Industrial, figura central de los esfuerzos de -
acumulación del Estado, se mostr6 incapaz para generar las div~ 

sas para su propia expansi6n, ser:i.a la agricultura, los servi-
cios y ia deuda externa, 1os mecanismos utilizados para_abaste

cer de divisas mundial a la naci6n, tanto para dotar de divisas 

para la importaci6n, como para reconvertir el excedente interno 

en activos del exterior o dinero mundial. 

En los circules del Gobierno exist:i.a un debate en tOE 

no a que el proyecto de creci~iento deberia apoyarse ~n recur-

sos propios o si tendr:i.a aue sustentarse en 1aayuda externa. 

Durante 1954 la Pol:i.tica Comercial favoreci6 a las 
nuevas inversiones extranjeras directas sin embargo, se genera

lizo el uso de cuotas y licencias de importaci6n.en sustituci6n 
de los aranceles, el criterio por el cual se aprobaba tal o - -
cuál licencia.se fundamentaba en la posibilidad de que el art:i.

culo se pudiera fabricar internamente. En esta etapa la indus
tri_a mexicana yivia un sesgo que 1a desarticul.arj'.,a hasta nues-

tros d:i.as, se estab1eci6 una pol:í.tica indiscriminada de sustit!:!_ 

ci6n de importaciones que gener6 una estructura industrial_anaE' 
_·quica y costosa, la mayor parte de la industria1izaci6n se avo

co a producir Bi!Ones de Consumo y no Bienes de Capital, la exi,!! 
tencia de un mercado caútivo favoreci6 .una estructura oligopol_:b 
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ca con tasas e1evadas de ganancia y en donde la capacidad pro-
ductiva no se uti1iz6 a1 m~ximo por 1a posibilidad que ten!an -
las empresas de fijar precios de o1igopo1io. 

La inversi6n de1 estado se destin6 a cubrir huecos in
dustria1es mas que ha generar una verdadera orientaci6n de 1a -
producci6n Industrial a prioridades de tipo Econ~mico y Socia1-
que ademas resu1t6 muy gravoso para e1 fisco ya que exent6 y -
subsidi6 indiscriminadamente.* 

El sistema Financiero tambien sesg6 sus recursos hacia 
esos sectores y ramas de ganancia extraordinaria, constituyend2 
se en- factores estructura1és que entorpecer!an un p1eno equi1~ 

brio Econ6mico. 

La po1!tica crediticia; Durante 1942 y 1950 e1 finan
ciamiento Bancario c:i;-eci6 en '20% anua1 promedio, y en l 951-1958 
este cay6 hasta 14.5% con una disminuci6n fuerte en 1955-1958 -
en 12.4% anua1 promedio. 

* ~A·f~na1 de Óuentas e1 Estado apoy6 y protegio a 1ás ramas ·de 
mayor rentabilidad cuya ·producci6n·. se _dirig!a. a1 •mercado:. in-.: 
t_ern6. y 'que'·ten!an' una ace.1erada- gestaci.6n y recuperaci6n de 

· ·1a :inversi6n,··10 que les daba la posibilidad de ob_tener._mae¡
acceso .a.:i.-_.crédito ya que por su ni.vel de actividades afront!!_· 
ban_so1venternente sus compromisos financieros". 

* Ma. Elena cardero Patron Monetário y Acuniulaci6n Ed. Siglo -
XXI. 
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CUADRO III 
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO, 1951-1958 

(miles de millones de pesos) 

Af'!OS TOTAL 

1951 10.7 

1952 11.9 
1953 13.5 
1954 16.8 
1955 17.7 
1956 19.7 
1957 22.5 
1958 26.6 

SUB
TOTAL 

6.6 
7.4 
8.7 

10.9 
11.1 
12.5 
14.1 
16.7 

·p R o D u e c I o N 

IN
DUSTRIA 

5.4 

5.8 
6.6 
8.5 
8.2 
9.2 

10.5 
12.6 

AGRI .CO- GO-
CULTURA MINERIA MERCIO BIEENO 

FEDERAL 

1.2 2.3 1.8 
1.5 2.5 2.0 
2.0 2.4 . 2·. 4 
2.1 3.2 3.0 
2.7 3.4 3.2 
3.3 4.2 3.0 
3.6 4.7 3.6 
4.0 5.3 4.6 

--- Cifra no significativa por el redondeo. 
FUENTE: Nafinsa, La econonda mexiCana en cifras, 1974, p. 267. 

En este cuadro podemos observar una fuerte participa-
ci6n de los sectores de Industria, Comercio y Gobierno en con~
traste con ].as exiguas participaciones del sector agr~cola. La 
.agricultura tuvo un papel de singular impórtancia sobre todo en 
.la. generaci~n de empleos, l.a estabilidad de precios, las aport.!!_ 
ciones de divisas y la contenci6n del alza sal.arial., todo l.Ó.a_!! 
terior infl.uy~ y apoyo a1 Patr6~ de Acumu1aci6n. que se di6.eri-
tre los años 1954 al 1965, en esa época la producci6n agr~cola
increm~t6 su .;,al.or de'producci6n ~riginadci por las el.evaciones 

.dé l.a rentabil.idad y de los rendimientos. 

Cabe mencionar que el. Estado apoy6 l.a inversi6n priva
da en el. campo a través del. amparo, la inafectabil.idad, las - -
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inversiones en obras de irrigaci6n y otros. 
des de producción que operaron sobre J.a: base 
de J.a propiedad de J.a tierra y el. control. de 

Las grandes unida
de una separaci6n
J.a: producc~ón pro-

dujo el arrendamiento de tierras, en J.as cual.es no se les inve~ 
t!a para la mejoración del. suelo (como obras de riego y nivel.a-· 
ción) sino que l.a inversi6n se canaliz6 en su mayor!a a la com
pra de maquinaria, fertilizantes y otros de esta manera la acu
mul.aci6n fue limitada por el uso y la forma de propiedad. 

En 1954 el valor de la inversión extranjera fue de 
6.1 millones de d6l.ares, para 1958 era de 21.3 millones de dll.s. 
creciendo a una tasa media de 27% entre 1955 y 1959. De esta -
manera los E.U.A. expand!an su frontera agr!cola, es importante 
destacar que el sector agropecuario se articul.ó de una forma -
que impulsó el proceso de acumulación interno al obtener una -
tasa acelerada de absorción de mano de obra, en la que el ejido 
cumple una función importante al. contener a la fuerza de traba-. 
jo agr!cola y al crecer la producci6n de Bienes Agrícolas de -
Consumo Sal.aria! Básico, en tanto que la disminución externa d~ 
precios combinada con la elevación de precios de garant!a vuel
ve rentable la producción de productos ·agr!colas para el consu

mo naciona1. 

Se forma una oferta suficiente de productos básicos. de.,· 
Consumo Salar.ial que influira e'n una desvalorizaci6.n del traba
jo mediante un abaratamiento del costo de la fuerza de trabajo, 
este fenómeno permitó a partir de 1958 mantener aumentos de loo;i. 
salarios reales ·hasta finales de los años 60. claro que lo ant~ 
rior no vino acompañado de aumentos de productividad ni de una-. 

intensificación del trabajo. 

El Estado en esta época implementó una estructura de ~ 

precios, condicionada por una pol!tica de abasto interno de Bi~ 
nas de Consumo teniendo como referencia los precios internacio
.nales de· estos art!culos en donde hubo productos para el merca..;. 
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do interno y externo. El sector agropecuario fue blanco de to-
da una serie de pol.!ticas entre las que destacaron: 

l. La aseguraci6n de un precio m!nimo y m1tximo de ga
rant!a, afectando al consumidor y no al. productor. 

2. Los precios internos en el. mediano plazo tendieron 

a moverse con 1os precios internaciona1es. 

De esta manera la pol.itica del Estado de mantener la -

oferta de Bienes en la dieta Nacional. a través del. sostenimien
to de los precios de garantia fue exitosa. 

Leopol.do Sol.is estima que a través de los mecanismos 
fiscal, bancario y de precios entre l.942 y l.960 el sector agri
col.a traspas6 a otros mas de 3,000 millones de pesos lo que re

present6 el. 2.3 del valor acumulado del producto agr!col.a dura~ 

te el periodo, as! siguiendo las cuentas nacional.es, en el ].ap
so de l.950-l.967 dicho sector transfiri6 al resto de la econom!a

un promedio entre l.3 y l.8% del valor bruto de su producci6n - -

anual.., otro mecanismo de transl.ado del. excedente agr!col.a ·fue -

l.a estabil.izaci6n del. tipo de cambio del. peso respecto al. d6J.ar. 
Al. no ser ajustado el. tipo de cambio a J.os aumentos de precios

sucedi6 que estando l.os sal.arios y costos establecidos al. tipo
de cambio estable y fl.uctuando el al.za de precios de l.as impor

taciones, se desequil.ibr6 l.a distribuci6n del. ingreso a favor -

de l.~s importadores sobre todo industrial.es en detrimento de -
l.os exportadores agropecuarios. 

El. financiamiento bancario al. sector agropecuario mos-. 

tr6 que fue en l.a d~cada de l.os 50. cuando el. aparato crediti-
cio suministr6 mas recursos al sector. En.este :rengl.ón J.a pol.f 
.tica crediticia tuvo como objetivo apoyar al. sector neol.atifun-:
dista, con esto intentaba combinar el. aumento de l.as exportaci_2· 
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nes, aun asr fueran de empresas extranjeras y de otra estimula~ 

do la producci6n de Bienes de Consumo B~sico. 

Entre 1926 y 1955 el sistema nacional de crédito agro
pecuario se caracteriz6 por estar integrado por una profunda -

red de Bancos, Sociedades, Uniones y Fondos, mismos que impuls~ 

rian la empresa capitalista en el campo, en tan.to que operaban

recursos monetarios, abrían canales de crédito y daban liquidez 
al sistema para funcionar, hasta 1970 y a partir de 1955 se ra

cionalizc:S el· manejo de recursos crediticios Estatales reducien

do a las Instituciones participantes, sin.embargo en lo que se
refiere a la organizaci6n Continuaba siendo caotica. 

En cuanto al Crédito de la Banca Privada a la agricul
tura su monto depende de la recuperabilidad del crédito y de la 

tasa diferencial de interés que puede agenciarse la Banca. La'
mayor parte de los recursos de la Banca Privada se destinaron a 

la agricultura capitalista eficiente y el Estado apoy6 con va-
rios mecanismos para hacer éstos préstamos mas reditUables, co

mo el Fondo Nacional de Garant~a Agr~cola (1943). 

El Fondo de Garant~a y Fomento a la agricultura Ganad~ 
ra y Agricultura CFrRA) creado en 1954 sirvio de respaldo y co

bertura al crédito privado de la agricultura. El sistema Banc~ 
ria P1lblico y Privado se constituy6 en un importante exactor ~-· 

del excedente Agropecuario. 

La mayor parte del financiamiento bancario al campo -
fúe proporcionado en aquellos años por el Estado, segun cifras

el flujo de recursos solo fU~r~a al 25% de los productores;
de ·este el 15% 6·20% fue sumini~trado por el Esta.do y el 5 6 lo· 

_por la Banca Pri~ada. 

La mayor parte de los campesinos (75%) recurria a foE 
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mas de a11egarse recursos, propias de1 agiotismo, caciquismo, 
compras ade1antadas de cosechas y en base a escasas reservas -

que 1es quedaba en 1os cic1os anteriores, otro aspecto importan 

te fue que 1a Banca Privada si tenia como sujeto de crédito a1-
cacique regiona1, e1 cuai con estos recursos les reinterrnediaba 
hacia e1 campesinado pobre. 

EL CREDITO A LA INDUSTRIA Y AL COMERCIO. 

Durante 1951 y 1958 aproximadament·e 1a mitad de1 .finan 
ciamiento de1 sistema Bancario se va a 1a Industria y cerca de1 
20% a1 Comercio. 

CUADRO IV 

FINANCIAMIENTO A LA INDUSTRIA Y AL COMERCIO POR 

SISTEMA BANCARIO 

(Mi11ones de pesos acumu1ados) 

1951-1954 1955-1958 

FINANCIAMIENTO TOTAL 52 964.0 86 377.6 
TOTAL A LA INDUSTRIA 26 412.4 40 498.3. 

NAFINSA A LA INDUSTRIA 12 033.0 25 118.0 
BASICAS 9 332.0 17 951. o 
OTRAS 2 671.0 7 167.0 

TOTA!. AL COMERCIO 10 443.0 17 628 .o 

1. Incluye rniner~ y petr61eo, cuero y acero, meta1es no •ferrosos .·.Ína.ter:iales 
de. c::onstru=iOn, enero:1.a e1éctrica, transportes y =nunicaciones. 

2. ·A1imentos,textiles, véstuario, qu:llni.cos;· madera, equipo de transporte y 
·otras. · 

FUENl'E: NAFINSA, 1a Econcm:ta f"e>d.cana en Cifras 1974 p.p. 267-275.y 277 
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Definitivamente Nacional Financiera tuvo desde un pri~ 
cipio un papel de vital importancia en el. financiamiento de l.a
inversi6n, desde 1951 a l.954 aport6 el 45% del. financiamiento -
Bancario y de 1955 a 1958 el 62%, el. apoyo dado por NÁFINSA al
proceso de acumulaci6n fué notorio en esos años apoyando los -
fuertes incrementos en electricidad, Ferrocarril.es, El hierro,
el. Acero y los Insumos Básicos en general. 

En la década de los 50 el Sector Financiero Privado r~ 
gistr6 una fuente reorganizaci6n, las sucursal.es de los Bancos
Privados se multiplicaron de 322 en 1950 a 963 en 1960 y l.os -
Departamentos Bancarios de Ahorro y Fiduciarios pasan de 236 a-
141·4. Así: también las obl.i.gaciones conjuntas del sistema Banc~ 
rio crecen a una tasa de 12.1% anual y l.as de la Banca Privada
l.o hacen a un ritmo de 17%. 

Por otro lado el destino del. crédito en esta época ta~ 

bien configuro a un patr6n industrial. distorsionado, la mayor -
parte de recursos de los Bancos de Déposito y Ahorro se canal.i
zaron a bienes de consumo (Alimentos y textiles), despues fue -
el Comercio y al. final fue la Agricultura. Uno de .loa objeti-
vos de NAFINSA al destinar gran parte de sus recursos a In.sumos 
Básicos fue el de apoyar el despliegue Industrial abaratan~o y~ 
subsidiando el. proceso general. de acumulaci6n Industrial. (ver
cuadro siguiente) 

La devaluaci6n de 1954 produce efectos de Dol.arizaci6n 
en el. Sistema Financiero que duplican el conjunto de obligacio

~e-s en moneda extranjera, de manera que dichas obligaciones fi-::-
:·:~. nancieras. (Excl.uidos los billetes y cuentas de cheques) repre-

sentan durante 1954-1958 mas del. 4.0% de las obligaciones finan
cieras totales estando las instituciones Privadas en primer l.u
ga·r de captaci6n de estos acti.;,os extranjeros. 
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CUADRO V 
CLASIFICACION ECONOMICA DE LOS CREDITOS DE LOS BANCOS DE 

DEPOSITO Y AHORRO Y EL FINANCIAMIENTO DE NAFINSA 1955 
(MILLONES DE PESOS) 

TOTAL INDUSTRIA 
PRODUCTOS ALIMENTICIOS 
TEXTILES 

BANCOS DE DEPOSITO 
Y AHORRO 

1 817 
545 
364 

FUNDICION Y ARTICULOS ME!rl\LICOS 182 
QUIMICA 136 
PAPEL· 45 

MINERIA Y PETROLEO 
ENERGIA ELECTRICA 
TRANSPORTE Y COMUNICACION 
EQUIPO DE TRANSPORTE 

OTRAS 
TOTAL COMERCIO 1 726 

TOTAL AGRICULTURA 863 

TOTAL 4 541 

NAFINSA 

5 208 
348 
118 

400 
106 
153 
686 

1 324 
1 432 

382 
235 

6 .322 

a) ·Se refiere a Hie=o y Acel:O b) Se incluye· cel.ulosa, nadera y papel 
FUENTE: Para los Bancos de dep6sito y ahorro: Ernest M:>ore, op. cit. p. 281,

para ?-~Fil!SA: la E=nonú.a l'exicana en Cifras, 1974 p. 277 

En 1954 se autorizó a las Financieras a emitir Bonos ~ 
~~nancleroS con garant~a espec~fi~a, aun ~uando no· estUviera -~ 
_pr'ecoristituida. dicha garantS:a, a condición de que el. producto "'." · 
de esos Bonos se inviertiera en valores del Estado, mientras se 
constit~'.ia la .garantf_a especi:fica, con este acto las FhlanciE>":~· 
ras pudieron captar :re·cursos en el mercado local. externo y ·.la ..;.' 
~m:isi~n. de los Bonos quedó en. 1!l. tima instancia resp~J.d¡.da por _•: 
:el. Estado. a· la vez que la Bancá se obligaba a.comprar .los val.o-, 

:res _emitidos por la Tesore:rÍa. 
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CUADRO VI 
OBLIGACIONES DEL SISTEMA BANCARIO, 1954-1958 

(millones de pesos) 

1954 1955 1956 1957 1958 

OBLIQ\CIONES TOTALES 19 887 22 928 25 444 7 680 31 446 
MJNEDA EN CIRCULPCION 4 637 5 004 5 734 6 093 6 615 
DEPOSITOS Y OBLIGACIONES 
.M::NEDA Nl'ICIONAL 8 098 10 136 11 144 11 921 12 451 
DEPOSITOS Y OBLIGACIONES 
M:::M:DA EXI'RAN.JERA 3 563 3 739 5 242 5 414 7 509 
BANCO DE MEXICO 7 552 8 568 9 568 9 852 10 723 
INSl'ITUCIONES NACIONALES 
DE CREDI'IO 7 454 7 836 8 137 8 653 10 399 
BANCA PRIVADA 9 313 11 445 13 105 13 253 17 361 

DEPOSITOS A IA VISTA 
BANOO DE MEXICO 1 762 2 377 2 484 2 501 2 715 
INSTITUCICNES NACICNALES DE 
CREDITO 412 411 453 471 647' 
BANCA PRIVAD.l\ 5 152 6 493 7 109 7 943 8 576 

M:lNEDA NACICNAL 4 168 s 464 5 966 6 317 6 561 
M:l-lEDA EXTRANJERA 984 l 029 l 143 l 572 2 015 

DEPOSI'll:lS A PIAZO 
BANCO DE MEXICO 
INSTIWCIONE'.S NACIONALES 
DE CREDI'IO 133 164 279 201 176 
BANCA PRIV1\DA l 373 l 711 l 892 2 139 2· 355 

M:tml:lA NACION!IL 1 037 l 289 l 463 l 609 1 680 
M:NmA EXTRANJERA 336 422 429 530 675 

O BLIG!\CICNES 
BANOO. DE MEKICO 92 72 121 120 149' 

· INSTI'lUCIONES Nl'l.CIONALES 
DE. CREDI'IO 4 067 4 034 3 908 4 050 5 167 

· MEmA Nl'ICICNAL 1 997 2 049 1 805 1 790 2 159 
.·.-. 

'~ EKTRAN.JERA 2 070 1 985 2 057 2 260 3 008 
; B1INCA P.á:rvAoA' 1 558 l 894 2 595 3 520 4 705 

M:INEDA. N1\CICW\L 1 157 1 370 l 813 2 252 2 390 
M:NEDA' EXT.Rl\NJERA 401 524 782 1 268 2. 215 

.FUENTE: NAFINSA, la Econom1a ?-'exicana en Cifras, 1972. 
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E1 mecanismo anterior cu1tiv6 un circuito Financiero
Loca1 de1 dó1ar en e1 que 1a Financiera captaba recursos exter

nos y e1 Estado 1os convert~a en encaje, entonces 1a posibi1i-
dad deva1uatoria ya no se articu1aba a 1os efectos de 1a ba1an
za de Pagos sobre 1a reserva, sino que con 1a práctica anterior 
1a reserva tenia que hacer frente a 1a do1arización de1 circui
to Financiero. 

Para 1958 mas exactamente e1 1o. de Febrero el. Banco
de M~xico decretó una disposición en 1a cua1 1as Sociedades Fi~ 

nancieras se sujetaban a un contro1 cuantitativo sobre sus dep~ 
sitos, no menor de1 5%, ni mayor de1 30% de1 pasivo exigib1e en 
moneda naciona1 y extranjera. 

E1 Estado ante e1 fuerte manejo de do1ares por 1a Ba.!! 
ca Privada se vi~ ~recisando a competir por dichos recursoS, d~ 
versificando los instrumentos de captaci6n en dolares, estos -

.~1timos emitidos por naciona1 Financiera y otros por Petro1eos-
Mexicanos. Junto con e1 crecimiento del. Circuito Financiero D.!:?, 

1arizado en 1os años 5o's. se intensifica e1 Proceso de organ~ 
zaci6n de 1os grupos Financieros Privados. 

En 1a d~cada de 1os 50!s 1os diferentes tipos de_Ins
tituciones crediticias, de Depósito, Financieras, Hipotecarias

y otras se articu1aron y comp1ementaron sus operaciones activas 

y pasivas. Las instituciones que por sus caracter~sticas oper~ 
ron .con un mayor campo de maniobra fueron 1as Financieras, coi!! 

cidiendo en aque11á ~poca en Monterrey, en donde ya exist~an --~ 
fuertes grupos Econ~micos, se estab1ecieron 1as Financieras que 
se fundaron entre 1932 y 1969 .• 

La estructuración de 1os grupos Financieros - ~ndus-

tria1es tuvieron orígenes diferentes, a1gunos tuvieron como ma~ 
triz e1 capita1 :rndustria1 otros e1 Comercia1 y otros el. Banca-· 
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CUADRO VII 
NUMERO DE INSTITUCIONES QUE INTEGRAN EL SISTEMA 

BANCARIO Y PARTICIPACION EN LOS RECURSOS 

PORCENTAJE 
DEL TOTAL 
DE RECURSOS 

NUMERO DE INSTITUCIONES BANCr.RIAS 

20 

40 

60 

75 

85 

1950 

l 

4 

14 

42 

1960 

l 

3 

7 

26 

1970 

l 

2 

5 

18 

100 248 244 240 
FUEN.l'E: H. E. González ~ndez, Econ:mú.a de Escala y Concsntraci6n bancaria: El 
caso Mifu<ioo, ponencia presentada a la XVII Reuni6n de TécniCX>s de Bancos Centr.e_ 
les de1 Continente Ama.rican:>, Bogotá 1980. · 

La Economía Mexicana como en la gran mayoría de ~con2 
m.1'.as subdesarrolladas, sus burguesias emergieron o1igopolicas,
en México el Sector Industrial ya tenia fuertemente arraigada -
la característica, el sector Financiero tenia que crecer adecu~ 
do a su realidad circundante. Los grandes Bancos (el Bancode
Come:rcio .. Y Banco Nacional de M.éxico) generaron un importante P.2 
Cler.econ6mico que no solo se contento con el mánejo mayc:>ritario 
de ·los recursos d.e 1a naci~n, sino que estab1eci~ alianzas org.!!_ 
nicas con el. Estado, influyendo fuertemente en el mánejo de la-. 

. PoJ.ítica Econ6mica y sobretodo de la .Pol.ítica·F.inanciera, 

·uno de los objetivos claves de la concentraci6n Banc.!!: 
ria-Financiera e Industrial fue el de lograr una 6ptima asigna.-
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ci6n y crecimiento de la ganancia Financiera. Solo en aparien-
cia las distintas Instituciones de Dep6sito, Ahorro y Fideicom~ 
so mantenían su autonomía, en la pr~ctica pertenecían a un mis
mo grupo. La legislación de aquella época que establecía pr~c-
ticas diferenciadas por cada tipo de Institución fue evadida m~ 
diante mecanismos de préstamos Interbancarios reubicandose 1os
recursos de aquellas Instituciones que estuvieran mas controla
das como en el caso de los Bancos de Depósito y Ahorro, hacia -
otros menos regulados corno las Financieras. 

Durante 1958 los Bancos de Ahorro, con un rendimiento 
de 4~ anual líquido, captaban un monto considerable del ahorro
personal, del cual el 70% provenía de las entidades Estatales.
Alrededor de un millón de cuenta habientes tenían el 90% de las 
cuentas totales, dichas cuentas fluctuaban entre O y 2500 pesos 
que representaban el 15% de los recursos en ahorro (Cerca de --
300 millones de pesos). Los dep6sitos de ahorro que iban entre 
2501 y 30,000 pesos representaban el 47% de los depósitos de -
ahorro privado en 1958, estos a su vez tenían el 9.5 del total
de las cuentas, cabe señalar que la instituci6n óptima para es
tos pequeños ahorradores eran los bancos de depósito y ahorro. 

Finalmente el tercer segmento de ahorradores quienes 
tenían entre el 25 y 30% de los recursos eran los usarios del -
crédito que retenían una parte del financiamiento como claasu1a 
de reciprocidad, con este mecanismo se cobraban intereses por -
ade1antado del 30% del cr~dito y en realidad so1o se entregaba
e1 70%, el: margen entre la tasa que se pagal:>a41s y la tasa a 1a 
gue prestaban mas del 10% fue un gran negocio para la Banca de
ahorro que resulto en una proliferación de sucursales de está -

- - . 
tipo de instituciones, otra característica de los Bancos de Ah_2· 
rro era que-tenían departamentos fidu.ciarios, cuyo objetivo fue
e1 de captar re~ursos a tra~és de fideicomisos e invertirlos en 
1os fines que estipulara e1 fideicomitente, para fines de la d~ 

l 
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cada de los 50's el 90% de los recursos de las fiduciarias se -
hab!La .canalizado a las financieras en forma de prestamos inter

bancarios en el corto plazo, así tambien dicho procedimiento -
pod!La invertirse. El fiduciario del Banco de Depósito le daba
un crédito a la financiera la que descontaba su e.artera en e1 -

Banco de Dep6sito, descuento que figuraba como pasivo contingeE 
te no sujeto a encaje legal. Las instituciones financieras se-
constituyeron en el eje central de la Cadena, Banco, Fiduciaria 
y-Financiera, reciclando los flujos monetario-financieros hacia 
esas instituciones "eje" sometidas a escasos control.es, se cu!_ 
tiv6 un circuito de colocaci6n 6ptirna de dinero, el cual resul
taba constantemente de mayor rentabilidad que el invertirloen -

las :ireas productivas. 

Fue de singular importancia, la liberalizaci6n del re
gimen legal de las financieras, estas a1 ser concebidas corno in~ 

tituciones que financiarían 1as inversiones de largo plazo, bus

caron afanosamente la legis1aci6n que las amparara para captar -

recursos a corto plazo, esto se logr6 con la legislaci6n de 1950 

especificamente, dando lugar a una época de expansi6n de recuses 
de las financieras en Moneda Nacional y de 1956 en adelante en -

Moneda Extranjera. 

Si en 1949 las Financieras tenian el 16.3% de los reCUE 
sos de la Banca Privada, para 1960 estos eran de 33.9, mas .del -
80% del incremento absoluto de los recursos de la Banca Privada, 

fueron obligaciones directas y solo 5.3% Bonos Financieros ins-~ 
trument6 p:i:,'incipal de captaci6n de las Entidades Financieras '--

.Privadas. Otro de·l.os privilegios 1.egal.es que gozaron fue que -
se permiti6 a las financieras participar en todo tipo de Socie-
dad o Empr;.sa, dando tambien crédito al con"surno y const:i.tU:yend.;.:. 
se un ensarnbl.e entre Bancos, sector productivo y la Esfera CorneE 

cial. 



100 

Por lo que respecta al crédito concedido por las Finan 
cieras a el sector Industrial este sumó 1974 millones de pesos
para diciembre de 1959,71% del monto total fue concedido por 8-
Financieras, estas cana1izaron sus .recursos a ramas preferentes 
de 1a Econom!a, coincidentes con 1as actividades de empresas en 
1as cua1es estas financieras tienen intereses. 

El crédito concedido por estas instituciones tuvo el -

siguiente dest~no en 1959; del 50% otorgado a la producción, --
47% fue a la Industria, 8% a la agricultura, 3% a la Ganader.ía, 

1% a la Mineria y el 41% al Comercio el resto a otros. Tornando 
las apreciaciones de Ma. Elena Cardero diremos que la mayor pr~ 
sencia de 1as Financieras Privadas en estos años y 1os subse- ; 

cuentes, se explica por el papel que tendrían estas Institucio

nes corno eje central de la organización de los grupos Financie
ros en México y porque además servirá para sostener la realiza
ción del valor de una nueva producción industrial de Bienes de
consumo cuya rotaci6n será re1ativamente rápida. Las Financie

ras asumen un papel determinante: efectuan con antelación en la 
esfera Financiera la realización del valor del capital real, -

que ya no estara mediada solo por el dinero de curso forzoso, -
sino por una nueva Institución que centraliza, adelanta, pospo

ne y desplaza la presencia del capital dinero afectando en ello 

el circuito prc°ducción, distribución y Consumo. 

En el año de 1959 el 49% de los recursos operados po;r

las financieras eran manejados por sociedad Mexicana de Crédito 
Industrial, 17% Compañia General de Aceptaciones (.Jrupo Garza -

Sada de Monterre;) 10%', Crédito Bursatil de Banamex 10% y FinB.!;. 
ci·era Bancomer 12%, y si le adicionamos Crédito Minero y .Mercan 
til del Grupo Bai11eres 4%, Financiera del Norte (Grupo Gar.za 

Sada 5%), Financiera Industrial 2%, y Financiera y Fiduciaria -

de Chihuahua 2%, tenemos que el 60% de los recursos operados -~ 

por estas: Instituciones lo manejan a· Financieras. 
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2.3. LA POLITICA DE GASTo PUBLICO Y SU'FINANCIAMIENTO 

Uno de los problemas-con el que siempre se ha enfrent~ 
do el Estado Mexicano es el de las dificultades Políticas que -
se tendría por la implementaci5n de una reforma Fiscal, que Fi
nanciará su Deficit Pdblico. La alternativa que utiliz6 el Es
tado fue la de reubicar el deficit Financiero Püblico en la Ba~ 
ca Privada, con esto el Estado apoya sobre la base de su propia 
deuda un crecimiento casi geometrico de medios de Pago, emisi6n 
de obligaciones y ampliaci6n del cr~dito por la Banca Privada. 

El dinero del Estado, articulado con la estructura b~ 
caria PÜblica y Privada apoyo el ensanchamiento de.1 proceso pr~ 
ductivo en su conjunto y la extensi6n en el consumo del nuevo 
tipo de bienes, creandose pasivos no monetarios que tienden.a -
expanderse en una nueva extensi6n de uso de medios de pago en
susti tuci6n de la moneda Nacional. Lo anterior ubica a la deu
da del Estado en la Banca Privada y consolida la validaci6n so
cial del equivelente general emitido por el Estado a través del 
Banco Central. 

Por otro lado, bajo el anterior aspecto el costo So-.
cial del Proceso de acumulaci6n se socializa, por lo tanto la -
expansi6n del. Dinero Bancario en México no s6lo es producto de
una operaci6n entre Bancos y Sector Productivo, sino que es un
acto de Estado a trav~s del cual se valida en la Naci6n al Din~ 
ro Nacional y a la Moneda Cr~dito. Se considera que lo ante- -
rior no produce.un control por parte del Estado.de los agrega-
dos monetarios y Financieros, ya que la forma monetaria .del va
lo.r tiene "una cierta autonomia respecto a la Valorizaci6n del - .. 
capital productivo; el. sistema monetario y el crl!dito no se ar
ticulan automaticaniente entre si ya que pueden tener un comport~_ 
miento fraccionado producto de la divisi6n del capital en l.as. 
d~ferentes esferas de intercambio y producci6n. 
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EJ. ejemplo financiero lo repFoducen los Bancos al. emi
tir deuda, se produce un acto de creaci6n monetaria que adquie
re cierta importancia en la circulaci6n y producci6n, ya que su 
particularidad de dinero no la adquiere por su creaci6n sino -
porque sirve como equivalente entre ias transacciones de una -

Economía. Lo anterior induce en muchos casos a un comportamie~ 
to fraccionado de las diferentes areas productivas, monetarias
y financieras, ocasionando en algunas ocasiones especulaci6n 
Financiera en perjuicio de otras actividades Productivas. 

En la d€cada de los 50's las empresas públicas tuvie-
ron un mayor acceso al sistema Monetario Público y Privado In-
terno, así como a los recursos del exterior, todo lo anterior -
junto con las transferencias, subsidios y el financiamiento de
las empresas del Estado, no s6lo mejoro los ingresos del Sector 
Público en t€rminos del PIB, sino qu.e además logró el congela
miento de los precios de los Bienes y Servicios Públicos. 

La expansión de la Inversión pública provocó efectos 
multiplicadores parciales sobre la inversi6n total. EJ. finan--
ciamiento otorgado al gobierno por parte de J.a Banca, experime~ 
to tres momentos singulares durante el. periodo de 1947 a 1970,
de 1942 a 1948 las Instituciones Nacional.es de Crédito destina
·ban casi J.a mitad de sus recursos. al. Estado, entre l.949 y 1958-

desciende_ significativamente a una tercera parte y del.958 a --
1970 a una octava parte. 

Según el cuadro No. VIII 

Vemos que J.a Banca estatal experimenta una baja en su

_parti<:ipaci6n e·n el financiamiento al. Gobierno y se eievá la -~~ 
part:Lcipación de l.a Banca Privada y de l.as financieras, <esto se 
debio fundamental.mente en un cambio en l.a estrategia _de -finan~
ciamiento en la que el. Estado incremento el uso de recursos 



1940-1948 

1949-1954 

1955-1958 

1959-1965 

1966-1970 

1940-1948 

1949-1954 

1955-1958 

1959-1965 

1966-1970 
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CUADRO VIII 

FINANCIAMIENTO BANCARIO AL GOBIERNO FEDERAL 

Y. 

TOI'AL AL BANCO DE 
GOBIERNO. MEXICO 

100 70.0 

100 79.3 

100 SS.O 

100 26.6 

100 35.4 

INSI'ITU -
CirnES 
NACICNALES 
DE CREDI'I'O 

23.3 

8.3 
16.3 

9.3 

7.8 

SUBTOI'AL 

93.3 

87.6 

71.3 

35.9 

43.2 

FINANCIERAS 

0.5 

2.0 

16.4 

30.6 

* -No incluye Organismos y Empresas 
FUENTE: Banco·de ~~xico, Informes Anuales. 

6.0 
10.S 
26.3 

40.3 
19.6 

1.4 

l.7 

0.7 

s.3 
6.0 

pri·vaclos a trav~s del encaje legal, teniendo influencias ~ 

portantes en el uso de los recursos crediticios, en los circui'
.. tos·.,Financieros y en la extensión de estos. 

·No cabe duda que dicha poll'.tica posib.Ll..it6 una· utili-·· 

z~c.ión del excedente para apoyar al proceso de acumulaci6n/.es-· 

to finarici6 los costos generales o los socializ6 del procesó ·de 
":acu~uláción. Este tipo de pol.1'.ticas llamadas de crow.ding;:_Up ,__ 

:.han. sido. a_ lo largo del tiempo cuestionadas por el sector Priv!!_ 
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vado, argumentando que son recursos que pueden invertirse en el 

proceso productivo, sin embargo dicho argumento se encuentra l~ 
jos de ser verdad·, ya que no existe mec~ismo alguno que garan

tice que van a ser utilizados por el sector Privado en activida 
des productivas. 

L.os gastos del Estado desarrollan las posibilidades, -
de inversión de la iniciativa privada además de que el sector -
Financiero Estatal cana1iza recursos a la estructura productiva 

y estos finalmente tendrán que depositarse en el sistema Banca
rio Nacional, cerrando el circulo de flujos financieros de la -

Economía, estos circuitos que más tarde extrangularian financi~ 

ramente al Estado al dominarlos por entero los grupos Monopoli
co Financiero- Industriales se analizaran con detalle en el ca
pítulo dedicado a la década de los 70's. 

De 1957 a 1970 los ingresos del Estado por concepto -

de impuestos, ingresos ordinari.os, Prestamos y otros crece en -·· 

cinco veces en el periodo y el Financiamiento Bancario lo hace-
en diez veces. Este tipo de Pol~tica Financiera y Mqnetaria se 

estableció con el objeto de compensar la ausencia de una Polít~ 
ca Fiscal Dinamica y progresiva y para'financier el gasto que 

.tiene como destino el apoyo al proceso de acumulación. 

uno de los aspectos básicos por lo que siempre se ha
po_spuesto una reforma fiscal a fondo es el temor a profundos y- · 

permanentes desequilibrioB políticos, sin embargo el Estado pa
·ra .. estimular el impulso al proceso Económico estableció dos es

trátegicas que se caracteriza~on por: 

lo. Fue el apoyo al crecimiento del sector Bancario

. que experimentó una expansión poco controlada, sin.embargo a -
"través del encaje Legal y de la ubicaci6n crediticia el Estado
se agencio de una parte importante del excedente Econ!Smico·que-
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se mantenía en forma de capital. dinerario. 

2a. Fue el cambio en el destino y monto del gasto 
P!iblico. 

Durante 1954-1958 el Estado continua colocando los v~ 
lores gubernamentales en fuerte proporci6n (55 %) , en cambio_ en 
la d~cada de·los 60's, la pol~tica de Financiamiento del GobieE 

no cambia hacia la co1ocaci6n de valores en los Bancos Privados 
en este üJ.timo periodo el Financiamiento al Gobierno crécio en-
9 veces, 5 veces más que en la década de los 50's. 

Segan el siguiente cuadro. 

CUADRO IX 

FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL POR EL SISTEMA BANCARIO 
(Tasas medias de crecimiento 1940-1970 calculadas a precios corrientes) 

PERIODO FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO 

1942-1948 16.3 

1949-1953 2.5 

1949-1958 10.3 

1959-1962 6.3 

1959-1965 46.5 

1963-1965 57.0 

1959-1970 23;5 
0

1966-1970. 17.2 

-FUENTE: Banco de México, Manual de·Estad~sticas Financieras. 
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Por lo que se observa, e1 comportamiento del Financi~ 
miento Bancario al Gobierno se comporta de manera erratica en el 

periodo, con fluctuaciones fuertes de 1959-1961. Este tipo de
fluctuaciones respondía a 1a Política de expansi6n y contrae- -
ción del gasto P6blico que se diseñó para compensar la caída -
en la inversión privada, los desequilibrios en balanza de Pagos
y otros. 

Dentro de la estrategia adoptada de reasignación del
gasto, en la década de los cincuentas este rubro sufrió fuertes 

reacomodos, se operó una restructuraci6n Fiscal que e1ev6 de m~ 

nera importante los Ingresos ordinarios del Gobierno Federal, -
entre 1950 y 1960 hubo cambios importantes en los ingresos ord~ 
narios dela Federación y la participación de los tributos al -

Comercio Exterior aumentó de 20.7 % en 1948 a 23.8 % en 1960 -
como parte de la política de exacción del excedente del Sector

Exportador a la Industria, se implementaron también impuestos -
Indirectos, la participación de los ingresos totales del Sector 
P6blico Mexicano dentro del PIB creció de 11.7 % a 13.3 % aume~ 

tando de manera m~s importante los ingresos del sector paraesta 
tal que pasaron de 1.8 del PIB en 1950 a 3.1 % en 1960. 

Por 1o que toca al destino del gasto en esta época, 

este registra un cambio fundamental, entre 1940 y 1948 el grue
so de la inversión P6b1ica Federal se destinó al liamado Sector 

no productivo en particular Transportes y Comunicaciones, en -~ 
.cambio a partir de 1949 este da un giro fundamental.: . ia mayor -

parte de dicha inversión se destina a Sectores PrOductivos en -
este caso Energéticos, dejando de ser el. Gobierno Federal l.a e~ 
tidad que real.iza dicha inversi6n y teniendo más peso.los orga
ni.smos y empresas del. Estado (Pemex, C.F •. E. y otros). Esta ép.!?_ 

ca marca ·un cambio fundamental., el. Estado asume u!'l. p_apel._ rector 
definitivo en la producción y distribución de Bie~es, experime~ 

ta un crecimiento vertiginoso sobre todo· en la,proc;iucción de--· 



107 

Energéticos baratos y de Materias Primas Ba§icas como: 
rro, Fertilizantes. 

En Hie-

Esta pol~tica (reiterando) apoyo al proceso de acumu
lación de capital al. abastecer en insumos Intermedios, Energét~ 

ces, Transporte barato y a precios fijos, subsidios y otros, al. 
sector industrial.. 

hasta el. año de 1955, el Estado financia su deficit -
en inversi6n con recursos Fiscales, en los 60's, e1 Estado uti

liza l.os recursos de sus organismos y empresas decentral.izadas
para financiar a los recursos de inversi6n. 

Ver cuadro. X 

Sin embargo dicha estrategia de PRECIOS Fijos y subs~ 

diados afectó a la capacidad de financiamiento para l.a misma e~ 
presa paraestatal. y J.a capacidad de renovación de J.a inversión, 

la deuda para estos organismos paso a ser un expediente escencial. 

llegando a dar un 49 % de 1os recursos totales para l.a inver- -
si6n_ en estos organismos entre 1966 y 1970. * 

Los expedientes de Recursos Ajen.os: deuda interna y -

externa, se aceleran vertiginosamente, y juegan-un papel. de vi-

* "El. recambio operado desde mediados de J.os años 50 •.s, re·spec 
to a l.a forma de intervenci6n del. Edo. (De l.as grandes in= 
versiones .en infraestructuras a l.a mul.tipl.icación de empre~ 
sas productoras de Bienes y Servicios) vuelve más imperio-
sa l.a articuJ.'ación del. financiamiento del. gasto corriente -
y- de J.a- inversión del Estado con el. sistema··Bancario•. car...:: 
dero Ma. Elena Patrón. Monetario y Ac:umul.aci6n en México -
Ed.· siglo X.XI. 
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CUATRO X 

INVERSION PUBLICA FEDERAL 

(COMPOSICION PORCENTUAL) 

1.940-1.948 1949-1.958 1.959-1.970 

Destino sectorial 1.00.0 1.00.0 1.00.0 

a) Subtot:al. produc. 30.2 45.5 47.7 

l.. J\gn:peCUario 1.7.5 1.6.5 1.0.2 
2. Ene:i:gáticos 1.2.5. 25.8 33.1. 
3. Industria 0.2 3.3 4.4 

b) SUbtotal. no pr<:> 
ductivo. - 65.8 54.5 52.2 

l.. Cammica - -
cienes y tr~ 

56.0 portes. 38.5 26.8 
2. Corercio y seE 

vicios. 1..8 2.5 2.7 
3. H!!ibitat 1.2.0 1.3.5 22.7 

Por entidad responsa 
bl.e. - 1.00.0 1.00.0 1.00.0 

l.. Gobierno Fede-
ral. 59.3 45.6 36.8 

2. organismos des 
centralizados:- 39.6 47.B 51..6 

3. Errpresa5 de -
participacion-
estatal.. l.. l. 6.6 1.1..6 

III. Fuentes de fondos 1.00.0 1.00.0 1.00.0 

l.. Recilrsos 75.0 77.3 57. l. 

a) Fiscales 45.3 50.2 25.2 
b) Propios· 29.7 27.1. 31..9 

2. Financialníento 25.0 22.7 42.3 

a) Interno 19.9 8.5 1.6.8 
b) E>ctel:no. 5.1 14.2 25.6 

3" No deteJ:minado 
y/o cocp:rac:Le_ 
nes· 

1.966-1.970 

1.00.0 

50.8 

1.1.. 2 
35.1. 
4.5 

49.2 

23.2 

1..9 
24.1. 

1.00.0 

36.8 

52.1. 

1.1..1. 

1.00.0 

so.o 
16.1. 
·33_5 

48.á 

22.0 
26.8 

1.2 

ÉUENl'E< 5ecl:etaria de l.a. PJ:esidencia, "rrivers:i6'1 ptibl.ica federal. 1.940~1.970":.
estad!.silcas eleba:radas por ~l.ando Cordera y Cl.arente Ruiz Durári. 
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tal importancia en el Sistema Bancario. Por lo que respecta a-
1os prec1os, estos t1enden a bajar m&s por un incremento acele

rado del Gasto PGblico en los sectores productores b~sicos que
por una moderaci6n del mismo. 

Con el apoyo al proceso de Acumulación efectuado por
el Estado, el Sector Privado abarató sus costos generales via -

insumos b&sicos, Precios Subsidiados, Excensiones Tributarias,
Fiscales al Capital y como parte clave el abaratamiento a la -
fuerza de trabajo via contención salarial y por una mayor pro-

ductividad en los sectores Productores de Bienes Salario. 

Para 1960 las empresas del Estado aportaban el 4 '% de 

la producci6n en el Sector Industrial y para 1970 este se elevó 

al 10 % del valor Bruto de la producción en el Sector Indu~-- -
trial. 

En resumen la década de los 50's, es una época de c~. 
bios para la estructura Productiva. Nacional y para el Gasto Prt-·. 
blico. El apoyo al Proceso de Acumulación·· por parte del Estad6 

hacia el campo y a la industria propicio una era de crecimiento 

sosteniendo con estabilidad de Precios: una estabilidad de pre~ 
· ci.os, una baja tasa de interés y una libertad de cambios irres
trictos es aprovechada por los grupos Bancarios para fortalecer 

su penetración en el mercado, acelerando su expansión Fi.nan-
ciera~ 

Todos estos cambios permitieron establecer una épcc~
d~ precios estables con crecimiento económico. 
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CAPITULO III 
UN INTENTO DE RESTRUCTURACION ECONOMICA Y UN 

NUEVO MODELO FINANCIERO 1970 - 1976 

3.0. LOS LIMITES DEL PATRON DE ACUMULACION Y MONETARIO (LA GE~ 

TACION DE LA CRISIS). 

Durante la década de los 60's .el Sector Financiero Me
xicano experiment6 una expansión inusitada, determinada basica
mente por el Sector Bancario Privado y con una perdida de pres

cencia relativa de la Banca Oficial, as~ también el patron de -
Acumulaci6n agudiza su dependencia, reforzando los mecanismos -
de la Renta Financiera que aceleraron los desequilibrios estru~ 

turales de la Econom:S:a. 

As:t durante la época, en el aparato productivo-se pre
sentan tendencias como las siguientes; se da un cambio de depe~ 
deticia de J.a comercial a la productiva, se incrementa ·ia inver

si6n Extranjera Directa, se presenta una mayor rigidez en la e~ 

tructura de J.as importaciones y disminuye J.a oferta de exporta
ciones. ·EJ. endeudamiento externo se presenta, ante una gran -

cantidad de recursos. Financieros Internacional.es, como un e:icpe
diente aceptabl.e que subsane J.os limites y rigideses del apara-. 
to product.ivo, se considera importante destacar aunque sea su-

perf:l.cia1mente los desequ:l.librios en J.a estructura Econ6mica Ne_. 
cional. y su consabida influencia en las actividades del sistema"'

F:l.nanciero Nacional.. 

La estructura Econ!Smica d_e México se -articula c?n -' 

la .nueva forma de acumulaci6n Internacional., caracter:Lzad<" por-'· 

ia Pol.:S:tica de J.os Pa:S:ses Central.es de ·no sol.o vender sus pro-·-

· auctos. sino .de producirlos· en la periferia, dejando en las trie--
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tropolis la producción de estas maquinas para producir art~cu-
los manufacturados. 

La concentración del Ingreso en los Pa~ses Perifericos 
se convierte en un factor de impulso para ampliar la producción 
de los Bienes de Consumo duradero. 

El expediente del crédito externo se vuelve de vital -

importancia para evadir los obstaculos que el modelo de acumul~ 
ción de Capital produce, como el de:;equil..ibrio Externo en la es
fera comercial. Asi también la entrada de deuda externa direc

ta posibilito l..a solución de problemas tales como: El Estado no 

se vio forzado polrticamente ha proponer distribuciones del in
greso m:is equitativa.s. 

Se Posibilitó un mayor crecimiento evadiendo los limi

tes del Sector exportador y propiciando niveles de acumul..aci6n

y consumo, evitando justo con la deuda externa la devaluación -
de la moneda. El crecimiento del PIB en este perrada fue de --
7. l..% anual y la industria lo hizo en B.6% desarrollaridose con 

el proceso de sustitución de importaciones de Bienes interme
dios y de· Capital. La Industrial..ización caracteriza a México 

en los 60's., las cifras muestran una intensificación de la -
producción de Bienes Intermedios y de capital cuya producci6n -

era de una tercera parte del valor agregado en 1958 pasando a -

más del 35% en 1969. 

Las caracterrsticas anteriores no permitieron una int~ 

graci('!n de la planta proéiuctiva Nacional, la rearticulación del· 

Aparato Productivo Interno con. el Capital. Externo produjo un -~ 
sesgo hacia la producci6n de Bienes de Consumo duradero, obser

vando notaremos que el Aparato Industrial Mexicano se caracter~ 
za.por un desequilibrio estructural.. gue limita eJ.; crecimiento 

de la Econcmra del Pars, en donde las estructuras menos inte- -



113 

gradas en sentido vertical resultan menos dinamicas en lo que -
se refiere a sus efectos multiplicadores en el ingreso y en 1a
ocupaci6n, producen una mayor vulnerabilidad externa y tienen -
sobre el empleo menores resultados. En el sector de Bienes de-
Capital el componente importado represento en 1967 más del 12%
de la inversi6n bruta en capital fijo y en las destinadas a la
industria manufacturera cerca del 50%. 

Logrando una visi6n de conjunto observaremos que el P~ 
tr6n de Acumulaci6n tuvo las siguientes caracter~sticas: 

1. Los sectores que acumularon más aceleradamente fu~ 

ron los productores de Bienes de Consumo durable y de algunos·
no duraderos (autom6viles, productos Qu~micos, Farmaceuticos, -
Jabones, detergentes, Electrodomesticos) producidos por empre-
sas de tipo oligopolico y extranjero. 

2. El desarrollo de estos Sectores en lugar de susti
tuir importaciones hizo más r~gida la estructura y composici6n

de estas, convirtiendose en.un l~mite permanente para la expan
si6n del Aparato Productivo. 

3. Se alargo la diferencia entre la oferta y demanda
por Patrones de consumo deformados, lo que provoco mayores ::cm-
portaciones. 

4. Si bien en la década de los 60's. El Sector·Pro-...; 
ductor de Bienes de Capital tuvo un crecimiento' dinamice en . ...; _; 

Transportes~ Aparatos Electrices, Maquinaria y otros,· ·al ·elevar 
su participaci6n a casi 20% de la producci6n Manufac:turera··'to..:·

tal y reducir sus ·coeficientes de Importaci6n signifi~at:':r.vámen-· 
te dicho. sector sigue manteniendo una proporc:í.6n dominante·eri. .,. 
las Importaciones totales. 
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5. La expansi6n indiscriminada del aparato Industrial. 
sesg6 l.a producci6n hacia ramas con el.evada rentabilidad como 

l.as de consumo duradero obstaculizando el desarrol.l.o de aque
l.los con rendimiento m~s bajo y a más largo pl.azo como las de 
Bienes de Capital.. 

6. Las Empresas Extranjeras se radicaron en el Merca
do Nacional. para atender el. Consumo Interno sin sustituir en l.a 

planta productiva el Proceso Tecnol.6gico y de Bienes de Capital, 
sus Importaciones hicieron aun más r~gida la estructura de la -
Balanza Comercial y las Exportaciones que alcanzaron a real.izar 

fueron en funci6n de l.as necesidades de la División Internacio

nal del. trabajo y de l.as Empresas Transnacional.es y de sus ven
tajas comparativas y no de l.as necesidades Internas de Produc-
·ci6n. 

7. Mientras en J.a década de los 40's. l.as Empresas --
.Transnacional.es se establecieron en México fundamentalmente me

diante l.a creaci6n de nuevas plantas (73% en 1946) en el. per~o
do que va a J.957 la proporci6n de nuevas plantas dentro de la 

Inversi6n Extranj~ra directa total disminuye a 52% aumentando 

l.a adquisici6n de plantas ya existentes a 32%, entre 1958 y -
1967 l.a proporción de adquisiciones (54% supera con creces l.a 
correspondiente a plantas nuevas 34%) • 

La adquisición de Empresas se oriento a la compra de -

plantas productoras de Bienes de Consumo (Conservás de al.imen-
-.tos, Pl.asticos, Sintéticos Farmaceuticos) y de ·Bienes de Capi-
_tal. y Equipo. 

S. El. fenómeno de desnacional.ización del. Aparato Pro
. :ductivo por l.a entrada de Emp_resas Trasnacional.es coincide .. con-· 

un cambio en l.a forma de l.os fl.ujos de capital. externo. Míen-

tras que en l.a década de los 50's. los fl.ujos de recursos ExteE 
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nos entraron principalmente por la via de la inversi6n extranje 
ra directa cuyo saldo acumulado fue de 1 133.9 millones entre: 
1939 y 1958 y los prestarnos extranjeros fueron de 504.5 rnillo-
nes de dolares, para la década de los 60 •·s. estas Inversiones -
se invierten hasta alcanzar los 25 millones de dolares saldo -
acumulado y la I.E.I. * 3 460 millones de dolares. 

9. Mientras la inversi6n extranjera directa no alcan
za a duplicarse entre un perrodo y otro, los prestarnos externos 
crecen casi 6 veces al sustituir la Inversi6n directa por el f~ 
nanciarniento vra prestarnos, la empresa extranjera obtiene vari.as 
ventajas: El costo del prestarno puede deducirlo fiscalmente y -
utilizar el pago de intereses como un mecanismo de Remisi6n de
Utilidades. 

10. Si bien las estimaciones existentes sugieren que
entre el 20 y 25% de esta expansi6n de las trasnacionales, en -
el Mercado Interno, se realiza con recursos Locales es muy pr~ 
bable que este porcentaje sea muy superior y<:; que la informa--
ci6n Bancaria encubre los límites de dichos créditos. 

Otro de. los factores que causan un desequilibrio, ~s -
el indiscriminado proteccionismo que encarece en conjunto a to
do el sector, al disociar los precios Internos de los externos
de manera que no importa que tan altos sean los precios del In~ 
.terior ya que sol.o se p:roduce para un Mercado Intern.o ··cautivo, -

con una concentra.cil5n del ingreso y una Barrera proteccionista
infranqueable, que permite mantener y reproducir diversas es~ -
.tructuras productivas irracionales y corno ejemplo existen una -
gran cantidad de laboratori.os que se encuentran fuera. de .la. co!!!: 

.petencia Inte.rnacional. A pesar de esta disociacil5n entre pre-

.•. r".E.·r. Inversi6n Extranjera Indirecta. 
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cios Internos y Externos, en donde la diferencia se torna aguda 
la concentraci6n del Ingreso impone Patrones de Consumo que -

ejercen una enorme demanda de productos de Consumo Duradero. 

Dicho Patron de Venta, de Consumo y de Ingreso desart~ 
cula la estructura de precios relativos y hace m~s rentables a~ 
gunos sectores de la Economía, como el Comercial, de Servicios
y Manufactureros. 

Se abre así el abanico de precios, de Bienes Salario,

materias primas y Bienes de Consumo duradero, en tanto estos
dltimos son producidos por ramas líderes que funcionan en tér

minos oligopolicos, sus precios y tasas de ganancia se convier
ten en las tasas m~ximas con relaci6n a las cuales se definen 

los precios de los dem~s sectores Industriales y Subsidiados. -
La concentraci6n dei Ingreso y ei consumo se origina en su may~ 

ría en la base productiva siendo reforzada por mecanismos tales 
como el Patron Tributario y de subsidios del Estado. 

Con estas deformaciones se cu1tivaron ·sectores capita
listas altamente rentables y modernos, con una profundizaci6ri -
en la composici6n del capital, al desarrollar Tecno16gicas m~s

sofisticadas. 

Asi también se genero una· concentraci6n del empl.eo·y -

del ingreso en algunas ramas y sectores y el des.empleo en otras' 
Todo el crecimiento Industrial experimentado durante párte de -
los s.o • s y en la decada de los 60 •s. se rompe para 1.967; de· es-. 

ta fecha la producci6n muestra una pérdida relativ~ de dinanU.~ 
mo·, desciende la inversi6n bruta fija y el. consumo pdblico y en 
menor medida la Inversi6n y el consumo Privado, la Política del 

Estado de austeridad se combino con los desequil.ibrios estruct~_. 

rales experimentados a: lo largo de la trayectoria de ta Econ:o-'..:. 
mía ·Mexicana. 
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En la decada de los 60's. el Sector primario experirn8!!, 
to un serio descenso en sus aportaciones a 1a Econom~a, as~ en

tre 1961 y 1965 la agricultura junto con los servicios financi~ 
ban más del 90% del defrcit Comercial. Industrial y entre 1966 y 

1970 su participación desciende a 74% y tornando en cuenta la -
aportación del Sector Agrícola, esta desciende de 48% a 38% en
el perrada de referencia. 

Entre 1960 y 1970 el sector agrícola expulsa· a 1.1 mi

llones de personas económicamente activas y en ese lapso se de
sarticula algunas funciones básicas del sector: Retención de la 

Población, Generación de Divisas para financiar Irnportaciones,
producir los bienes que permitieron abaratar .los costos salaria
l.es y estabilizar los precios, Gene?Taci6n de un importante exc~ 

dente para otras actividades y mediar en las relaciones polrti

cas y Sociales a nivel Nacional. Esta pérdida de capacidad del 
Sector para generar las divisas necesarias para Importar en e1-

caso de que el sector Industrial es incapaz de generarlas prod~ 
ce limites a el crecimiento del aparato productivo Nacional. 

Esta limitación de Importaciones de los parses subdes~ 
rrollados es enfrentada por los parses central.es a través de -

créditos que hagan fluir sus mercancras estancadas, evitando -

asi el obstaculo qu~ los parses perif ericos experimentan ante. -
el escaso dinamismo de sus exportaciones y dando asi la posibi
lidad. de que la ganancia generada en los parses subdesarrolla-
dos se recicle hacia los parses centrales. 

A través del estudio, se ha insistido .en que ei Estado 

apoy6 el proceso de Acumulación.a través de Polrticas como la -. 

del tipo de Camb.i.o Fijo, asr corno subsidios, excesiones, Gasto-' 
pG.blico haci,;,. el campo etc"., todo lo anterior abarato el val.or.,
de .la fuerza de trabajo, dio mayores posibilidades ·ae ganancia-·. 

y mantuvo a un ritmo estable y bajo a el proceso Inflacionario, 
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en esa época la Exportaci6n también daba su impulso a la Econo
m:i'..a con crecimiento del 8.6% entre 1960 y 1965 cambiando tam- -

bién su composici6n ya que de estar compuesta de 82% de Produc

tos Primarios, 10.4% manufacturas, y 8% otros, pasa a 25% manu
facturas, 71% Bienes Primarios y 3.4% otros. 

Sin embargo cabe destacar que en este ascenso de expoE_ 
taciones,pesan mucho 1as generadas por las compañ:i'..as trasnacio
nales, por el 1ado de las Importaciones estas se aceleran en su 
crecimiento de 5.6% entre 1960 y 1965 a 9.65% de 1965 a 1970. 

A partir de 1965, como reflejo de la insuficiencia del crecí- -

miento agrícola interno, las Importaciones Improductivas en es
pecial las de alimentos empiezan a crecer a un ritmo más eleva
do que el resto de las Importaciones en el lapso 1965-1970 cre'
cen en 11.5% anual, en tanto-que las de mantenimiento crecen --

8.4% y las de expansión 10.3%, las desproporciones del aparato
productivo produjeron compras al exterior de Bienes Improducti
vos por valor de 182.5 millones de dls. en 1960 el.evandose a 418-

millones de dls. para 1970, la estructura de las Importaciones

mexicanas se volvio rígida, ya que las importaciones de manten~ 

miento se tornaron esenciales para mantener el Sistema Product.~ 
vo, trabajando al mismo nivel todo esto produjo una mayor dem~ 
da de financiamiento externo para sufragar no solo importacio-

nes, sino también para hacer frente a las remisiones del exte-
rior y al reciclaje de valor que las trasnacíonales y otras em
presas generan. 

como dato podremos de relive que para 1965 el.monto de 

.utilidades, Intereses y Regalías remitidas al exterior sum6 - -
1 352.8 millones de dolares un poco más del doble de la nueva -
Inversí6n directa Extranjera (628.5 millones.de dolares). Otró 

aspecto de importancia es la estructura de requerimientos de d~.' 

visas en el cual el def:i'..cit Industrial. absorbe el 57:5% de los-' .. 

r.equerimientos anuales, los pagos a la Inversión Extranjera di-



119 

recta el 13% y el servicio de la deuda el 29.5%; por el lado de 

las fuentes en el mismo per~odo de los sesentas, el superavit -
agropecuario pasa de 35.2% en 1962 a 15.2% en 1970, el Financi~ 

miento Exterior se incrementó de 35.7% a 58.0% y los Servicios
Fluctuaron entre el 25% y el 29%. 

E1 acceso á 1os recursos Externos se conv~rtio en un -

punto crucial para sostener la expansi6n Productiva ante la de
sarticulación funcional del Sector Agrario y el desequilibrio -

e~tructural del Aparato Industrial. Se impulsó fuertemente la
contratación de deuda externa desde mediados de los 60's., asi

también en esa época el Sistema Financiero Internacional exper~ 
ment6 un fuerte dinamismo sobre todo en la Banca Privada, que -
cambio la estructura del Crédito Internacional de los Organis--
mos Multilaterales hacia los Bancos Privados. una mayor entra-
da de Dinero Mundial permitió cubrir los requerimientos que la
expansión del Aparato productivo demandaba, pero en la medida -

en que el crecimiento del Sector de Bienes de Consumo no se - -

transmite a un departamento de Bienes de Producción Interno; s~ 

no que este sale al Exterior se transita de una dependencia -

Mercantil a una Productiva y Financiera. 

Esta dependencia originada por las desproporcione~ se~ 
toriales no se corrigio, sino que m&s se acentuo extrangulando
financieramente el Aparato Productivo. 

Si observamos el comportamiento del mercado de dinero

y el Proceso de Acumu1aci6n durante los años 1940 y 1970 notar~ 

inos que la formaci6n del capi.tal. de Prestamos no es condici6n -
indisp~nsable para l.a Inversi6n,e1 desarrollo del primero si~

afecta ael Proceso de Acumul.aci6n y lo puede deformar o impul

sar, creemos que aun cuando una parte importante de la masa to
tal de capital de Préstamo no se canaliza a la formaci6n de ca~ 
pi tal real, la va1orizaci6n de este en la 6rbita Financiera es,_de. 
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vital importancia como colocaci6n alternativa ante 1os dispares 

proceso de valorización y rentabilidad, as~ como alternativa a 
la fuga de capitales y en el suministro de Recursos al Estado. 

Consideramos que el ascenso del Aparato Productivo in

fluyó en la modernización del Aparato Financiero, este último -
tenia que responder a las variadas Demandas Crediticias y de -

Servicios Bancarios, a 1a vez que servia de puente para la 0012 

caci6n de Recursos Internacionales en la Econom~a Mexicana. E~ 

ta última operaci6n (La Contratación de Deuda Externa) permitio 

evitar los limites del propio Patron de Acumulación y so1ventó-
1os problemas en Balanza de Pagos, además de responder a -

las necesidades de la oferta Monetaria y a la expansión de 1os

Recursos Crediticios todo lo anterior propicio un ensanchamien

t6 de los Circuitos Financieros, al obtener recursos del Merca

do Financiero Estadunidense y colocarlos en forma m~s rentable
en el Mercado Financiero Local. 

En la medida en que estos recursos comenzaron a aumen

tar, ei Banco Central impuso un mayor control sobre el manejo -

de 1as Instituciones Bancarias, primero como ya vimos poniendo 

limites a las Financieras y después ai conjunto del Sistema Ba~ 
cario Privado fundamentalmente a trav6s del mecanismo del enca
je Legal de manera que a partir de 1960 aparecen dos Circuitos

Monetarios: la gestión dei circuito externo por la Banca P~bli
ca, en la que esta contrato prestamos del exterior que se con-

vertian en moneda local' depositados en un Banco Local y el Me~ 
cado Financiero Interno manejado y usufractuado por la Banca -

Privada Nacional· (Ver cuadro No. XI) . 

En 1960 el Banco de M6xico implemento el regimen de d~ 

pasito obligatorio para las financieras, constituyendo a partir. 
de .entonces los Bonos F_'inancieros como mecanismo para captar r~. 

cursos. 
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1960 

1961 
19.62 

1963 

1964 
1965 
1966 

1967 

1968 
1969 

1970 
TOTAL 

FUENTE: 
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CUADRO XI 
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO, 1960 - 1970 

(Autorizaciones anuales en millones de dólares) 

TOTAL DE ORIGEN DE ORIGEN 
OFICIAL PRIVADO 

SUBTOTAL PROVEE- BANCOS OTROS DORES 

64.2 64.2 

99.6 99.6 
220.9 220.9· 
180 .5 180.5 

72.0 72.0 
620.7 362.4 258.3 51.8 165.0 41.5 

597.2 263.8 333.4 105.8 166. 7 6.0.9 

748.2 143.7 604.5 112.8 316.3 175.4 

932.8 265.8 667.0 159.9 310.0 197.1 

855.0 196.3 659.6 126.0 301.8 231.8 

768.2 264.1 504.1 69.7 267 .4 167.0 

3 160.2 2 133.3 3 026.9 626.0 1 527 .• 2 873.7 

Rosario Green, Estado y banca transnacional. en México, Mé
xico, CEESTEM-Nueva Imagen, 1981, p. 24. 

Definitivamente la Banca Pabl.ica expresa nitidante su~ 

~arácter de Instituto para Financiar y Canal.izar el Gasto Pabl.!, 
.. Duran te los 4 O• s • la mayor parte de los recursos proveniari 

de: Banco .de México,. en los 50's. J.as Financieras, Bancos y 
otras Instituciones expanden su captación a través del. Bono. Fi

. Y· en .l.os 60' s. l.a Deuda Externa se convierte en· el. ex

rni!.s sol.icitado. 

Entre 1955 y 1965. J.as Inst{tuci.one.s· Financieras Nacio-
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nales quintuplican sus emisiones de Bonos y títulos, entre 1959 

y 1965 la captaci6n de estas fue de 33.l mil millones de los ~

cuales 29.l fue de emisi6n de Bonos, así también de 1966 a 1970 

las Instituciones Nacionales duplican su captaci6n de Recursos
en Bonos a 66.0 mil millones y las privadas lo incrementan a --
174.3 mil millones. 

Aquí se plantea un fenómeno muy interesante las Insti

tuciones Naciona1es captan recursos más restringidamente, en 
cambio su participación en el crédito aumenta así: de 1940 a 
1970 la participación en la captación pasa de 15% a 30% y el f~ 
nanciamiento fue de 26% al 36% en el período. 

La Banca Nacional se destaco por el papel que tuvo en

el financiamiento hacia la Industria y en.menor medida hacia la 

Agricultura. Mientras en el período de 1940 a 1948 el grueso -
de los recursos de las Instituciones Nacionales de Crédito se -
destino a financiar el Gobierno a partir de los SO's. se orien

to hacia la Industria, así también las Instituciones Privadas -
canalizaron el 90% de sus recursos a la Industria, de alguna ma 

nera era el Sector m§.s rentable del Modelo de crecimiento de -

sustitución dé Importaciones (Ver cuadro No. XII). 

Como vimos con anterioridad la mayor parte de los re-
cursos de la Banca Nacional fueron hacia la Industria Obras Pa
blicas y Agricultura. 

Por lo que se refiere al Sector Industrial a·mediados

de los SO' s. los .recursos canalizados por Nafinsa representaron 
el so·% del. total de los recursos concedidos por el sector Banc~ 
río, en '1965 descendieron a 38%. y en 1970 a e.1. 30%. E;1'1 los -

.60' s.' al financiamiento a el .agro disminuyo relativamente, ·siri'.... 

embargo hubo .intentos por parte del. Estado ·de cori.stituir ún. BB.!!_ 
co·Central Agrícola que agrupara a las carteras de los otros -'--' 
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CUADRO XII 
FINANCIAMIENTO BANCARIO POR DESTINO Y TIPO DE BANCA 

(En porcentajes promedio del per~odo) 

AlSlos .TOTAL* INDUS.TRIAL 

BN BP BN BP 

1942-1948 57.l. 42. o 9.1 13.6 
l.949-1958 57.1 42.3 21.3 l.4.5 
1959-1.970 48.8 51.2 24.6 16.8 
1959-l.965 52.6 47.3 27.l. l.5.7 
l.966-197.0 43.4. 56 .• 6 21 •. 0 l.8.4 

AGRICULTURA COMERCIO GOBIERNO FEDERAL 

BN BP BN BP BN BP 

l.942-l.948 l.l.. 6 4.6 3.0 17.0 26.9 2.3 

l.949-l.958 9.0 4.8 5.0 l.5.l. l.5. l. 3.3 

l.959-l.970 a.a 3.7 3.7 l.4. 9 7.7 11.4 

l.959-l.965 9.7 4. l. 6.0 l.3 .6 5.4 9.3 

l.966-l.970 7.8 3.2 l.. o l.6.8 l.0.8 14.4 

.,, 
Corno porcentaje del. financiamiento total. de la banca nacio 
nal., incluido el. Banco de México, y del. financiamiento to= 
total. de la banca privada. 

Bancos Agricol.as, con el. objeto de lograr más eficiencia en el-:-. 
otorgamiento y recuperaci6n créditiciá y que a la vez fuera 1a
ve.ntani11a de cana1.izaci6n de todos los recursos del. en.deuda'- -

miento externo ·.otorgados por BID, Y BIRF. * 

* BID 
BIRF 

Banco Interamericano de Desarro11o. 
Banco Intérarnericano de Reconstrucci6n·y Fomento. 
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En general. la rentabilidad de la Banca Nacional. tiende 

a disminuir (Se exc1uye 1as Instituciones Financieras Naciona-
l.es Agricolas que trabajaron siempre con pérdidas). Asi de ca

da peso de Producto que Nafinsa obtenia en l.961, lograba 13.27-
centavos de utilidad, disminuyendo a 9.01% centavos en l.968, 
asi también por cada peso de gasto tenia 15.31 centavos de uti
lidad y para 1968 fue de solo 9.9 centavos. 

Se supone que en estos casos se subsidian tasas de In

teres, trasladando valor a la planta Industrial y apoyo a los 
procesos de Acumul.aci6n y val.orizaci6n de capital, a fines de 
l.a decada de los sesentas el sector Pdblico absorbia entre el 

28.% y el 25% de los cr€;ditos totales del Sistema Bancario, de 
este total 64% se destinó a organismos y empresas del Sector -

Pdblico y el resto al Gobierno , as~ a finales de los 60 y pri~ 
cipios de los 70 el 40% del Crédito Bancario al sector. pdblico

fué prestado por l.a Banca Nacional, esta piramidaci6n de deuda

de la Banca Nacional fue sostenida por créditos puente sobre t2 
do de Bancos Agrícolas como: Banco Ejidal, Banco Agropecuario,

Finasa. 

En l.os l.~mites de 1968.la pérdida total de la Banca -

Nacional sumaron i 455 millones. El grueso de las pérdidas -
(más de mil millones fué origi:nada en los Bancos Agr~co1as Na-

c.].onales. 

Los deposites de la Banca Privada cambian aceleradame!! 

te su estructura de ser primordial.ment.e de cheques pasan a la· :- . 
emisión de deuda, Bonos pagares y certificados. 

Durante .1.940 y 1958 el. volumen de .. dépositos vista· (ch~ . 

. ·ques) se :cuadruplico disminuyendo su partícipaci6n relativa en-· 

las obligaciones totales. Segdn el Cuadro siguiente: 



CUADRO XIII 

OBL'.tGACX:ONES DE LAS INSTITUCIONES DE CREOITO PRIVADAS, POR TIPO DE INSTRUMENTO 

(Mi.11ones de pesos por per~odos acumu1ados y en porcentajes) 

1941'.r-1945 1946-1940 1949-1954 1955-1958 1959-1965 1966-l.970 
ll %. % % % " 

1. CUenta de cheques 6 095.1 56 5 197.1. 47 19 778.3 48 24.187.0 42 82 854.4 33 119 922.5 24 

2. otros dep6si.tcs a l.a 
vista 50.3 so .. a 187.4 175 .. o 216.l 182 .. 1 

3. Dep6sj.tcs de aho=o y 
ob:Os ·1 l.35.6 l.l l. 185.4 11 4 780. 7 l.l 6 039 .. 3 11 26 769.5 11 49 974.5 10 

4. Bones y cbligacU:nes 
sobre dt:u:ios 1 243.3 l.2 2 005.5 lB 5 354.B l.3 3 616.9 29 104.0 12 174 276 .. 4 35 

5. Cbligad.cnes vis~ y 
p1azo 1 302.5 l.2 1 400 .. 7 l.3 4 979.0 12 7 826.S 14 63 035.6 25 94 931.3 19 

~ 

~ 6. Cbligac:J..cnes vista y 
plazo en JIOleda. ex-

11 22 33 612.7 13 31 277 ... 3 6 tranje:ca 565.0 5 770.3 7 4 771.0 12 70·1.2 

7. otros ~ del 
1 ·745 .. 0 pasivo 396.1 4 434.7 4 4 2 610 .. 1 5 l.3 701.1 5 23 885.6 5 

B .. capi:tal. resu1tedos, 
reservas 1 440 .. 2 1 717 .. 3 5 737 .. 4 7 425.S 24 872 .. l. 35 233.B 

10 787.9 100 11 044.5 100 41 596.2 100 57 l.59.0 100 254 208 .. 2 l.00 494 448.B 100 

ElJE!<m• Nafinsa, La ecxncmi:a IteX:i.c:ana en c:Lf::ras, 1978. 
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En este cuadro observaremos que en el. per1'.odo 1.os Be-
nos y obligaciones aumentan su porcentaje en el. total. de obl.ig!!_ 

cienes de 12% en 1940 a. 35% .en 1.970, en cambio depositas en - -

cuenta de cheques 1.a reduce de 56% a 24%, el. rubro ahorro se -
mantiene inalterado a 1.o largo del. período, mientras que a fi-
nes de 1.a guerra 1.os bancos de deposito y sus departamentos de
ahorro tenian el. 77% del. total. de 1.os recursos de 1.a Banca Pri

vada, 1.as Sociedades Financieras tenian el. 12%, 1.as capital.izad~ 
ras el. 4% y 1.as Hipotecarias el. 4%:para final.es de 1.os 60's. 1.a 

estructura fue 1.a siguiente: Bancos de Deposito y Ahorro 37%, -
1.as Financieras tenian el. 51%, 1.as Hipotecarias el. 1.1% y el. re~ 
to otros, según 1.os datos, 1.os activos de 1.as Financieras se -
tornan con un al.to grado de liquidez. 

En 1950 1.os créditos a más de 360 d!as representaban -

el. 62.4%, para 1970 este babia descendido a 1.a mitad 32%, asi -
también 1.os recursos acumulados de realización inmediata se mu~ 

tipl.ican 7 veces mayores a 1.os de 1.a reserva del. Banco de Méxi
co. Las Hipotecarias por su parte experimentan un crecimiento
en sus activos del. 51% entre 1963 y 1.970, esto fue debido al. -
el.evado rendimiento que ofrecia el. capital. accionario de estas

Instituciones. 

El. crecimiento fuerte de ios Bonos y Val.ores, pagares, 

cer.tificados y otros, tuvo como principal. atractivo 1.as eleva-

das tasas de interes y 1.a liquidez relativa que ofrecian duran
te un per!odo en el. que no hubo cambios bruscos en 1.os precios, 
estas·obl.igaciones fueron 1.iquidas en tanto estu.vieron represe~ 
tadas por bonos y val.ores de inmediata rea1.izaci6n. Si se con
sidera una definici6n más amplia de Pasivos Financieros 1.iqui-
dos. en 1.a que abarquen Bil.1.etes, Cheques y val.ores pagaderos a 

1.a vista tendremos que en 1963 estos representaban el. 53.6% del. 
total. de obligaciones captadas por el. sistema Bancario para -
1.9.69 el. porcentaje fue de 53.4%, 1.o que indica que se mantuvo -

1.a 1.iquidez del. sistema. 
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Esta combinación de a1tas tasas de Interes y fuerte 1~ 
quides de los Activos Financieros que ofrecía la Banca Comer- -
cia1 produjo una acelerada captación por parte de la Banca Pri

vada en Bonos y Valores, reflejando una expansión de 1as utili

dades de las ramas punta de la Econom!a Mexicana, asi como su -
re1aci6n estrecha con el Sistema Financiero, lo anterior se ex
plica por: Con anterioridad, la función primordial del Sistema
Financiero Privado fue la de captar el ahorro social para colo

carlo en el aparato productivo, dando especial atención a las -
empresas con re1aciones estrechas con e1 Aparato Financiero, -

asi tambi~n en esta ~poca afloran con fuerza los desequilibrios 

y desproporciones del Aparato Productivo, sesgando la reinver-
si6n de utilidades en el proceso de Acumu1aci6n, el Aparato B~ 
cario permitio la valorizaci6n de1 excedente generado en la - -
planta productiva, agudizando aun más los l!mites del Patron de 

Acumulación y forjando ya un fuerte circuito especulativo-Fina~ 
ciero en la Econom!a que facilitó la ganancia rapida y fácil. 

E1 mercado de dinero, fincado en una elevada propor

ción de obligaciones Financieras 1iquidas y con un monto impor
tante de obligaciones en moneda Extranjera, muestra que la ex-

pansi6n de .dinero cr~dito solo es posible con base en que una -
elevada proporción de este dinero sea convertible casi de ~ane
ra inmediata en equivalente nacional y en dinero mundial (cabe

destacar que este último es de vital importancia ya que en el -
radica la capacidad rea1 de acumular, (esto es de particular ·i!!!_ 
portancia en nuestra Econom!a por depender de1 Exterior nuestro 

Sector de Bienes de Capita1, Tecnolog!a y algunos otros Insu- -

mas). 

La Emisión de obligaciones Financieras en.Moneda Ex-_-_ 

tranjera tiene como función fundamental evitar.una f~g~ masiva
de capital a el exterior, de manera que la libertad cambiaría·-:

tiene que ir acompañada de mecanismos que asegur~n 1a permanen~ 
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cia de recursos externos en e1 Sistema Financiero Loca1, mediél!!_ 
te una elevada tasa de interes, 10 que favorece una va1oriza-·

ci6n del capital en el área financiera superior a la correspon
diente a ciertas ramas y s·ectores productivos, refuerza de esta 

manera la tendencia a la concentración de la producción en ra-
mas con elevadas tasas de rentabilidad abandonando el crédito y 
financiamiento a sectores no tan rentables. 

En esencia la expansi6n de estas obligaciones y bonos
junto con la tasa de interes que devengan, representa una frac

ción del capital dinero que se valoriza. Las obligaciones y B~ 
nos encarnan la unidad de cuenta básica para e1 Dinero Financi~ 

ro {a diferencia del dinero del Estado) en un doble sentido: -
Como parte del capital total mantienen 1a rentabi:!.idad gJ.oba1 -
de este capital, en tanto que una porci6n del mismo tiene que -

permanecer en forma de Dinero, ya que este capital encuentra d~ 
ficu1tades para su uso en el área productiva, sobre todo por e1 

tipo de Industria1izaci6n restringida que se desarro11a,y adi-
ciona1mente esta valorización financiera no solo debe de cont6!!!_ 
p1ar 1a valorización del capital Dinero Nacional, sino además -

evitar su conversión y salida de los Circuitos Financieros Loe~ 
1es. 

Cabe mencionar aqui 1a expresión de Carlos Quijano en

su libro 1a Banca Pri.vada y el Estado en el cual dice que no -
pued~ existir un Sistema Financiero pleno (esto es que capte a
largo plazo movilice y valorice en ese mismo lapso), si no exi~ 
te una estructura productiva plena, esto es integrada en todos

sus Sectores Nacionales (esto se menciona por 1a·faita de un -
·.Sector· de Bienes de Capital que utilice 1os recursos .a largo -,

. plazo)., la anterior problemática tiende a obstaculizar 1a crea

ción de. dinero crédíto a largo P.1azo y en forma de Moneda Nací~ 
na1, esto tiene como resultado que la funci6n de atesoramiento-· 

o reserva de valor, efectuada por los Circuitos Crediticios se 
realice en una proporción muy pequeña en re1aci6n con el total-
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de los medios de pago creados y adem~s una parte importante de

ese atesoramiento se hace en Moneda Extranjera para evitar lo -

anterior se han tenido que subir las tasas de interes mayuscul~ 
mente agudizando asi el desequilibrio de la Econom1a Mexicana. 

La función de la moneda de reserva de valor se cumple
pero con parcialidad, se retira de la circulación el equivalen

te y regularmente se transforma en medio de pago que recibe un
sobre precio para compensar la desvalorización de la moneda Na
cional y el riesgo cambiario constituyendo esta reconversión 

del dinero Nacional en dinero Mundial punto Neuralgico de la P9., 
11tica Monetaria y Financiera. 

La Econom1a Mexicana ha sido a lo largo de su trayect~ 
ria muy vulnerable en su tipo de cambio, el dinero Mundial re-
viste singular importancia para sostener el Proceso de Acumula

ci6n, ya sea para importar bienes de producci6n o para rec_onve.E, 

tir las utilidades en dinero Mundial, la vulnerabilidad y rigi

dez de la Esfera Productiva se refleja en el equivalente gene-

ral {el dolar) que servira de medida nacional de valor, de me~
dio de atesoramiento y de Medio de Pago obstaculizando el ejer
cicio total de sus funciones y la autonomia del Estado para ge~ 

tionar su Moneda Local. 

La expansión de los circuitos Financieros Nacionales -
se vera aféctada por la incertidumbre y la especulación ~nflu~

y_endo especificamente la relación de precios Internos y Exter.-
nos y la entrada y salida del Dinero Mundial, asi la desinterrn~· 
diación Financie_ra y 1a dolarizaci6n de los deposites se .ve p·r9., 

duc:Lda por.un desequilibrio entre los precios internos y los ele 

la.moneda hegemonica. 

SoJ,ucionar la incertidumbre que produce _la devaluac_i_On· 

se convierte en una necesidad para el ensanchamiento_de la esf~ 
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ra crediticia local .. El apoyo a la paridad cambiaria fue una -
estrategia que se utilizo para mantener fijo el valor del peso
Y evitar la recurrencia precios-devaluación- tasa de interes, -
esta se implemento sosteniendo un flujo fluido de Fondos de Mon~ 
da Extranjera con exportaciones, Inversión Extranjera directa,
Endeudamiento Externo y Uso de la Reserva. Y por lo que toca a 
precios, la Agricultura, los Subsidios, Exenciones Fiscales y -
otros los mantuvieron a raya. 

Esta Pol~tica propicio el ensanchamiento de los Circu~ 
tos Financieros y de los recursos que circulaban en el, aunado
todo esto a la fuerte Industria1izaci6n con capital local y Ex
tranjero, el incremento del Gasto PGblico de Inversión formó un 
capital que circulo intensamente por las venas del Sistema a F! 
nanciero fomentando la acumu1aci6n y la ConcentraciOn y Centra
lización de capital en la ~poca de los SO's. Este auge indus-
trializador no evito el caracter liquido de las· obligaciones en 
el sistema-Financiero ni la debilidad de la Función Reserva de
Valor en la Moneda Nacional, la ra~z de esto es originada en la 
estructura del Mode·10 de Crecimiento que no aseguraba una repr2 
dticci6n ampliada de la acumu1aci6n y de la reproducci6n del va
lor. 

A continuación expondremos el porque de la aseveración 
anterior: La estructura Productiva Mexicana tiene como uno de -
sus ejes la producción de Bienes de Consumo y Una limitada pro
ducci6n de Bienes de Capital, se realiza una a1ta Rotación de -
Capital Dinero aqui recordamos lo de1 Sistema Financiero nopl!;.. 
no por no existir una estructura productiva no plena. En tanto· 
·1a.creaci6n de valor esta destinada a producir mercancias que .,-. 
v.an a ser consumidas y no mercancias para producir otras mercan; 
cia.;, se afec~an ias funé:i.ories del dinero· nacional asj'. como·· ia
compOsición de la Fuerza de Trab.aJ o y 1a Masa Salarial. 

El efecto multiplicador del empleo que tiene la exten-
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si6n y crecimiento del sector productor de bienes de producci6n 

no logra alcanzarse con la cual la estructura de la fuerza de -
trabajo tendrá características peculiares al no alcanzar pleni
tud de consumo la forma salarial. 

En un segundo nivel la producci6n interna de Mercan-. -
cías de uso inmed.iato y no de mercancias de uso prolongado difi

culta el desarrollo de la Funci6n Reserva de Valor de la Moneda 
y con tal de mantenerla en el tiempo, ~e perfila una actitud-
de protegerse con el dinero Mundial. por la situaci6n siguien-
te: El. modelo de crecimientb de sustituci6n de importaciones -
por sus características no logro sustituir su Sector de Bienes

de Capital, no logro internalizarse, desarrol.l.andose nuevas .fºE 
mas de dependencia externa: de la dependencia en l.a circulaci6n 

(Período Agro-Minero-Exportador) paso a la dependencia de la -
producci6n, en donde el crecimiento del Aparato Productivo de-
pende en mucho de l.a compra de los bienes de producci6n del ex

terior,. as~ como de generar y obtener 1as divisas necesarias pa

ra comprar1os .. 

Una de las ültimas formas que presenta el. Modelo de -
Crecimiento es la dependencia Financiera, este fenómeno de 
falta de internalizaci6n productiva y de agudizaci6n de ~a de 

pendencia implica que en el ambito monetario el país se agencia 

via. sus exportaciones, cr~ditos de proveedores, prestamos, esto 
es el Dinero Mundial que permita ampliar la planta productiva y 

el. espacio de reciclaje de val.ar para l.as empresas extranjeras

apoyando el proceso de acumulaci6n. 

Como señala Fernando Fajnzylbe R. lo anterior no es -

privativo de los países periferi.cos, lo que si es particular es 

l.a.magnitud de esta dependencia Financiera, basada. en la inefi

ciencia de las estructuras productivas que impiden constituir .. -
un potencial Industrial. Endogeno capaz de captar inovar y comp~ 
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tir internacionalmente, esta falta de constitución de nucleos -
endogenos de producci6n interna inhiben la forrnaci6n de un equ! 

valente general que realice las funciones de reserva de valor y 

pueda ser convertible en Dinero Mundial. Asi la corresponden--
cia que puedan sostener unos bienes de producci6n que se hacen

fuera del arnbito interno y de consumo de largo plazo, con un pr~ 
cio de 1a moneda que no puede mantener su va1or en ese p1azo se 

ve disminuida. 

El que los sectores productivos de Bienes de Consumo 

no duradero constituyan el eje de acumulaci6n del per~odo impl! 
ca una forma del Aparato Crediticio, el cr€dito adquiere un ca
rácter vinculado a la circulaci6n mercantil y donde el crédito

de largo plazo para proyectos de lenta recuperación va estar f! 
nanciado sobre todo por recursos Estatales y por Prestarnos del

Extran j ero. 

La posibilidad de devaluaci6n del peso, la rigidez pa

ra generar 1as divisas necesarias para el proceso de acumula- -

ci6n, produce que se canalize preferentemente la inversión ha~
cia actividades de alta rotación de capital de consumo r&pido y 

de recuperación de corto plazo. Lo anterior obstaculiza el de
desarrollo pleno de los mercados de capital y Bolsa de Va~ores, 

y esto no evidencia más que las dificultades que tiene un Pa- -
tr6n Monetario dependiente para ejercer sus funciones con plen! 

tud. 

Retomando lo anterior observarnos que la capacidad de -

adquirir dinero mundial es fundamental porque _en ella-_ radica la 

-__ , capac:id~d re_al de_ acumular.,_ porque: 

·• Ferriaridó .·Fajrizy1ber "Intervenci6n Aut.odetermi.n8ci6ri ·e :tndUs
tr1.alizaci6n· en.America Latina". Trimestre Econ!Smico. Vol. 
I, No.' 197 F~c:E. 1983. 
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1. Una p·ar.te de 1a Moneda Naciona1 no puede servir de 
dinero mundia1 en forma directa, esta úl.tima funci6n de l.a Mon~ 
da quedo subordinada a l.a capacidad del. pa~s por agenciarse es
te dinero vía l.a venta de mercancías, servicios, Inversión Ex-
tranjera Directa o Indirecta. 

2. La Funci6n de Capital. de Prestamo no puede ser re~ 
l.izada total.mente por el. dinero l.ocal., l.a convertibil.idad de l.a 
moneda y l.a posibil.idad de conseguir prestamos externos se con
vierten en funci6n vital.. 

La expansión de l.os medios de pago Bancarios no impl.i
ca un aumento de l.a tasa de ahorro bruto Interno del. Sistema, 
esta fl.uctuo entre el. 13% y el. 14% del. Pib en l.os SO's. La fo~ 
mación de cir.cuitos Financieros más ampl.ios y con mayor fl.ujo -
de recursos apoy6 l.a ampl.iaci6n de l.a actividad productiva en -
l.os Sectores de Bienes de Consumo duradero, Petrol.eo, Petroqu~

mica y otros, así también esta expansión de medios de pago dio-
1.a posibil.idad de que se reubi~ará la propiedad a nivel. gl.obal.¡ 
en este tipo de casos el. ejempl.o de l.as aceptaciones Bancarias, 
el. mercado Over Night y otros mecanismos de intercambio Finan-
ciero favorecen esta central.ización. 

Si bien los Aparatos Crediticios concentran y distrib~ 

yen una fra.cci.6n .. importante del. Capital. Dinero total., estos re
cursos no expl.ican el. proceso de acumul.ación real. en términos -
de una igual.dad Ahorro-Inversión". En este sentido puede al.e~
garse que l.a util.izaéi6n del. érédito por l.as unidades privadas
rio garantiza que 'sea: .. util.izado en el. Aparato Productivo· (si -
recordamos l.a discuc:i6n acerca del. crowding up), todo· .. l.o ante
rior puede .estar a sal.vo si l.os Aparatos Bancarios y l.a Pol.~t::i.-: 

.. ·_ca crediticia ·son creados para financiar o apoyar· una rama· .. o·-• 

,sector .crediticiamente como ocurrio durante l.os SO's y parte de 
l.os 60's. en l.a que el. Estado obro sel.activamente en cuanto a -

otorgaci6n crediticia. 
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Otro fen6meno de significaci6n en los- 60's. fue que las 
empresas.extranjeras aprovecharon 1a expansi6n de los circuitos 
Financiero_s para financiarse y expandirse sobre todo en las ra
mas punta tecnologicarnente. En estos años opero una reorganiz~ 
ci6n intensa de los grupos capitalistas en tanto se vieron obl~ 
gados a integrarse hacia adelante, asumiendo la etapa siguiente 
de la comercia1izaci6n, reorganizando las condiciones técnicas
de la producci6n, introduciendo una serie de eslabones entre la 
producci6n primaria, la producci6n de Bienes Industriales, ala~ 
gando el transito de la producción intermedia y elevando autom~ 
ticamente el coeficiente de necesidades Financieras Directas e
Indirectas por unidad de Producto Final. 

Endogenizar la producci6n interna de bienes requiere, -
de una gran cantidad de financiamiento, adem§s de que exige un- ¡ 
volumen mayor de recursos Financieros Inmoviles y Circulantes 
para el Proceso. 

Un recambio Estructural del Aparato Productivo posib1~· 
mente incrementa la inversi6n en las ramas más pesadas de .la -~ 
dustria (Esta situaci6n se vera con profundidad al configurar·
el nuevo Esquema de Acumulaci6n llamado Secundario Exportador -
descrito en las .conclusiones) solicitando financiamiento Y 
crédito de largo plazo y en cantidades mayuscu1as, as~ también
el. financiamiento requiere de Instituciones que· centrali.zen e1.
'ahorro social y 10 canalizen a las grandes unidades Industria-
les. 

Los Bancos se constituyen en una Instituci6n Neuralgi~ 
ca de1. sist.erna ~n tanto que centralizan masas importantes de ·c~ 
,pital. de la socieda:d, arti.culan una enorme masa de capital. din!!_·· 
r~ operan un gran ~timero de cicl.os de capital. en circuitos de .;,. 
ga_stos privados, asocian la intermediaci6n, con 1~ creaci6n de.;. 
d·inero, sustituyen. las deudas por dinero Bancario, asumen deu--
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das de otros Bancos del Estado y de Empresas Privadas creando y 
articulando como un collar los circuitos y los ciclos de capi-
tal en todas sus fases. 

Los recursos crediticios que se canalizaron por parte
de la Banca Privada durante la decada de los 60's. crecieron en 
dos veces y se multiplicaron en nueve de 1957 a la fecha, los -

Bancos de Deposito y Ahorro y las Financieras efectuaron más -
del 80% del crédito de la Banca Privada, 10% las Hipotecarias y 

el resto de las Fiduciarias, Capitalizadoras, los Bancos de 
Prestamo y Ahorro para la vivienda popular y las uniones de eré 
dita. (Ver cuadro no. X } • 

SegG.n los datos del cuadro observamos que el 33% del -
total de crédito en 1957 fue otorgado al Sector Comercio, por-
centaje que disminuyó al 25% en 1970, pero si se toman en cuen-
ta los créditos a Servicios el porcentaje se eleva a 31%. El -

segundo sector en importancia como destinatario del crédito fue_ 
el Sector Manufacturero, este recibio en 1957 el 34% y disminu

yó en 15% al participar en 1970 con solo el 19% del total, den
tro del Bloque de Industria en términos absolutos aumenta la -

participación, pero este se da preferentemente en ramas Produc
toras de Bienes de Capital, Industria Pesada, Siderurgica,_Pe~

troleo, Petroquimica, Insumos Intermedios, Articulas Electrices 
y otros dentro de algunos sectores especificas de la Industria, 
la Banca PG.blica .atendio a Energ1a Electrica, Tranporte y Comu

nicaciones. 

Sin embargo la Construcción absorbio la mayor propor-

ci6n de recursos crediticios que la Banca Privada destino al -

Sector Industrial, asi también es significativa la participa

ci6n de ~liment_os, Bebidas y Tabaco con 22%, 18% y 15%" hasta 

1970. 
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CUADRO XIV 

SECTOR FINA.N:CIERO PRl\'ADO: DlSTRlUUCIÓN DB LA.. C,\RT.CRA DE CRl1DJTO OTORGADA AL SECTOR r\lSLlCO Y PRIVADO 
POR LA BANCA PRIVADA 

(.~a.Idos toletes en niillones de pesos al 31 de dicie.n1bre de cada a;;o .v sublotales en porcentajes del totatj 

Tolal . 
!. Actividad agro-

2. :~~~ón minera 
l. Petróleo 
4. ~ Encrgítl. eléctrica 
5. Jndustñ::i mnnuf;ic. 

turcra 
6. Fubricadón de pro

ductos- .mineros oo 
-mct411cos 

.. 7.·_Sidcrúralca. produc· 
tos- mcr:Uicos y nrt~ 

- factos· 
a: Cor.i.strucelón y .repa
,. raddn de' maquina
··.ria:. y .:.rifados eJdc· 

- . · trlcos ··. · .--- -
9. · Constiuccióñ e jnst8· 

-.; - ·, laclancs · · 
·, . . Jo; ;Clnemato8"1ffa 
·~~··:.·-;·~·1t·:·~~~~ ..... 
·,: .:12; ComuD!cacl6n· 
'· :.:Q;·Comen:lo ·· 

::::~m ~=urida'dc. 
·•·:· _16;·Clll!dltos_al .aoblcruc: 

1957 

5195 2598 

21 JO 
J 

5 9 

2 3 

.n/d n/d 
. 1 1 
/d n/d 
35 40 

n/d n/d 
.. 1 

9778 

J4 

34 

18 

r>/d 
l . 

n/d. 
33 

n/d 

JO 194 

29 

36 

4 

2 

n/d 
1 

n/d 
32 

n/d 
l 
1 

1 9 6 3 

8 707.l 22 09S.3 

16 J9 
1 1 

4S 35 

8 5 

2 

6 IS 

·n/d n/d 
1 1 

n/d n/d 
211 211 

n/d n/d 
2 2· 
2 2 

19760 

2J 

26 

2B 
1 
6 

1966 

16774 42 834 

JO 15 

21 21 

8 s 

7 9 

18 22 
12 9 
s a 
6· 4 

1970 

36 029 . 33 108 BJ 448 

15 10 

5 

1 

3 

34 
6 
6 

6 2 

21 19 

4 

9 6 

.¡ 3. 

.10 11 

1 l .. 

19 .-25. 
a· 6 
6 .9 
4 ·2 
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Otro rubro de importancia en la Cartera de Crédito de
los Bancos Privados en los 60, fueron los sectores productores

de Siderurgia, articu1os metálicos, productos minerales no met~ 
1icos, Petroqu~mica, Articu1os Eléctricos y otros. 

Algo que debemos poner de relieve fue que e1 crédito 
de la Banca Privada tuvo objetivos claros en cuanto al tipo de
Industria que experimentaba auge y crecimiento y a la distribu
ción del Ingreso que imperaba en esos momentos: Regresiva y be
neficiadora de estratos altos y medios; de 1os 13 626.B mi11o-

nes de pesos de la Cartera de Crédito otorgada a1 comercio en -
el año de 1969, el 20% del total se destinó a casas habitación, 
Fraccionamientos, automovi1es y refacciones el 17%, art~cu1os 

del hogar y muebles el 6%, Ropa el 3%, J':l'.aquinaria e1 5%, y el -

49% a otros de estilo muy variado. 

Esta po1~tica crediticia también inf1uy6 en el sesgo -
del Patr6n de Acumulación que privilegiaban a los bienes de co~ 

sumo duradero y comerciales. 

(VER CUADRO XV) 



CUADRO XV 

SECTOR FINANC':IBRO PRIVADO: DISTRIDUctdN, POR RAMAS DEL SECTOR DIDUSTRIAL,. DB LA CA.RTBRA. 1>2 c:mmrm 
OTORGADA A B?dPRESAS DEL SECTOR P'CBLICO Y PJl.lVADO POR LA BANCA PRIVADA 
( saJdos en mlllones de pesos al 3I de d(Ciembre de cada afio ;y porcentajes del total) 

1951 % 19d3- •n Ill66 ·~ 19611 ~~ JVTD % 

Total industrias 4898 100 10921 100 17250 100 24216 100 34025 100 

Industria manufacturera. 2584 53 6352 58 9022 S2 11412 47 15509 46 
al Alimentos. bcbJdn.s y tab;ico 11177 22 2165 2D 3723 22 4304 18 51148 1S 
bl Textiles sss 11 1070 10 1309 8 1552 6 2067 6 
el Calzado y vestuario 71 1 222 2 577 3 877 4 1426 4 
d) Madera y corcho 60 1 103 1 372 2 431 2 673 2 
el Papel y productos 90 2 241 2 361 2 sss 2 778 2 
fl Imprenta y editorial 35 1 118 1 22S 1 265 1 352 1 
g] Cuero y derivados 34 1 58 1 99 1 170 1 185 1 
hl Hule n 1 96 l 216 l 108 203 1 
j] Industria química 208 4 570 5 919 5 1295 5 2089 6 
/J Construcción y equipo de tr.m.sporte 15 8 192 2 787 s 9'9 4 1252 4 

kl Otras "62 1517 14 435 3 917 4 1445 4 
1-' ..,, Fabricación de productos minen.les no mct,&. 

"' Ucos 10 15 1636 9 2 251 .. 25.53 8-

Siderurvia. productos mct41Jcos y artefactos SS2 11 1081 10 2061 12 3086 13 4525 13 

CoitstnJcddn y reparacióa de maqulnarla y ar-
tlculos eldctricos 30 2D4 2 865 5 1168 s 2123 6 

Constnicci6n e lnstal:tclones 1722 35 3269 30 3666 21 6299 26 9315 27 

- = Menor que el l 't'o del total. 
FUENTI!: Banco de M~xko, Unidad de Infonnad6n B~caria. 



Cabe mencionar que la política anteriormente señalada
también, estuvo influida por los fuertes intereses que los Ban
cos Privados tenian con las empresas de1 ramo, as! como por ser 

ramas din.imicas de alta rentabilidad y de alta rotaci6n de Cap~ 
tal, si se analiza la tasa de rentabilidad de esta Industria e~ 
timada en base a: 

Valor agregado-remuneraciones 
Capital Invertido Neto 

se percibe que esta alcanza un valor promedio de 31% tasa baja 
si la comparamos con los sectores de mayor concentraci6n y PªE 
ticipación extranjera que fue de 59%, pero un poco alta al 28% 

obtenido en las Ramas Nacionales de menor concentración. 

El porcentaje obtenido en las trasnacionales es rebas~ 

do ampliamente en las Ramas de Consumo Duradero en donde la PªE 
ticipación del Sector Extranjero es alta con un 79% y una tasa

de rentabilidad del 79%. Los sectores de menor rentabilidad -
son los productores de Bienes Intermedios y de capital en los-
cuales el sector Estatal ha tenido gue intervenir de tal manera 

que la reproducción general del Capital no se obstaculice, es -
tas rentabilidades sobre todo en el sector extranjero vienen -
apoyadas por: Bajos Intereses en los créditos, Asistencia ,Técn.:!,_ 

ca, y el Mercado cautivo, gue ha alcanzado promedios de 400% en 
Cafés solubles leches. 

Este fen6meno agudiza las desproporcionalidades del .-

~a.rato Productivo y .absorbe una gran cantidad. de recursos para' 

financiar·e1 Aparato Publicitario que las sustenta, dicho de -
otra.· mánera el Aparato Financiero se oriE!nta basicarnente a ·1os-

. sectores de Ganancias Extraordina.rias Nacionales y Extranjeras
y en la medida que la renta Financiera es superior a Ía rentab.!_ 
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1idad promedio de l.a Industria y de Bienes intermedios y de ca
pital.. 

Esta Renta Financiera favorece su col.ocación financi~ 
ra o su asignación a Sectores de Ganancia Extraordinaria hacie~ 

do menos atractiva y viabl.e l.a expansión sectorial. equil.ibrada
de manera que el. aparato Financiero Nacional. profundiza el. des~ 
quil.ibrio estructural. del. Aparato Productivo • Hacia esta Fe-
cha l.os grupos financiero-industrial. se hayaban formados de "h!:; 
choº mtis que de "derecho". 

Las grandes empresas asociadas a l.os. grandes Grupos -
Bancarios tenían acceso inmediato y más barato al. cr~dito Banc~ 
rio en detr:í.mento de l.os otros Sectores Industrial.es, además ca
be señal.ar que l.a estructura impositiva acentuaba esta concen-
traci6n ya que gravaba en mayor medida 1a reinversi6n de util.i

dades, que el Financiamiento Bancario, cuando la Banca aun no -

se nacional.izaba siempre existía una pol.~tica sel.ectiva en cré

dito que más que fundamentarse en prioridades nacional.es, se -
constítuy6 por rentabil.idad diferentes o por su integración a -

uno u otro grupo monopol.ico industrial.. 

La mayor parte de l.os créditos se inscribio dentro de

los Quirografarios, eventual.es o de corto pl.azo para consumo .. -
inmediato, capital. de trabajo y otros sin embargo, el. hecho de
que se ubiquen en este cajon no i.mpl.ica que se l.l.even a cabo. ~ 

La tesis general.izada de que el. capital. de Prestamo en México ~ 
ha sido util.izado para financiar el. consumo o el. capital.· .. de ~i-· 
ro de l.as empresas y de que l.a expansión de l.a ·pl.anta sé .ha h.e
cho con recursos propios debería de ser matizada, dad~ l.a al.ta-· 

·revol.vencia que· se da en Instituciones Bancarias· y por .l.a .fuer
te i.ntegraci6n de l.os Fl.ujos Financieros entre Banco-Bancos, -

·Empresas y viceversa. 
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Las unidades Industriales en México se hicieron ol.igo
pol.icas a temprana eda~, l.as pol.~ticas de apoyo al. Proceso de -

Acumul.aci6n (subsidios, proteccionismo, precios bajos de insu-
mos, cargas tributarias pequeñas, sal.arios control.ados, Tasas de 
Interes subsidiadas y otras) incrementaron al. grado de ol.igopo
l.izaci6n y Monopol.io de l.a Econom~a; el. Sector Financiero para

enfrentar l.as mul.tipl.icadas necesidades de financiamiento expe
rimento una mayor central.izaci6n de capital. como requisito para 

canal.izar el. suficiente crédito a l.os proyectos de inversi6n de 
gran envergadura de l.a Econom~a. 

La estructura monopol.ica imperante se vi6 fortal.ecida
por l.as al.ianzas con el capital Financiero y l.a integraci6n de 
este ültimo con el. comercial, cerraban el. circuito. Por lo que

toca a las empresas trasnacionales estas colocaban en los Ban-
cos privados acciones (en casas de Bolsa) por lo que se mexica

nizaban y obtienen toda l.a amplitud de apoyos Fiscal.es del Est~ 
do a su vez los bancos mostraban preferencia por estas empresas 

por su alta rentabilidad como garantía de recuperaci6n de prés
tamos, además de que al abrir su cartera a las transnacionales

l.os Bancos se convertían en sujetos de Crédito Externo. 

La Operaci6n de los Bancos con las Trasnacionales se -

convierte en altamente provechosa para las dos Institucionés ya 
que actuando como prestamistas los Bancos pueden conceder a.la-' 

empresa trasnacional., prestamos en condiciones. más favorabl.es .a 
l.a vez que el Banco nativo se convierte en l.a v~a más usual y -

rapida de remisión de util.idades. 

Fue notorio que l.as empresas trasnacional.es aprove.cha-. 

ron el. ensanchamiento de los ci.rcuitos Financieros en ·M€xico P!!.·. 

ra financiar sus proyectos de .inversión, l.as <il.tas·tasas de in

te.res no afectaron esta actividad. Final.mente diremos que l.a 
integraci6n vertical. de la Banca en México, consol.ida una· es-
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tructura de pasivos con distintos plazos, riesgos y garantías -

de manera que al acelerarse el proceso de captación de recursos 
por la Banca en forma de deuda directa se expande la emisión -
subsecuente de obligaciones (deuda indirecta) transito que per
mite una multiplicación geométrica del crédito en base a una -
consolidación, compatibilizaci6n y cobertura de pasivos con di~ 
tintos plazos, riesgos y garantías. 

Es claro que bajo el auge Industrial de la posguerra -

la masa global de ganancia de la sociedad se expande más rapid~ 
mente que la posibilidad de reinversión de ese excedente en el

Sector Productivo, este Capital dinero participa para valoriza~ 
se en forma de capital de Prestamo o de capital Financiero den

tro del contexto global de la Economía, esta multiplicación del 
uso del dinero favorece la utilización del Patron Monetario Lo-. 
cal y apoya al ejercicio de la Política Monetaria de la Nación. 

Una porción importante de la masa global de ganancia 
es propiedad de las Compañías Trasnacionales, el sistema finan

ciero debe de garantizar la reconversión de este excedente en -
dinero Mundial para su recirculaci6n, en el caso como el de Mé
xico en donde contamos con un desequilibrado sector externo, el 
Sistema Financiero Nacional pasa a ubicarse como el área de va

lorización de ese capital, es más le da tiempo al Banco Central 
··para cubrir las divisas-· de ese reciclaje. Como observamos el-

capital Financiero crea a través de deudas y cancelacion·es su -

.esfera propia de valorización, por lo que las. políticas estabi
lizadoras se vuelven escenciales para mantener el valor del ~ -
equivalente general, además de permitir que los actives Financie-' 

· ros se conviertan en una forma importante de valorización d_el -
capital beneficiosa para todo el pistema Financiero en su c~-~ 

j~to, cabe agregar que: "la Renta Financiera se convierte en -
una re.nta pi'so que propicia la distorsii5n del Aparato Producti.~ 
vo· hacia sectores de ganancia extraordinaria, favorece l·a esp&.; 
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culaci<Sn y convierte al Aparato Financiero Privado en una inst! 
tuci6n fundamental para consolidar la estructura o1igopo1ica n~ 
cional y apoyar la expansi6n en la Econorn~a Nacional de las em
presas trasnacionales. 
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3 .1. EL ?'ODELO ECONO!".ICO Y SU ES()UEMA FINANCIERO 1970-1976. 

El arribo a 1a década de lo.s setenta fue precedido por 
un amplio marco de contradicciones entre 1aS cua1es,seg~n hemos 

visto, destaca el hecho de que las po1iticas de fomento al cap~ 
tal propias del. 11.amado periodo "estabilizador" estaban, desde-

1965-1966 aproximadamente, en una fase de evidente deterioro -
marcado por el incremento tanto del déficit fiscal como de los-
intercambios con el. exterior. El deterioro de dicha estrategia 
cumple un papel clave para comprender 1os cambios de orienta--

ci6n de la politica de intervenci6n estatal, al inicio de la d~ 
cada del setenta, ya que el deterioro de la tasa de ganancia -
era ya un hecho al inicio de estos años pese a todos 1os avan-

ces logrados en el periodo del desarrollo estabilizador. 

El fenómeno de la sobreacumulaci6n de capital indus--

trial se pone de manifiesto en el hecho de que luego del vigor2 

so ciclo de 1963-1967, el crecimiento de 1a inversi6n privada -
empezaba a desacelerarse, en el fondo, observamos que después -

de casi un decenio de desarrollo intensivo y de elevada partic~ 

paci6ri de la inversi6n en el PIBI se gestaba una crisis estru"c

tural, que aún no alcanzaba toda su potencialidad. En e11a in
cidian tanto contradicciones propias de 1a Fase intensiva como

Fa.ctores ligados al retraso de la productividad agrS.col.a (cond~ 

cionad6 por el sistema minifundista ejidal). 

La magnitud de estas fuerzas prefiguradoras de la cri
sis, asentadas en la estructura y las tendencias históricas del 
.cap.ita1ismo me;xicano, planteaba coino ineludible una respuesta -
estatal, cualquiera que fuera la direcci6n de ésta. No s61o e~ 

taba presente la amenaza del estancamiento econ6mico (exa.cerba-· 

!'lo coyunturalmente por la recesi6n n.;rteame:ricana de 1971) ,. si..,: 
no.·también un malestar social difuso, que expresaba la inconfoE_ 

rnidad general de la clase media y la perdida de esperanzas por -
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parte de un campesinado que recurr~a a acciones extremas, ta1es 

como invasiones violentas de tierras, y que se distanciaba del pa

terna1ismo estatal, profundamente desilusionado del espejismo -
del reparto agrario. El peso del desempleo era también agobia~ 
te: 1a relaci6n entre e1 incremento de 1a pob1aci6n econ6mica-

mente activa.entró en una fase distinta en 1os años setenta. De 

1950 a 1970, la población activa hab~a crecido m~s lentamente -
que la población total, pero de 1971 en adelante 1a situación -
tendi6 a revertirse, acrecentando la amenaza de1 desempleo, ya

que 1os contingentes de nuevos trabajadores que se incorporaban 

al mercado se acercaban a1 orden de los 600 a 700 mil anuales. 

La situaci6n de1 mercado laboral incidia a su vez so-

bre 1a evolución de la productividad, dificultando objetivamen

te la reversi6n de 1as tendencias de estancamiento productivo -

que se mostraban asociadas a1 desarro11o desigual desde los 

años sesenta .. r-~erced al. crecimiento expl.osivo de la .. fuerza de-

trabajo - trabajadores jóvenes sin experiencia previa - ias em

pres.as, principa1mente 1as m§.s atrasadas, encontraban terreno -

fértii para sobrexp1otar al trabajador, con las previsibles COE 

secuencias de retraso en la inversión destinada a mejorar la -

productividad. 

Em 1972, ei Estado mexicano dio pasos efectivamente a-
1o que constitu~a una nueva estrategia de intervención estatal. 
Por este camino el Estado incrementó su participación no solo-: 

en ia generación de la inversión, sino también en e1PIB, 11é-,
gando _por ejemplo a participar, hacia 1975-1976, con el 25% de;... 
les servicios financieros, casi la mitad de los servicios médi
cos y del transporte aéreo, la totalidad de.los sistemas de co

rreos y te1~grafos, casi un 9% de la manufactura. 

Además, en. contraste con la situación que_ predominapá~.: 
a mediados de los años sesenta, ·cuando por cada peso. in.\rer.ti.á.o-
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por el. Estadql.os capitalistas privados invert:tan 2.06, hacia m~ 
diados de l.os setenta l.a misma proporci6n era de l a l..27. 

Esta estrategia de intervenci6n creciente, que sobrep~ 
s6 pronto l.os nivel.es caracter:tsticos de l.os años sesenta, se -
b."'._saba en un decidido uso del. déficit fiscal., a l.a manera de l.a 
tradición keynesiana, y contribuyó a al.imentar el. ritmo del. en-
deudamiento tanto interno c=o e>tterno. El. déficit fiscal. crecí~ 
te y l.a mavor particiPación econ6rnica rlel. Estado no constitu:ta
una simpl.e extensi6n de l.a pol.S.tica econ6mica del. per:todo "est~ 

bil.izador", l.a cual. hab:ta incursionado por l.os_senderos del. ex
pansionismo a medida que entraba en contradicciones •. Al. contra
rio, l.o que empez6 denominándose "desarrol.l.o compartido" repre

sentaba una concepci6n y una visi6n sobre el.papel. del. Estado y
del. sistema econ6mico que tendi6 a romper con l.os criterios más 

conservadores de l.a burocracia mexicana y concluyó por producir 
una divisi6n dentro de ésta (cuestión que examinaremos más ade-

1ante), con dos sectores cada vez más: diferenciados. La nueva
concepci6n y el. nuevo bl.oque se sostenS.an en dos pil.ares: La.

intervenci6n acrecentada del. Estado era capaz de crear un efec
to de arrastre, que dotar:ta a l.a econom:ta mexicana de condicio
n~s de crecimiento y estabil.idad,y al.argo pl.azo resol.ver:ta l.os 

probl.emas estructural.es del. desempl.eo y l.a concentración del. 
ingre$o; a través de acciones tendientes a aumentar l.a partici
paci6n de l.os sal.arios en el. ingreso nacional., se l.ograrS.an l.as 
condiciones. de mercado necesarias para estimular l.a capacidad -

pro~ctiva naciónal., sac&ndol.a de ·su estancamiento. 

Por l.o demás, el. desplazamiento de l.a estrategia ha-

cia. este horizonte·no era un fen6meno propiciado unicarnente por 
factores internos. De hecho, como hemos visto l.as condi_ciones_-' · 

general.es de l.a· econom:ta mundial. apuntaban en esa direcciOn ya

,que l.a práctica ·ael. gasto "ptíbl.ico deficitario se estaba .convir
. tiendo· en ·una norma para· al.canzar una extensión del. c·icl.o ·econ~ 
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mico (mayor duración de la prosperidad) y la generaci6n del --
pleno empleo; ademas, la abundancia y baratura del cr~dito ba~ 
cario hacia sumamente asequible esta estrategia. 

-~-B-D co~so~ancia con 1a difusi6n del instrumento keyne-
siano y poskeynesiano, se observaba en ~!éxico una gran difus;t6n

de estas ideas no súlo entre las filas jóvenes del PRI, sino -
tambi~n e~ di~<ersos nGcleos de ra intelectualidad de izquierda. 
Como se destacó antes, probablemente una de 1as vertientes rn~s

importantes en el pa:í.s de €sta compenetraci6n con la visi6n - -

'keyne~iana está representada por la de los autores Qe México, -

hoy. Otra muestra importante de la identificaci6n de esta co-

rriente con lo keynesiano, lo marca el libro "La pol.1.tica Econ~ 

mica en México, 1971-1976, escrito por Carlos Tello, a la saz6n 

miembro del gabinete de Echeverria. En este documento se hace~ 

un planteamiento de la estrategia basada en una mayor particip~ 

ci6n del Estado para sustituir al capital privado en sectores -

estratégicos de la economia y en el uso del gasto pdblico como-
promotor del desarrollo. En este escrito, como en muchos ar-

tículos en peri6dicos y revistas, los sustentadores de la co- -

rriente que se denomina, de 11 patr6n autolimitativo 11 abogan por

una especie de capitalismo popular con amplia participaci6n del 
Estado y permanente subvención a la pequeña producci6n campesi

na o industrial. 

A medida gue la difusión d_e las tesis keynesianas y ,-,-: 
poskeynesianas adqtiirian un raaio mayor y que el Estado mexica,
no tendia a incorpÓrarlas en su practica y en su fi1osof~a, 60-· 

mo partes de un intento mas amplio de lograr un equilibrio .fre.!i 
te ·al cu.adro de contradicciones de la fase vigente,_ la poli"riz.e_, 
ci6n entre los dos sectores de la tecnoburocracia encontraba -
nuevos puntos de definici6n. Los puntos fund_amenta1es" de _la: -

·controversia reca~an por el momento sobre. la pol~tica de empleo 
salarial de un· _lado y sobre .el gasto expansionista de otro. Los 
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argumentos b~sicos del sector m~s radical de la tecnoburocracia 

(depositario de 1a tradici6n de eficiencia y equilibrio presu-
puestario de la escuela del desarrollo estabilizador) eran en ~ 

términos generales los siguientes: 1as pol~ticas de empleo de -
corte reformista, que· pretend:tan combatir -la desc-c•1:::-aci6n urba
na, se mostraban como un factor agudizador del desempleo, pues
induc:tan a que los trabajadores subempleados del campo lo aban

donaran, para beneficiarse de las posibilidades de empleo remu
nerativo auspiciadas por el Estado. De esta manera el impacto
ocupacional de esta pol:ttica se ve:ta neutralizado o ampliamente 

revertido ·por una corriente migratoria que tendr:ta resultados -
econ6micos y sociales catastróficos. 

Respecto a la po1:ttica salarial reformista, sosten:tan
que si sobrepasaba las posibilidades permitidas por el nivel y
ritmo de la productividad deJ. trabajo, se producir:ta un proceso 

inf1acionario que terminaria por reducir 1os salarios rea1es, -

estimulando ·ª su vez la inversión especulativa en desmedro de -
ia inversi6n productiva. P.l reducirse el ahorro como consecue~ 

cia de la mayor inflación resultante deJ. gasto püblico deficit~ 
ria, podr:ta disminuir la capacidad de financiamiento real del -

si~tema bancario con consecuencias ulteriores a~n m4s graves s~ 
bre la actividad productiva. 

Estas t.esis reflejaban los intereses econ6micos deJ. -
capita). y por e11o apuntaban, en primer término, a elevar

.1a. efi7iencia productiva (y la tasa de plusval:ta), por cuanto.
su deterioro. hab:ta entorpecido o estaba por entorpecer la acu"'!:!. 
1aci6n de.capital en J.a nueva fase, hab:ta puesto en peligro 1a

·:inodernizaci6n econ6mica de la cual e1 gran capital hab:ta sacado 
"el.mayor provecho desde los años sesenta, como se recordará, 

19·s_ .. princ.ip'3.1es .lineamientos de pol:ttica econ6mica de este ·n~-
c1éo de la burocracia hab:tan estado ya presentes en los esfuer-. 
zas de ia primera reorganizaci6n económica de los años se~enta, 
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entre cuyos Írutos estuvo 1a ampliaci6n del sistema financiero

del pa~s- Sin embargo# en la medida que 1a problem~tica del -

cambio de fase de acumulación de capital produjo a nuevas con-

tradicciones marcadas por 1a reca~da de 1a tasa de 9anancia y -

un cuadro muy complejo de derivaciones sociales y pol~ticas, e1 

sector eficientista perdi6 la iniciativa y las propuestas de r~ 

formas econ6micas y concesiones sociales y políticas (y con -

ellas la gama de acciones generales de pol~tica económica) de -

1os siguientes años provino de otro sector que nucle6 todo un -

espectro dentro de la burocracia, en el que tuvieron destacada

cabiél.a "los jóvenes del PRI .. y, desde el. punto de vista de l.a -

orientaci6n de la política econ6mica, las ideas de la izquierda 

reformista cuyos fundamentos keynesianos hemos ya analizado. 

La línea reformista del régimen de Echeverría parec~a

vista como una continuaci6n de la tradici6n populista del Esta

do mexicano? pero en el fondo constitu~a un fenómeno relativa-

mente nuevo en algunas de sus medidas de pol~tica económica, ya 

que las reformas y las concesiones econ6rnicas, que hab~an esta

do anteriormente subordinadas ae manera total a las normas de -

rentabilidad capitalista, aparecian ocupando ahora en pape1 re

lativamente aut6norno o pasaban a desemp~ñar un rol inductor del 

crecimiento econ6mico, ya que bajo la visi6n keynesiana y pos~-
_ keynesiana se aceptaba el postul.ado de que el crecimiento de la 

demanda era l.a mejor garantía, para fortalecer y rehabilitar la 

producción de acuerdo a una lógica ya explicada anteriormente .• -. 

La adopci!Sn de esta política estaba objetivamente f avorécida -

por toda la problemlitica relacionada con el fin del per~odo· es-. 

tabilizador, que por sus impl.icaciones exigía reformas de un ti" 

po u otro_ 

Las implicaciones del cambio de pol:itica· i;;cb:i:a __ .el, prq

ceso de acumu.l.aci6n de capital puede subdividirse en· 'cuatro -ca-· 

tegor.!.as,,. p1enamente. ínter~e1aci0nadas, pero cuyo tratamiento ··-· 
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debe hacerse por separado. Primeramente hablaremos de las re--
percusiones de indole estructural y luego de las de indole co-

yuntural. En el centro de las primeras se encuentran las repeE 
cusiones causadas por la politica salarial reformista, que al 
no subordinar el aumento de los salarios a los requerimientos -
de la rentabilidad capitalista provoc6 un mayor reflujo de la -

inversi6n privada, además de una disminuci6n del impacto direc
tamente productivo del gasto pGblico, al poner en conflicto los 
rubros de asistencia social con los de fomento capitalista. E~ 

peraban que el fortalecimiento del poder de compra, por via del 
aumento de los sa1arios, alentara una mayor inversi6n: finalrne~ 
te sucedi6 todo lo contrario: el aumento de los costos de re-

producci6n del capital (tanto de origen salarial como no sala-
rial) deprimi6 aün más la inversi6n privada, vulnerada ya por -

tendencias de largo plazo. 

Por otra parte, al ampliar el gasto, déficit elevado y 
mayor promoci6n econ6mica, la politica del Estado produjo ten-

sienes y contradicciones de variado carácter, que revirtieron -

sobre el proceso econ6mico. En un primer plano destacan las de 

carácter financiero, que condujeron a lo que se ha dado en lla

mar "desintermediaci6n financiera", con su secuela de captacicSn 
bancaria decreciente (la proporci6n de los pasivos bancari9s -

con respecto del PIB hab~a decrecido de manera evidente para --
1_975-1976. A pesar de lo anterior y de la erosión de las fina!!_ 

zas püblicas provocada por ei crecimiento de las operaciones d~ 
ficitarias de las empresas estatales, el Estado no tuvo mas re
medio,. dadas sus apremiantes necesidades de crédito, que elevar 
la· presi6n '·sobre el sistema bancario (via reserva legal) y ace

lerar la emisi6n monetaria. El efecto inflacionario de ambas -
acciones se traducia en: una reducción de la tasa de interés - -

-real y tendS.a a desestimular el al!orro, lo que aliment.aba tena~ 
~ente el circulo vicioso existente. por todo ello se· agudiz6 ~ 
el: conflicto entre el· :Estado y la banca por la aprop{ación .del-
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crédito; a los elevamientos del encaje legal la banca respond~a 

con operaciones especulativas, que abr!an de adquirir proporci~ 

nes de pánico en 1976. 

E1 tercer orden de repercusiones atañe a las po1~ticas 

de subsidio y a la orientaci6n populista del Estado mexicano -
(particularmente la corrupci6n y los criterios de manipu1aci6n
del gasto páblico) . Tanto uno como otro formaban parte de una
tradici6n hist6rica; sin embargo, en este.per~odo se manifiesta 

de 11eno su disfunciona1idad con respecto a los requerimientos

de la acumulaci6n de capital y arrojan luz sobre un deterioro -

de la capacidad de gestión económica del Estado que dista de -
ser coyuntural. Por ejemplo, los subsidios, que ocupaban ya un 

lugar importante en la reproducci6n del capital social, estaban 
adquiriendo rn§s amplia cobertura como instrumento compensador -

del deterioro de la rentabilidad de las empresas. Pr~cticamen

te todas· las actividades econ6micas fundamentales hab!an sido -

alcan~aCas por el subsidio, desde la irrigaci6~ en pequeña y m~ 

diana escala hasta el suministro de energéticos b~sicos a 1a i~ 

dustria (combustibles y energ:ra eléctrica) , pasando por una bu~ 
.na .Parte de los bienes que componen la canasta sal.arial bfi.sica

(vi:a Conasupo) , más una infinidad de fideicomisos de apoyo a la 
inversi6n privada los cuales por s:r solos otorgaban en su cón-
jun.to subsidios por 93 mil millones de pesos en 1977. Por todo 

lo anterior, los subsidios directos a la acumulaci6n de capital 
hab~an llegado a representar el 5.G% del ingreso nacional en --· 

1977. 

Sin embargo, pese a la gran amplitud alcanzaba por los 
subsidios, la sed no se apagaba, en virtud de que se hab~a ére.!!_ 
do un c~rcu1o· vicioso, disminu:ra la presi6n para erradicar sis;_· 

tenias de próducci6n obsoletos .e ineficientes, al· sostemer den-".· 
tro··del mercado .·multitud de empresas que d.e otra forma habr:ran

sido eliminadas .por ineficientes, propendi:an a<elevarse los COé_ 



155 

tos sociales de producci6n. Finalmente, los est4ndares nacion~ 
les de competitividad real tendían a distanciarse de la contra
parte internacional, retardando el proceso de integraci6n come~ 
cial a la economía mundial (lo que se expresaba de inmediato en 
crecientes déficits comerciales y presi6n devaluatoria) . 

Hist6ricamente la corrupci6n dentro de las esferas gu
bernamentales había sido un instrumento fortalecedor de la acu

mulaci6n de capital y había marchado a la par con ésta. La co
rrupci6n brindaba la posibilidad de amasar enormes fortunas en

un sexenio o menos, cuyo monto era dif~cil de igualar en ese -

lapso mediante otras formas de enriquecimiento privado. Estas
fortunas, dada la rápida expansi6n econ6mica del país, eran ve~ 

tidas exitosamente hacia las más variadas actividades producti
vas, especialmente el turismo, los transportes, los bienes ra~

ces, etc. En los años sesenta, sin embargo, se produjo una pe
ligrosa transici6n; la corrupci6n sigui6 generando grandes for

tunas que se transfer~an a las actividades más rentables, pero
no todas las fugas de fondos pGblicos lograban ser retenidas -
por la red productiva de la acumulaci6n de capital y, en cambio, 

empezaban a ser inocultables los efectos contraproducentes de -
la corrupci6n sobre las finanzas pGblicas. Los efectos perni-
ciosos se explican principalmente porque la fase intensiva del

desarrollo del capitalismo exigía estricta racionalidad del ga~ 

to .PGblico, lo que .chocaba de manera abierta con los residuos· -· 
populistas ·ael Estado mexicano. Esta contradicci6n se exacerb6 

en la medida en que los esfuerzos reformistas del. régimen dete~ 
minaron.la utilizaci6n del gasto pdblico tanto coino un expedie~ 
te· para intentar resolver simultl'i.neamente problemas econ6micos, 

sociales.y políticos, cuanto como un medio de cooptaci6n o man~ 
pulaci6n de figuras o movimientos de oposici6n al régimen. 

Por todo ello, el gasto pdblico adquiri6 un rit'rno no -

controlable·, dentro de un aparato burocrl'i.tico cada vez más gra!); 
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de y complejo. Finalmente, veamos el cuarto grupo de implica-
cienes de la pol~tica estatal relacionada con el ciclo económi

co. En 1972 se puso en marcha la estrategia de elevado gasto -
público, siendo el incremento correspondiente a ese año el m~s
e1evado desde 1os años veinte, su fin era arrastrar a la inver

si6n privada y crear un efecto expansivo, fundado sobre la 16g~ 

ca del efecto multiplicador del gasto público (pieza clave de -
la teor~a keynesiana) , paralelamente se esperaba prorrogar la -
duraci6n del ciclo de crecimiento econ6mico, bajo la expectati

va de que un nivel de actividad econ6mica creciente o sostenido 
generar~a una corriente ~s elevada de ingreso fiscales, so-

bre todo porque la mayor parte de los impuestos son de tipo in
directo, y dependen por lo tanto del nivel de producción y ven
tajas, que -se supon~a- retroalimentaria el gasto público y su
efecto tm.lltiplicador. La política tuvo inicialmente relativo -

éxito: en 1972 y 1973, el PIB creció a una _asa de 7.2 y 7.5%,

respectivament~, insinuándose una reactivac~6n de tipo general. 

Sin embargo, en 1974, la fuerte disminución del gasto público -
ocasionó una baja en la tasa de crecimiento del producto ·de 

5.9%, que si bien coin~idió con una efímera recuperación de 1a
inversi6n privada, marc6 una tendencia irreversible hacia la -

crisis de 1976. 

Efectivamente, pese a que el incremento de la inver--

si6n pública volvió a ser explosivo al siguiente año, estable-
ciendo un nuevo récord creció a 43.6% en 1975, se desmoronabán
a todas luces las tasas de crecimiento del producto y de la in

versi6n privada. El fracaso de la tentantiva de .extensi6n del-· 
ci_c1o de cr~c~miento econ6mico tenS..a fundamental.mente que ver -

con la funcionalidad de toda la pol~tica estatal. Hacia ella -

apuntaban las restricciones que enfrentaba la tasa de ·gananci.a, 
'la.inf1aci6n y el deterioro del crédito bancario. Adem~s a "di

ferencia del auge de 1963-19?7, que habia partido de uri aumento 

importante de la capacidad productiva, el auge· ·artificalmente -
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inducido de 1972-1975 se produjo en el contexto de numerosos 

"cuellos de botella" sobre todo por el déficit en la producción 
de insumos industri.ales b:1sicos (como el acero, que el ·Estado -
atendió tardtamente) y el estancamiento de la producci6n agr~c~ 
la, que hab~a logrado sólo una reactivación ef!mera. No debe -
olvidarse tampoco que, en la primera mitad de la década del se
tenta, México era un importador neto de petróleo. 

Tales contradicciones no consti.tu!an aspectos aisla- - · 
dos, sino estrechamente ligados entre s! y con la estructura -
del·· sistema estatal, de tal manera que entre los episodios ant~ 

rii:.~.:: de iñadec~ación parcial de -la intervención del ·Estado• y-· 

la situación de mediados de los años setenta, existe una ·dife-
rencia cualitat.iva, en términos de la presencia de un ·deterio

ro de su capacidad de gestión económica. En ese sentido, la -
disfuncionalidad de la intervención estatal refiere una ostens~ 

ble falta de correspondencia entre el sistema estatal, in.clu!-
das las formas de denominación pol!tica, y el desarrollo del c~ 
pitalismo en el pa~s. Por ello la propia intervención estatal 

también entra en crisis y al hacerlo no pod!a dejar de expresar 
y transmitir sus propias contradicciones al resto del sistema -
capitalista, vulnerando aan mas los niveles de la tasa de ganan 

cia. 

En la gestación de lo que podemos denominar crisis fi
nanciera estatal concurren dos órdenes generales de fuerzas: -.
las de ~ndole histórica, propias del desarrollo del capitalismo 

'en México y de su forma estatal, que hab~an condicionado una m~ 
dalidad y grado de intervención estatal fuertemente sesgada ha~ 
ciá:.e1 desequilibr:lo financiero y el sobreprote~cionisrno, y de!!_ 

dé <1a perspectiva pol~tica, el. peso del populisrno y la corrup-
ci6n que concluyeron por tener efectos econ6,;,icos propios; l·os

factores actuantes a partir de los cambios en la polttica econ~ 
mica ocurridos desde principios de la década del setenta, que -
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aceleraron la evo1uci6n hacia la crisis. De hecho, los facto--
res hist6ricos y los cambios m~s reciente~ tend~an a corijuntar
se peligrosamente, ya que el margen de maniobra del Estado se -

estrechaba angustiosamente. 

Entre otros aspectos de la relaci6n entre el deterioro 

de la capacidad de gesti6n económica del Estado, o sea la ere-

ciente disfuncionalidad de su pol~tica de intervenci6n econ6mi
.ca, y el rápido desenvolvimiento de la crisis, merece destacar

se el hecho de que, conclu~da la primera mitad de los años se-

tenta, la po11tica expansionista enfrentaba obstáculos crecien

tes, en un momento en el que se desvanecían las posibilidades -

de mayor endeudamiento, sobre todo por la recesión del comercio 

mundial. en 1975, que a ojos de los banqueros internacionales e!!. 

taba provocando una ca1da muy peligrosa de la capacidad de pago 
de los pa1ses endeudados. Esto planteaba dos problemas relati-
vamente nuevos en la historia econ6mica reciente del país: la -

inminencia de un fuerte impacto recesivo (con desinversi6n y ~

desempleo récord), debido al grado de amplitud que hab1a alcan

zado la participaci6n del Estado en la actividad econ6mica gen~ 
ral, y por lo tanto el impacto del reflujo, una vez que mermara 
la afluencia de nuevos empréstj.tos; la relativa dificultad para 

lograr una reactivaci6n rápida, a la manera de 1972, por la se_!l 
cilla raz6n de que el sobreendeudamiento y el desgaste de los -

instrumentos típicamente inflacionarios parec~an bloquear el -,
uso expansionista de éstos. 

Como conse·cuencia de ambos factores no tard6 en .ge.ne-

rar una ola de pánico similar, segan algunos observadores, al -
de la crisis del 29, de manera que, hacia mediados de 1976, la
fuga de capitales, la espe"cuiaci6n y la amenaza de quiebra ban..;·_ 

caria tomaro_n una proporci6n insospechada_. A causa de la, fuga_-. 
de capitales (estimada oficialmente en unos 2 600 millones de 
d6lares·en 1976) y la amenaza de mayores "retiros, el Banco de.,-
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México tuvo que aportar una 11nea especial de crédito de 12 mil 

mil.lenes de d6l.ares, para evitar un colapso del sistema banca-
rio nacional.. Con esos alcances, puede decirse que hab1an -. 
irrumpido parcialmente los elementos de la crisis financiera 
que har1an estragos en 1982, con su secuela de bancarrota de 
l.as finanzas pGbl.icas y nacionalizaci6n de la banca. 

La asistencia del FMI y acciones de emergencia,· como -

el. ya citado nul.timillonario respal.do a la banca, evitaron_que
el colapso econl5mico adquiriera toda su potencialidad y ampli-

tud. 
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3.2 CAMBIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 1970-1976. 

Tornando el. sendero crl:tico del. Patr6n de Acumul.aci6n 
en México en los años 60s observaremos que este Qltimo registro 

serias dificul.tades para asegurar nivel.es de val.orizaci6n de c~ 
pital. optimes y un desarrol.J.o más o menos equilibrado del. bie-
nestar general. de 1a pobl.aci6n·. 

La desproporci6n del. Model.o de sustituci6n de importa
ciones, su creciente demanda de importaciones ampl.io el. déficit 

comercial. de J.a Bal.anza de Pagos; J.a concentrací6n del. ingreso, 
el. desempleo, un Aparato Econ6mico que privilegiaba a los sect.2 
res productóres de suntuarios, el extrangulamiento de ramas b.!!
sicas e importantes de la Economra Nacional. fue el marco de J.os 

l.l:mites del. model.o.* 

El intento por parte de l.a cQpul.a gobernante de cam- -
biar al model.6 se hizo presente durante el sexenio de Luis Ech~ 
verrl:a. Durante J.os años J.970 a 1976 el. proceso de acumulaci6n 
experimenta descenso en su tasa de ganancia. 

Los bienes b.!!sicos ya no fueron producidos en su mayo
·rl:a internamente, dentro del sector agropecuario se observa 
trasnacional.i.zaci6n y ganaderizacicSn que ·desplazo a cultivos b~ 
sicos para: forrajes. El Sec.tor Manufacturero durante e·1 per.to
do observ6.constancía en el producto generado, en J.os inicios 
de los 70 J.a producci6n· de esta rama se ubicaba en los Bienes -
de Consumo durable posponiendo la necesidad de prodUc:ci6n'de -
bienes d,e capital y desarticulando a su vez al. ·sector Agr.rcol.a. 

* Ia ·ca.tda del sec.tor Agropecuario infl.uy6 consíderabl.emente en 
el. crecimiento.del producto y el. empl.eo empez6 a presionar al. 
alza a l.a canasta ~sica y a l.os sal.arios nominal.es con un -
descenso del. sal.ario real. "Muril.l.o Sería Victor "Caracteriza
ci6n de la Crisis". 1976 y 1982. 
Econoni:Ca Te6rica y Pr.!!ctica UAM 83. 
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E1 déficit Comercial crece a una tasa de1 15.13% anua1 
entre 1970 y 1975 y en 16% entre 1975 y 1980, que si lo campar~ 
mes con el per:rodo1960 y 1965 que fue de 0.1% o 1965 y 1970 -
que fue de 9% resultó bastante alto, dentro de este déficit to
tal, el Manufacturero se dup1ic6 a1 pasar de 8.6% a 16.9%, la -
contribución de 1os sectores público y privado en el déficit -

fue de 57% en 1976 aumentando a 67.7% en 1981. Dato importante 
es el de 1a participaci6n de 1as empresas trasnaciona1es en el

d~icit que para 1980 fue del 47% en el sector con un monto de-
3 700 millones de dolares equivalente a un 30% del déficit.to-
ta1 en manufacturas. 

Si detallamos los porcentajes de exportaci6~ 57% del -
total en el Sector Privado Mexicano y vemos tambi6n e1 porcent~ 

je de importaciones de 1as empresas trasnacionales veremos que

a 1 ser este de1 300, e1 golpe más profundo se resiente en nues

tro sector externo. 

Haciendo un marco g1oba1 veremos que la c.a:ída product_!· 
va del sector agropecuario, e1 aumento de 1os costos industria-

1es, é1 traslado de l.a Inversión de los sectores productivos a-

1os sectores de intermediarios financieros, Comercial y de Ser

vicios, e1 creciente déficit externo, 1a ca:ída de los f1uios -
del comercio Mundial hizo emerger a una inflación que ya venia~ 

galopando en los 60. 

En 1973 el Sector Bancario registra disminuciones en -

su captación, este descenso afect6 al sector pt:ib1ico (por 1a n~ 
"cesidad creciente de recursos ·para financiar e1 gasto públic.o) -

y al Privado (ante la ca:rda de la tasa de Ganancia, la necesi-

dad de recursos se volvió vital para restablecerla) as:r .tam
bién la inf1aci6n empujaba a los exceáentes monetarios a'com

_p,rar activos de1 exterior que junto con el rezago cambiar·ia..y 

la libertad cambiaria los invitaba a fugarse al exterior. 
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La so1uci6n planteada por las autoridades financieras
fue la de la apertura externa del Sistema Financiero que res- -
tructúr6 a las Instituciones Bancarias Nacionales y las Intern~ 

.cionalizo financieramente, esta 111tirna se fundarnent6 sobre una
reorganizaci6n de los aparatos bancarios (primero grupos finan
cieros · y después Banca MGltiple) que al consolidar activos pe~ 
rniti6 mayor presencia de las Instituciones Financieras Privadas 
en e1 Mercado Internacional de pr€starnos, el otro factor que -
apoyo la restructuraci6n bancaria fue que los circuitos finan-
cieros se abrieron para operar en moneda extranjera desde el -
mercado local y el internacional a trav~s de la Banca Privada y 
Mixta. 

Como vimos desde comienzos de los 70. 
xicana presenta varios razgos importantes. 

La Ec onorn.ía Me-

a). La crisis internacional. modifica las condiciones -
de estabilidad de los per1odos previos. 

b) • La Inversi6n Privada tiende a detenerse por desar
ticulaciones del Proceso de Acurnu1aci6n Local y por ca.ída de -
los ritmos de actividad de la Econom.ía Internacional. 

c). Sectores corno e1 Acero, Petr61eo, EJ.ectr.ícidad y-· 
Bienes de Capita1 presentan un atraso,generandose fuertes cue-
llos de botella para el proceso de acurnu1aci6n y valorizaci6n -

en. su conjunto. 

Ante los factores descritos el. Estado se ve presionado 
a buscar recursos fiscales y Financieros para so1ventar e1 Gas

to Pdblico. 

Existen varias opciones entre las que se encuentran 1a 
Reforma Fiscal, el mayor uso del endeudamiento externo a través 
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de l.a Banca Privada y Organismos Financieros multilaterales y -
el endeudamiento interno (colocaci6n de valores. Entre 1970 y-

1974 el Estado emite leyes que hacen que la Banca Privada Mex:L

cana pierda su carácter de Banca especial.izada convirtiendose -
en Banca Múltiple, apoyando a su vez la centralizaci6n de Inst~ 
tuciones y de recursos. 

El Grupo Financiero Integrado nace en 1970 como una -
agrupaci6n de Instituciones de Crédito en el. cual. existen nexos 
patrimoniales de importancia y que se obligan a seguir una pal~ 
tica Financiera coordinada, esta forma de operar ya era un he-
cho, lo que sucedi6 fue que se legal.izó. 

Para un análisis más detallado ver "Cambios Recientes-' 
en l.a Organizaci6n Bancaria" Jos~ Manuel. Quijano. 

En 1974 nace l.a Banca Múltiple, en donde se abandona -

el concepto de banca especializada consolidandose las Institu-
ciones de cada grupo Bancario en una sola que podía operar todo 
tipo de Instrumentos y allegarse recursos en plazos y mercados

diferentes, según declaraciones de la ley se señalaba que la ba~ 

ca mtíltiple contribuiría a una mayor racionalidad y eficiencia
bancaria aumentando la captaci6n y disminuyendo los costos de -

operaci6n mediante la desaparici6n de los pequeños bancos. que -
operaban ·a escalas reducidas y encarec:l:an l.os servicios, .trata

ba también de contribuir a la desmonopol.izaci6n Financiera a -~ 

través de una d~s_coi::icentraci6n de r-:7ursos pero en l.a· práctica".". 
este último cbjetivo fue _del todo contrario. La oc:ni::entraci!Xi de r~ 

cursos en· poder de pocos Bancos aurnent6, si en 1970 s61o 5 bancos·~ 
nian · en su· poder el. 70% del total de l.os re=sos •. Para 1979' 561.o 4 
instituciones ten:l:an el 60%, cabe destacar que en el. i;.eu=:l:odO de cx:risol..!;. · 
da.Ci.6n de l.a banca ni!ll.tiple si se :increrrentarcn l.as utilidades en rela.:.:~. 
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ci6n a cada peso captado, sin embargo los costos no se reduje
ron tal. y como 1.o deseaban 1.o que si es importante recal.car es 

que 1.as reformas a 1.a Ley General. de Instituciones de Crédito
y Organizaciones auxil.iares, adem~s de abrir camino a 1.a for~ 
ci6n del. Grupo Financiero primero y 1.uego la constituci6n de -
la Banca Mlíitipl.e permitieron que el. Sistema de Crédito queda
ra ab±erto hacia el. exterior ya que 1.as modificaciones hechas
ª 1.a Ley el. 3 de Enero de 1.974 facul.taba a 1.os Bancos a abrir
sucursal.es y oficinas de representaci6n en el. extranjero o in
vertir capital. en Sociedades Financieras del. Exterior. 

Definitivamente 1.a forma que asumi6 1.a internacional.~ 
zaci6n de 1.os Bancos Mexicanos fue 1.a siguiente: 

Se instalaron sucursal.es de Bancos Mexicanos en el. e~ 
tranjero," desarrol.1.ando el. nivel. de sus operaciones y una ma-
yor presencia de Bancos Mexicanos en 1.a concertación de Créd.f. 
tos externos. La entrada de Agencias y oficinas y después de-
Sucursal.es y Bancos Extranjeros. 

Con 1.a do1.arizaci6n de 1.os circu~tos financieros 1.oc~ 
1.es y el. aumento de 1.os depositas en el. exterior, el. crecimie~ 
to de 1.a deuda externa privada y pt1b1.ica,se experimenta en el.

mercado 1.ocal. una desintermediaci6n en 1.a captaci6n, 1.os. pas,! 
vos en mo~2da nacional. se estancan y disminuyen real.ment~_ en -
·19·74 y ·197G, dic~1os pasivos de representar miís del. 80% entre -,. 
1970- y 1.97 4., descienden a 60 ._3% y 56. 8 de · 1.os pasivos total.es
en 1976, y 1977, y á _un- promedio de 63% enb:e 1978 y .1.~81. 

Durant·e 1.os 60. 1.a pr.!ictica del. Sistema Bancario Mex_! 

caho operaba en tor·no a los circuí tos monetar.ios "Embudo" en. 
donde 1.a Banca Privada y Mixta operaba con recursos cáptado~ 
en el. mercado 1.ocal. otorgados a su vez por 1.a Banca N~cional. 
que operaba 1.os recursos del exterior que eran derramados int~ 
·riormente. 
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B.D.~és·tam~E--->;Deposi to 

1 l 
B.P~Préstamo____,,.E~B.P. 

B.O. 

B.P. 

E. 

Banca de desarrollo 

Banca privada 

Empresa 

Todo esto junto con la actitud pasiva en cuanto a cap

taci6n de la Banca Nacional nos decia que en una Econoroj'.a con -

circuitos Embudo las Instituciones hacia las cuales afluye nec~ 

sariamente los dep6sitos, tienen un control ·efectivo sobre la -

captaci6n del sistema la cual es proporcionalmente, superior a

ia que derivaría de las acciones activas que de ella se g~nera~ 

ra. 

Conforme se internacionalizó 1a Banca Privada Mexicana 

y en la cual no s61o la Banca de Desarrollo ten~a acceso a los

préstamos del exterior sino que también las Instituciones Banc~ 

rías Privadas los obtenian. El Circuito Monetario cámbio: 

B. P. E--?Préstamo~B.D.~Préstamo~E~Deposito:J.B.P.N. 
B .'f" P • ..i.. N ~Préstamos -'IB. D ....-tPr és tamo--} E--7Dep15s i:l:c::> 

.B.P .• E.=; Banco Privado Extranjero 

B.P.N.= Banco Privado Nacional 

B. .o.= Banco de Desarrollo 

O.E. Empresas 

En este caso un Banco Privado Mexicano con Recursos -

del i:nterior dep~itaba en un Banco Privado extranjero, el na-. 

cional era invitado a participar en un préstamo· sindicado a la 

·.Banca de desarrollo Nac:i.onal el cual se operaba con recurso.s -

.de residen1;:es mexicanos y el cual tambi~ se volv~a a redepos,;!,. 
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tar en 1a Banca Privada Mexicana con un a1to indice de ganan
cia. 

Como ta1 planteamos que en aque1las Economras en don
de en ambos extremos se encuentran Inst~tuciones Financiera·s -

Privadas estas tienden a asumir el control efectivo de los 
Circuitos Financieros tanto en las operaciones activas como en 
1as pasivas. Es importante destacar aqui que la captaci6n de
recursos dependra ya de desiciones de grupos financieros que -
tend~an a dominar 1os circuitos financieros, estimulados a su
vez por Polrticas Monetarias y Crediticias.* 

Finalmente creemos que el funcionamiento que habra t~ 
nido la Banca como Agente Financiero Intermediario entre aho-
rradores y demandantes de crédito se encontr6 subordinado a un 
nuevo papel, en esta nueva forma se encuentra conjugada la In
dustria, la Banca y todo el Sistema Financiero de la Naci6n. 

La concentraci6n y la centralizaci6n del capital in-
dustrial implica la existencia de masas crecientes de capital
en forma lrquida, esto es masas. cada vez mayores de capita1 en-
forma dineraria. El sistema bancario concentra esas masas cr~ 
cientes de capital venidas del sector industrial, Comercial, .
Servicios y otros y 1os valoriza y reproduce} destinando flujos·:. 
de retorno o circulandolos en otras esferas del Sistema Finan

c:tero. ** 

* Entenderemos por siste1r.a Financiero al conjunto de Pr.!i:c.ticas 
e ·Instituciones que en l.os marcos del sistema Capitalista --

·cumpJ:eri' el papel de polo ordenador de la Acumulaci!Sn de Cap_f. 
tal en su conjunto, esta noci6n incluye en consecuencia la -
idea de Capital Financiero como forma funcional pura ·y sim-
ple de 0Xistencia del capital, si bien se mantiene la defin_f. 
ci6n del Capital Financiero como fusi6n o interpenetraci6n -
de1 Capital Industri.al eón el Capital Bancario Tavares.-M.C. 

**-Este tema se vera con mayor detalle en el Cap~tulo rv. 
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As:I'. vemos que segun Gorostiaga en México en las ~l.ti-

mas dos décadas se ha producido una creciente interpenetraci6n

de la Industria y la Banca en un Mercado Global.. El Capital F~ 
nanciero es propiedad de Individuos que son cabezas de gigante.!!, 

cos complejos industriales Bancario-Comerciales que han combin~ 
do y fusionado los intereses de los capitales parciales con una 
concepción de capital global". 

En un apretado resumen diremos que· durante todo el an~ 
lisis del Sistema Bancario, sustituiremos el marco sectorial. de
la Banca para Privilegiar un análisis de los flujos haci:a y de.!!, 

de la Banca a la Econonúa, esto es un análisis crusado de las -
determinaciones de la acumulaci6n de capital dinerario su con-
centración y centra1izaci6n por la Banca.* 

Con la Banca MÚJ.tiple** se abaten los obstáculos al Cap!_ 

ta1 Bancario a1 fusionar en una sola Instituci6n Financiera, H~ 
potecarias, Instituciones de Dep6si to, Ahorro, Fideicomiso y -
otros, además de que facilita la fusión entre capitales Indus-

triales y Financieros, como vemos el Sector Financiero acrecen

tó la magnitud de los recursos bajo su control, influyendo cada 
vez más en el proceso Económico Global, as~ la Holding es capaz 

de central.izar las desici.ones de Acumulación en un nümero cada-

* En 1973 se promulga en Estados Unidos la "Holding Bank act en 
la cual se echan abajo toda una serie de obstáculos a la fu"."~ 
sión de Bancos Insté\urados en ·1os años 30s. el .Gobierno Nor--. 
teamericano y la Reserva Federal hab~an impuesto l.a fusi6n eE 
tre capital. Bancario e Indusr..rial. 

**En 197.6· el Gobierno Mexicano reforma la Ley General. de Insti-: 
tuciones. de Crédito y Organizaciones Auxiliares y en. ·la cua_l".". .. 
se autoriza la formaci6n de l.a .Banca Mdltiple (l.a ,,.ersien·.·Me-:-.: .. ' 
xicana de l.a Holding Bank}. Gorostiaga X: "Los .Centros Fin~. 
c·ieros Internacional.es en los Pa:l'.ses subdesarrol.l.ados ILET. --.· 
Ml!Oxico 1978. 
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vez mayor de empresas, ia Banca rnG1tip1e fue capaz de ordenar

y dar pautas a varios grupos o Ho1dings, independientes as1 ia 
Banca actaa corno un po1o ordenador, ia Ho1ding se expresa en -

correa de transrnisi6n; ia Ho1ding puede maximizar ia ganancia
por ia v~a de ia cana1ización de ia p1usva1ia hacia esferas -
nuevas de inversión productiva o bien co1ocando1a en ios cir-

cuitos Financieros. 
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CAPITULO IV 
LA SEGUNDA CRISIS DEL MODELO FINANCIERO 

MEXICANO 1977-1982 

Dicho esta que el Riesgo de la Crisis Econ6mica en --
1976 y la de panico financiero forzaron la aplicaci6n de un es
tricto programa de reordenaci6n económica, auspiciaé'.o por el -
FMI y el Departamento del 'llesoro de los Estados Unidos, que in

tentaba combatir la crisis fiscal heredada del período de exp~ 
sionismo inflacionario de 1972-1976. Con el ajuste de precios
y tarifas de los·servicios ptlblicos y la ap1icaci6n de nuevos -

impuestos se logr6 elevar apreciablemente el ahorro del sector

ptlblico del 2.5 % del PIB en 1976 al 3.1 % en 1977. Se adopta
ron tambi€n medidas monetarias diversas para estimular el aho-

rro privado y la actividad bancaria; principalmente se redujo 
la reserva bancaria legal, de su nivel de 50 % en promedio en -

el sexenio anterior a 39.5 % en 1977. 

Adem~s, se aminoraron las restricciones cuantitativas 
a las importaciones, sustituyendo las licencias de importacion

pieza clave de la política proteccionista desde .los .años cuare~ 
ta por aranceles, cambio que parecía presagiar·una radical reo,=:· 

.denaci6n de la pol:l'.tica come:ccial tradicional. La t!asa de ein.!: · 
isi6n monetaria, por su P.arte, se redujo al 10 % ·anual., en forma· 
páralela se atac6 la escalada inflaci.onaria, a: trav~s de un,pr.2, 

·grama de control salarial y de los precios de algúnos p·roductos · 

básicos. Todas estas medidas indujeron el ahondamiento.de .la 
recesi6n' en 1977 la inversi6n privada cay6 17 % ,' 1as restri.c:.. -
.cienes fiscales lograron mitigar los efectos del sobrendeU:da"".· -

miento y· 1a presi6n del desequilibrio ·de las cuentas· con el ex
terior, permitiendo recuperar la confianza de los Sectores Em-:.. 
'presariales. 



172 

Detr~s de J.a fachada de ajuste coyuntural. se escond~a 
un amplio. plan de reordenaci6n econ6mica, qi.:e se propaúa. :i:esoJ.ver J.as 
contradicciones de fondo presentes en J.a escena económica desde 
principios de los años setenta, hemos asentado ya, J.as circuns
tancias por las que J.a pol.:Ltica salarial. reformista vul.ner6 J.a
rentabil.idad del. capital.; tambi~n vimos que J.a ampJ.iaci6n de -
las funciones estatal.es y del. gasto pdbl.ico en gran escala ere~ 
ron fuertes tensiones fiscal.es y financieras; hemos señalado -
asimismo que el. popuJ.ismo y la corrupci6n consumaron J.a p~rdida 
de eficiencia productiva del. gasto pdbl.ico, junto con el. incre-
mento de las fugas de fondos. Las acciones de reorganizaci6n -
ec~nómica y de racionalización de J.a intervenci6n estatal. pre-
tenden dar una respuesta a estas contradiccione.s y combatir el.
deterioro de J.a capacidad de gesti6n económica del. Estado. 

Como parte de J.a llamada reforma administrativa se 
cre6 una nueva Secretar~a de Estado la de Programación y Presu
puesto, en J.a que se ubicaron el. al.to personal. tecnoburocr~ti
co que defend~a J.as tesis de control. del. gasto pübl.ico y J.a ef~ 
ciencia capitalista. Para fortalecer J.a tasa de pJ.usvaJ.~a se 
adopt6 un estricto control. salarial. que mantuvo el. incremento -
de J.os sal.arios real.es en un 4.8 % por debajo del. incremento -
anual. del. costo de la vida. No obstante que el. Estado con~aba
ento.nces. con amp;Lia base de apoyo para aplicar el. plan de reor
ganizaci6n capitalista y J.l.evarJ.o hasta nivel.es concl.uyentés, -
se hal.J.aba objetivamente en medio de una contradicción, que te
n:ta que ver con la repentina con.versióri .de M~xico de ·importador 
neto de petr6l.eo en uno de l.os primeros productores mundial.es .• 

El. margen de maniobra y el. apoyo del. que dispon:ta .el..
Estado encontraban su ra:tz expl.icativa en J.a recuperaci6n de la 
confianza tanto de l.a banca internacional. y del. gobierno .de l.os 
Es.tados Unidos como del. propio Empresariado nacional, que hab:ta 
empezado· a repatriar l.os. capitales fugados durante l.976. L6pez'. 
Portil.lo hab:La logrado adem4s articuJ.ar al sector tecnoburocr4-: 
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tico con la disciplina echeverrista y formular planes coher~n-
tes y equilibrados para la acci6n a corto plazo (combate de la
coyuntura recesiva) y de largo plazo (apertura de un periodo de 
crecimiento prolongado y estable) • El regimen contaba también
con s61ida estabilidad po11tica, ya que más all& de algunos br~ 
tes huelguisticos y de oposición po11tica aislados, la institu
cionalidad y el consumo social estaban virtualmente intactos. 

La reforma po11tica había logrado atraer hacia la in.:!_ 
titucionalidad a un importante sector de la izquierda, con lo -

cual el margen de maniobra del regimen se acrecentaba consider~ 

blemente. Por lo que respecta al petróleo, sabemos que la cer
tidumbre de vastos yacimientos petro11feros en el sudeste del -
pa:r.s y en su plataforma continental databa de 1974, cuando esta 
noticia empezlS a aparecer en los informes Cle la CIA al presiden

te de los Estados unidos. Por otra parte, la multiplicaci6n de 
los precios del petróleo, entre 1973 y 1974, elevó el valor co
mercial de toda la riqueza petrolera del mundo, esto empujó ta!!_ 
to a México como a otros pa:r.ses hacia un plan de explotación de 

nuevos recursos petroleros que le permitiera participar en la -

gran transferencia de riqueza desde los países industrializados 
y el conjunto de los pa:r.ses importadores hacia la OPEP, por·el
incremento de la renta del suelo, se calcula que la multiplica

cilSn de los precios del crudo entre 1973 y 1974 significó una -

~ransferencia anual equivalente al 2 % del PIB de los pa:r.ses i!!_ 
dustrializados. De esta manera, cuand.; López Portillo t.omó po

sesilSn de la presidencia autorizó una expansión masiva de la i!!_ 
versi6n pGblica con vistas a elevar la plataforma petrolera, --

~e incrementada al doble se convirtió en 
de·inversión·para el período 1977-1982, 
Nacional de Desarrollo Industrial, que 

un plan definitivo 

como parte del Plan -
pretendía canalizar -

hac:la el sector petrolero y petroqu:Cmico 20 mil millones .. de -
d61ares• o sea poco más de una cuarta parte del total de la i!!_ 
versión pllbl:lca para el periodo. Los gasto del capital de --
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PEMEX representarian la mitad de la inversi6n del sector pdbli
co. 

Este ambicioso plan proyectaba elevar la producci6n 
de petróleo crudo a unos 2.2/2.5 millones de barriles diarios 

para 1980: las exportaciones a 1.1 rniJ.lones en ese mismo año; 

la extracción de gas a 4 millones de pies c~bicos al día; la r~ 
finación de productos de casi nada a 300 mil barriles diarios -
y final.mente la triplicación de la capacidad petroquímica naci~ 
nal, hasta llegar a unos 18.6 millones de toneladas, en 1982. -

Para lograr todo ésto se necesit6 de grandes inversiones y pré~ 
tamos, tomando como base los precios de 1977 se podría lograr -

un ingreso de 4,500 millones' de dólares al año, ingreso que se
triplic6 en 1979-1980; así quedaba un faltante de 6 mil millo-

nes de d61ares que tendrían que obtenerse por via de prestamos-
i.nternacionales ... Pese al sobredeudamiento externo; el Estado -

mexicano empezó a maniobrar desesperadamente para obtener el c~ 
pital adicional. 

Tanto el proyecto de reorganización capitalista como

el programa petrolero eran partes neurálgicas del proyecto est~ 
tal, pero no por ello quedaba mitigado su carácter antag6nico.
Las repercusiones negativas que planteaba un acelerado. desarro

llo petrolero fueron objeto de una discusión amplia en la que -
participaron agencias internacionales corno el Banco Mundial y -
la CEPAL, la discusión se centraba sobre dos argumentos que re
tenían en el análisis la experienc.:í.a de los países petroleros ~ 
recién en<r;iquecidos. El. primer argumento señalaba que la·· inye~ 

c.ión masiva de petrodólares a la economía mexicana, conva1ecíe!!_ 
te atin de los estragos del crecimiento lento de la productiv:t-

dad del trabajo, de la insufic.:í.encia del trasporte y del estan

camiento agr:icola, iba a provocar una estampida en ciertas ra--. 
mas de· la producci6n; ello dar:ia lugar a un proceso de creci-_.·,... · 
miento muy desigual y a profundos desequilibrios, sobre ·t.odo .;.,... 



175 

una fuerte inflación, que concentraría aceleradamente la rique

za generada. El segundo argumento apuntaba que el ingreso de p~ 

trodólares provocarían una fuerte demanda, que generaría a su -
vez una presi6n continua hacia el valor del peso en 6omparación 
del d51ar, era obvio que estas tendencias en caso de imponerse

contradirían, de manera objetiva, los planes a largo plazo de - .. 
reorganización capitalista, ya que la agudización del desarro-

llo desigual, la sobrevaluaci6n. del peso, la inflación, etc.·;- -
socavarían las bases de un fortalecimiento generalizado de la -
tasa de la plusvalía. La estrategia del gobierno con los pla-
nes nacionales de desarrollo, pretendía dar una respuesta a - -

esas contradicciones potenciales al crear un nacleo líder de -
grandes empresas estatales (extracción de petróleo, refinació.n, 
petroquímica, acero y metalmecánica) pretendía construir o con
solidar una fuerza de empuje que no operara en el vació, sino -

que canaiizara el grueso de la renta petroiera con fínes direc

tamente prodTictivos. 

Adern&s, a1 tratar de sostener una tasa de crecimiento 

real del PIB por encima del 8 %, se generarían empleos suficie~ 
tes como para absorver el crecimiento de la fuerza laboral y se 
propiciaría un efecto redistributivo del ingreso. En la lógica 

gubernamental, la liberalización del comercio exterior daría -
una válvula de escape, que mitigaría los excesos de la demanda. 

El' propio desarrollo de las exportaciones petrolera.s suministr~ 
ria segan esto los ingresos suficientes para sostener un .nivel~ 

de servicios de la deuda externa menor al correspondiente ª· - -
1977, y por supuesto abatiría las restricciones financieras que 
habían gravitado sobre la e><pansión estatal de la primera mitad 
de 1os años setenta. A1 final, para evitar 1a concentración e~ 
cesiva de 1a actividad económica se p1aneaba un esquema de' otoi 

gam~ento de .subsidisos que pretendían animar 1a desconcentra- -
ci6n y orientar 1as activiaades industriales hacia un eje de ~
puertos con grandes faci1idades de infraestructura: puertos in--
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dustriales como Lázaro Cárdenas, las Truchas, Osti6n, Altamira 

y Salina Cruz. 
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4.1. ESTRATEGIA FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONOMICO 

Como resultado de los poderosos estímulos ·econ6micos
que derivaban del Plan Nacional. de Desarrollo Industrial,.la -
acumu1aci6n de capital experiment6 un verdadero salto en 1978.

La formación bruta de capital fijo creci6 en una tasa cuatro v~ 
ces superior a la de 1977, o sea a un 18 % reaL, en tanto _que -
el PIB lo hizo en un 8.2 %. 

El extraordinario crecimiento de la inversi6n privada 

que acompañaba a la inversión pública era el resultado de una 
verdadera sucesi6n de olas de inversión, mediante las cuales 

los empresarios ampliaban febrilmente la capacidad de produc
ción impulsando importaciones, adquisiciones de equipo nacional. 

y construcción de nuevas instalaciones. con lo que la econom!a
nacional. ingresaba en una de las fases de auge m~s extraordina

rias de toda su historia, el boom petrolero. Según se sabe en-
tre empresas registradas en la bolsa de valores, el inicio del.
auge estuvo marcado por una significativa recuperaci6n en los -

niveles de lucro de las operaciones industriales y comercial.es, 

presagiando un desempeño aún mayor para el año siguiente. En -
consecuencia, la acumulaci6n de capital continúo fortaleciéndo

se y en 1979 el PIB creció a una tasa récord de 9.2 % y la in-
versión privada y pública al 17 y 22 % respectivamente. 

Sin embargo, en 1980 se produjo un peligroso cambio 
estando en pleno auge y en medio de las fuerzas expansionistas
desencadenadas por la estrategia gubernamental. de gasto y el.ev~ 

dos subsidios, y no obstante el segundo shock petrolero que - -
acercaba los ingresos anuales a los 12 mil millones de d6lares- 1 
en 1980, el ritmo de l~ acumulación de capital se desacelero_ --

.·.considerablemente y se hicieron evidentes las :i:estricc.ic:nes del Pa

trón ·de Acumulación. La inflac:t.6n subi6 del 20 al 30 % el cre

cimiento del PIB s_e redujo a un punto porcentual. y la formaci6n 
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de capital, segün informe del Banco de México, baj6 de 20 % al-

14. 9 %. Detrás del aumento de la inflaci6n se desplazaba un -
fuerte aumento de costo, producto de rnültiples factores corno la 

insuficiente fuerza de trabajo, y pese al diluvio de petrod6la
res, escasez de crédito. Aunque esto parezca increib1e, la re
laci6n entre los acervos de la captaci6n bancaria y el PIB ha-
bía bajado a un 26 % en 1978-1982, desde un 31 % en 1960-1973,

no ob'stante que la circulaci6n monetaria había recibido una po-
derosa afluencia de petrod6lares y eurod6lares. Por ello no 
fue raro que las.empresas empezaran a endeudarse en d61ares, a~ 
mentando en consecuencia su vulnerabilidad financiera. 

La desconcertante desaceleraci6n de la expansi6n eco

n6rnica en'pleno apogeo del Petr6leo, que recordaba en escala rn~ 
nor lo que sucedi6 en 1974-1975 cuando el gasto público actuaba 
también como propuisor, ten~a que ver que por una parte, con -

las contradicciones y la oposici6n entre el proceso de reorgan~ 

zación econ6rnica y las ambiciones de apropiaci6n rápida de la -
renta petrolera y por otra parte, con dificultades para mante-
ner un equilibrio en medio de las fuertes presiones emanadas -

del propio auge petrolero, principalmente porque la economía -
mexicana no estaba materialmente preparada para soportar un pr2 

ceso de expansi6n tan rápido, a causa de los rnültiples estrang~ 
lamientos en au aparato productivo, tal corno lo habUtn anticipa
do varios observadores. A medida que el comportamiento de los

precios del petr6leo se volvía más favorable, el régimen de L6-
pez Po.rtiJ.lo se desplazaba abiertamente hacia una estrategia e~ 
pansionista, que abandonaba el énfasis en la racionalizaci6n y
.la büsqueda de eficiencia que habían caracterízado el primer 
año de su gesti6n. 

El sector eficie.ntista de la tecnoburocracia, que ha"" 

bía tenido un papel importante en la definici6n de la política~ 
de refárma:,adrninistrativa, empezaba a perder terreno eri'lo que-
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concern!a a la def inici6n e implementaci6n de la pol!tica econ~ 
mica fundamental. La negativa a ingresar al GATT, anunciada en 
mar_zo de 1980, significaba un giro hacia una l!nea intervencio
nista de corte keynesiano, que recuperaba los t6picos del pro--

tec~ionismo y de la prioridad de los subsidios. El anuncio -
del no ingreso al GATT coincidi6 con la adopci6n de las prime-

ras acciones del Sistema Alimentario Mexicano cuyo objetivo ce~ 
tral era reactivar la producción agr!cola sobre la base de con

ceder generosos subsidios. Además, el proyecto de reoganiza- -
ci6n tal como estaba planteado en los planos Industrial y glo-

bal, no hab:La logrado crear una estrategia para ·conciliar y re
so1ver contradicciones fundamentales que aquejaban a1 sistema -

eocn6mico del Estado y por lo tanto, a medida que las tensiones 
de J.:a coyuntura económica del auge petrolero se intensificaban, 

empezaban a aparecer signos inequ!vocos de fractura dentro de -
la estrategia de reorganizaci6n, se agudizaban de nueva cuenta
viejas trabas financieras como el déficit del sector paraesta-

tal. 

El gobierno lopezportillista asignó a la empresa est~ 
tal, a través de sus dos planes fundamentales objetivos que en
el fondo eran claramente contrapuestos y que hab!a estado reñi
dos a todo lo largo de la historia del intervencionismo del Es-

tado mexicano desde los años sesenta. Primeramente se quer!a -

que los. precios de los insumos estratégicos producidos por em-
presas coma PEMEX, CFE, Sidermex, Fertimex, etc., estuvieran a

un ·.nivel inferior que su contraparte internacional para apoyar 

asi al capital nacional en la compet_encia internacionalista m~ 
dial, Por otra parte, se busca también que dicho diferencial -

de precios no condujera a la sobreprotecci6n, cuyo papel en su
desestimuJ.o a la· eficiencia era ya ampliamente reconocido_, por: 
otro lado se postulaba también que las empresas estatales debe-_' 

r!an · ser capaces de generar ahorro para financiar al menos una.

parte de su propia inversión. 
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Adem~s de que técnica y económicamente era muy difícil 
conciliar simultáneamente estos objetivos, el ~en6meno de la p~ 
tro1izaci6n, comp1ic6 ~s el proceso al agudizar 1a inf1aci6n -
Y en general al intensificar un conjunto de desequilibres laten
tes de la economía mexicana. Veremos que 1a mayor fuerza dese
qui1ibradora provino de los mayores requerimientos de subsidio, 
por vía de las empresas estatales, ante el incremento de costos 

provocados por 1a política de crecimientos a toda costa, sobre
todo a partir de 1980. 

La prematura desace1eraci6n del auge, que se escapaba
de las manos del Estado pese a la gran cantidad de recursos que 

el auge petrolero le transfería, era el resultado inevitable de 
la petro1izaci6n de la economía de México, fenómeno que tendía~ 
a anticipar la sobreacumu1aci6n de capital y a desviar el auge-

hacia un sendero fuertemente especulativo. La petro1izaci6n --
descansaba en el explosivo incremento en el caudal de, la circ~ 

1aci6n capitalista debido a la afluencia de petrod61ares, incr~ 
mento que sobrepasaba las posibilidades materiales de la valor~ 

zaci6n productiva del capital. Esta Ültima tendía a responder-

con 1.rel.ativa 1entitud, como el crecimiento de J.a productividad.!. 

del trabajo y 1a ineficiencia del transporte. En consecuencia

se producía un doble resultado monetario y cambiario, que arra~ 
traba otras consecuencias sobre el proceso de va1orizaci6n·de1-
capita1, 1a inf1aci6n consum:ta el valor de los activos moneta-

rios, en una palabra el capital dinero y aceleraba febrilmente
la actividad mercantil, con el fin de cambiar dinero por mere~ 

c:tas (tanto de tipo productivo como no productivo) para prote-
ger los valores de cambio •. Este proceso inducía por su propia
i6gica 1a sobreacumu1:aci6n de capital y por tanto, intensifica

ba 1as contradicciones de la fase alta de ciclo. 

En efecto, 1a intensa actividad mercantil indujo a 1a

genera1:idad de los. empresarios a efectuar adquisiciones extraOE_· 
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dinarias de activos fijos de capital, vía importaciones o com-

pras internas, cuyo grado de operatividad posterior qued6 cons~ 
derablemente mermado por la insuficiencia de capital circular,
asociado a los estrangulamientos de la oferta y la insuf icien--
cia de los medios de transporte ya mencionados. Por todo ello, 
no era raro ver que los capitalistas perdieran oportunidades en 

el mercado por la insuficiencia de materias primas e insumos. -
Esa sobreacumulaci6n de activos fijos (la contraparte de la es
casez de capital circulante) a su vez repercutía sobre los cos
tos de operación de las empresas y minaba la rentabilidad, ya -
que los porcentajes de la capacidad industrial redundante se -
manten.ían-.. a.1tos par el 20 % en 19B0-19t3l., consecuencia directa -
de la insuficiencia de capital circulante y de los retrasos en

la entrega por el. deficiente sistema de transporte; 

Por otro lado, el acrecentamiento de l.as reservas in-

ternacionales de divisas (petrodivisas) inflaba el poder de ca~ 
bio del peso mexicano en relación con las divisas extranjeras,
lo que empujaba a una exorbitante crecimiento de las importaci~ 
nes que se conectaba y satisfacía con el af~n de encontrar me--

dios para proteger los activos monetarios. El proceso especul~ 
tivo que después acelerar~ tanto la devaluación, como el agota-
miento de las reservas internacionales del banco central. -,esta
ba ya presente en la intensificación de las actividades mercan

tiles, sobreadquicisi6n de componentes de capital fijo, bienes

inmuebles, oro divisas, etc., y tendía a acelerarse a medida -
que las fuerzas cor.rientes de valorizaci6n productiva de.l capi
tal se restringían ante los estrangulamientos de la oferta. Pu~ 

de.decirse,_en este sentido que la especulaci6n se estaba con-
viertiendo, por lo efectos de la petrol.izaci6n, en uria válvula
dia. _·escape· a la que recurr.ían amplíamente capitalistasr rentis-

tas, funcionarios p1lblicos, etc.·, para proteger l.a riqueza que

acumulaban. 
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Asl: que , dentro del. auge petral.ero hubo dos periodos, 
el. de 1978-1979 y el. de 1980~1981; en este al.timo J.as fuerzas -

especuJ.ativas e inflacionarias y el crecimiento puramente basa

do en el crédito, comunes a todo auge capitaJ.ista en su punto -
de aita coyuntura, se intensificaron y prepararon activamente -

el. camino para una cat~strofe financiera de grandes proporcío--
nes. Ante la situaci6n descrita, el. Estado mexicano aplíc6 en-

tre 1980-1981, una política de inspiración keynesiana que busc~ 
ba aJ.argar el ciclo de crecimiento, tal corno lo habl:a intentado 
años atrás Echeverria. Para ello, se apoyaba en la renta peer~ 
J.era que servia de fuente de recursos fiscales y de aval de - -
préstamos extranjeros, se puede observar como a partir de 1980, 

el d~ficit fiscal y. el endeudamiento externo, que se habl:a man
tenido relativamente bajo control experimentaron un subito re-
punte, en el que se ponía de manifiesto el esfuerzo de la polí-
tica de expansión inflacionaria. A pesar de ese esfuerzo enco~ 
tramos un conjuntos de factores en contra, en primer l.ugar en -

la medida en que el proceso de reorganización capitalista esta
ba siendo abandonada, las condiciones de productividad del tra
bajo presionaban hacia un ascenso de Los costos de producción.

Eso significaba que las ganancias del capital tenl:an que depen

der de subsidios, para resistir el referido ascenso de costos.
Para 1981 los subsidios representaban ya el. 16 % del PIB •. 

Por si fuera poco, el recurso del expansionismo infla

cionario propendía a ligar el auge a factores extremos, a la c~ 
tizaci6n del petróleo y a la evolución de J.as tasas de interés, 

con.lo que crecía su vulnerabilidad. Desde noviembre de 1979 -
las tasas de interés habían empezado a crecer r~pidamente y, -

para mediados de 1980, la tasa prima de Estados Unidos osciJ.aba 
en torno a 16 %, la más alta de toda la historia. En contras--

te, la situaci6n del r.1ercado pe.trolero no podía ser mejor en --
1980. Por efecto del. segundo shock, el precio del crudo ligero 
mexicano estaba llegando a 38 dólares por barril .nivel. ni~ 
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siquiera imaginado cuando el. programa petral.ero era s6l.o un do
cumento, en 1977. Sin embargo, detrás de l.a segunda conmoci6n

del. mercado actuaban ~actores de índole muy distinta a l.os de -
1922-1974, o sea factores geopolíticos como l.a guerra del Gol.fo 
Pérsico. Por ello el fen6meno alcista de 1979-1980 tendía ha-~ 
cia una pronta mitigaci6n. Adem&s, l.a incorporaci6n de los ya-
cimientos del. Mar del. Norte, explotados conjuntamente por Gran
Bretaña y Noruega, l.os de México y de otros países, había elev~ 
do considerablemente l.a oferta, en medio de un proceso de cr!:_ 

ciente ahorro de energía y racionalizaci6n general de l.os sist!:_ 
mas de consumo de petr6l.eo en l.os países industrial.izados. En

ese sentido era evidente que l.os precios del. crudo estaban exp~ 
rimentando un l.ento pero decidido ajuste a l.a baja, situaci6n 

que era f&cil.mente observabl.e en el. mercado petrel.ero mundial. -
desde el. primer trimestre de 1981. 

El. equipo de L6pez Portillo tenía una visi6n compl.eta
mente distinta, según se desprende del Plan Nacional de Energía 

anexo al Pl.an Nacional de Desarrollo Industrial.. Este pl.an su'-

ponía que el. precio internacional. del. petr6leo aumentaría, en -
términos reales, a una tasa de 5-7 % hasta el. año 2000, l.o que

signifícaría un precio muy superiror a J.os cuarenta d6l.ares para

principios de 1982 e ingresos anuales por exportaci6n de crudo
de poco m&s de 20 mil. mil.lenes de d61ares, Las expectativas -
nunca se real.izaron y la posibilidad de sostener artificialmen~ 

te 1as ganancias y al.argar el. cicl.o estaba condenada al. fraca-

so. El evidente curso contradictorio de l.a economía y su cr~-
ciente vulnerabilidad :F..inanciera i.neujeron en los .. keYriesianos ur.a re~ 

ta y l.a precisi6n de sus propuestas de política econ6mica, fue~ 
te_ de inspiraci6n del. gobirno de José L6pez Portil.l.o. Una de 
las argumentaciones mejor fundamentadas era l.a que planteaban ~ 

Eatwel.l. y Singht (facul.tad de Economía de Cámbridge), quienes se· 

apoyaban en el. modelo de simul.aci6n del.comportamiento del.a --
economía mexicana efectuando por el. CIDE. Los autores, con ba-
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se en un análisis típicamente keynesiano, trataban de demostrar 

que la economía mexicana no estaba sobrecalentada, y que por -

tanto se encontraba en condiciones de sostener su proceso de e~ 

pansi6n sin presiones inflacionarias excesivas. Insist~an en -

la inexistencia de una presión excesiva de la demanda por tres

razones: las grandes inversiones iniciadas en 1977 habían orig~ 

nado una firme expansión del sector manufacturero¡ existía suf~ 
ciente capacidad no utilizada producto precisamente de la gran

ampliación de las instalaciones asociada al dinámico ciclo de
las inversiones¡ la liberalización de los controles al comercio 
exterior permit~a que los productores mexicanos importaran con

facilidad bienes de capital y extendiesen ulteriormente la cap~ 
cidad de producción. 

Con respecto a la agudización del déficit comercial 
sostenían que no era demostrable que el exceso de demanda fuera 
responsable de la caída de las exportaciones mexicanas de manu

facturas 8 % real en 1980. Esa caída debería explicarse más -

bien por la contracción de los mercados exteriores y la genera

lización de las tendencias proteccionistas mundiales. En su -

opinión, la mejor alternativa a una política contraccionista -
y devaluatoria, que provocaría un peligroso incremento del de-
sempleo y la inflación, radicaba en un programa estricto de co~ 
troles di:rectos y selectivos a :Las importaciones que moderarían 

su crecimiento, haciendo posible la estabilidad de precios y -
cambios, así como un incremento mínimo del 8 % del PIB. Señala 
ban por otra parte, que la existencia de un margen de racional~ 

zación de las importaciones y de capacidad industrial sin util~ 

zar,._ evítar:La ºcondic~ones de monopolio" para los pro~uc;:tores -

nacionales, al disminuir la competencia externa. Finalmente la 
aplicación escrupulosa del programa permitiría congelar el tipo 
de cambio ya que el. crecimiento de las importaciones no rebasa

ría el de los ingresos petroleros, incluso consideraban que era 
posible suprimir el deslizamiento introducido por el Banco de -
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México. Antes d~ considerar las implicaciones de esta pol.~tica 
es preciso destacar que en l.980-1981 la actuaci6n del. Estado -
mexicano, por encima de matices diferenciadores, evol.ucionaban
en la direcci6n planteada por Eatwel.l. y S.inght, principal.mente
ante la negativa a devaluar, argumentando que era posible lo--
grar la reactivaci6n de las exportaciones no petroleras a causa 
de la recesi6n mundial.. 

La concepci6n keynesiana pasaba por alto las implica-
cienes de la petrol.izaci6n y los voceros del régimen enfática-
mente: sosten~an que la economía no estaba petrolizada, pues -
las exportaciones de petróleo no representaba más que el. 4 % -

del PIB. Sin embargo, la petro1izaci6n actao como una palanca
que aceler6 efectivamente la sobreacumulaci6n. En 1980-1981, -
la actividad puramente especulativa resultaba difícil de dife-
renciar de la inversi6n productiva; de hecho gran parte de los
activos fijos no constitu~an en s~ elementos funcionales de la
valorización capitalista sino valores de resguardo contra. la 
inflaci6n. Las dific:ultac'es para distinguir los términos reales -
del problema,a1ent6 la suposici6n de que los márgenes de capac~ 
dad excedente en la industria. era· una evidencia de la vitalidad 
del auge y de las posibilidades de extensi6n del ciclo, sin en
tender que sucedía l.o contrario: la existencia de márgenes.sus
tanciales de capacidad no utilizada era más bien una evidencia
de la contradicción del. ciclo de las crecientes restricciones-
creadas por la petrolizaci6n. 

Pese a l.a importancia del punto, la tesis central de -
l.a Escuela de Cambridge apuntaba h.acia el aislamient~ de · 1a ec!:!_ 
nom!a mexicana del mercado mundial. Sosten~an como hemos vis-
to/•que un control estricto de las importaciones permitir~a --' 
c.ongel.ar el.' tipo de cambio, desvinculándolo de la relaci6n co-
mercio con el. exterior, la inhibición del intercambio come:i::c.±al· 
con el. exterior que propon~an· Eatwell y Singht para congelar el 
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tipo de cambio, no significaba otra cosa sino actuar a nivel de 

las simples manifestaciones .Y no en. otros .niveles. Sostener un P.!!!_ 
so artificialmente sobrevaluado aLentaría a los inversionistas
ª que exportasen capital en d61ares, para aprovechar las tasas
más elevadas del interés, en Estados Unidos y la baratura de -
esa divisa en el mercado nacional. De haberse aplicado esta p~ 

lítica de manera sistemática habría suscitado una cadena de ca~ 
troles: del control de importaciones se habría pasado al con--

trol de carpbios; primero parcial y luego total y finalmente a -
la nacionalizaci6n de la banca, o sea exactamente lo que. se - -
hizo, aunque por otras vías concretas. Antes de que se pudiera 
dar paso a esa política de racionalización de las importacio- -

nes, la cadena se rompi6 por su eslab6n más débil: el .finan-· ""'. 
ciara la fuga de capitales, acelerada desde que se conoció la 
b?ja de la cotizaci6n del petr61eo de entrega inmediata, alcan
z6 proporciones enormes. 

Se calcula que poco antes de la devaluaci6n de febrero 
de 1982 salieron del país unos 11 mil millones de d61ares, en -

esas cifras se refleja el grado de enriquecimiento de capitalis 
tas y grandes funcionario ptiblicos. Se .demuestra. también la in.!!!_ 
ptituü del Estado para garantizar los medios necesarios para -

ejercer la valorizaci6n productiva del capital, con las tasas -

de ganancia exigidas por e~ sector privado; de allí que ésta -
recurriera crecientemente a la especulaci6n y a la exportaci6ti
de capitales. Con la devaluación de febrero de 1982, que repr.!!!_ 

sent6 tanto-·· el factor detonante de la crisis econ6m.ica como -
el reconocimiento del fracaso de la política de gasto pa.blico y 

subsidios y de extensión inflacionaria del ciclo, se asistió a
una manifestaci6n y un desarrollo todavía mayores de la crisis""'.. 

estatal. Aunque el auge petrolero había conseguido un importa!!_ 

te crecimiento de la capacidad productiva del capital, principa!_ .. 
mente de sectores corno el petroquímico no logró generar un aV<l!!_ 
ce de la capacidad industrial hacia.el rrercado 'I!llr.l'.ial.. esto,es no P!:':. 
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do des.arrol.J.ar J.as exportaciones industrial.es, 1lnica v:!a por l.a 
cual. un pa~s capital.ista puede generar condiciones de crecimie~ 

to rel.ativa:mente sostenido en J.a fase vigente de l.a econom:!a -
mundial.. 

Al. contrario, el. boom petrul.ero concl.uy6 por obtaculi
zar esta v:!a y al.l.anar el. terreno para una crisis de grandes -
proporciones, por cuanto la capacidad de gasto y endeudamiento
pdblico tend:!a a agotarse, agotándose asimismo l.as posibi_l.ida-'-: 
des de sostener el. nivel. artificial.mente el.evado de la tasa de
ganancia. 
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4.2. ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y SECTOR PETROLERO 

El año de 1978 es crucial en las desiciones econ6micas 
del sexenio, la Inversión Fija Bruta del Sector Gobierno crece-
en 32% en t€rminos reales. Las autoridades Mexicanas se encon-
traban convencidas de la importancia de la riqueza petrolera -
para el desarrollo del país, la participación de esta Industria 
en una serie de sectores se vio incrementada: en particu1ar ias 
autoridades mexicanas se encontraban convencidas de tener la p~ 
sibilidad de eliminar el tradicional cuello de bote11a que re-
presentaba la obtenci6n de divisas. 

La obtención de divisas era problema fundamental para
gue 1a Economía pudiera iniciar un proceso acelerado de crecí-
miento, las cifras petroleras eran sorprendentes, las exporta-
cienes de petrolíferos sobre las exportaciones totales del país 
pasaron del 1.5% en 1973 a 31.2% en 1978 y los pronósticos señ~ 

laban el 45. 4% logrado en J.979. * 

La Política adoptada por el regimen pretendía transfe

rir los excedentes provenientes del petroleo a los sectores pr~ 
ductivos del país para que estos a su vez generaran empleos y -
por este camino se distribuyera el ingreso. 

*' 's'.P.P~ Y. Banco de M~xico :Z:nformes Anua.les. 
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IA INVERSION PUBLICA 

Precios bajos de 7ETROLEO-----~Subsidio a la Impor-
Servicios pCibl.icos taci6n de Bienes de-
y de Productos del Producción v1a pol.1-
Edo. tica de sobre valua-

ción del. peso. 

Tasa de Interes 
Reales Negativas 
para estimular l.a 
Inversión, el De-
sestimul.o que esta 
Po11tica produce -
en el ahorro se 
compensa con el 
ahorro proveniente 
del Petr6l.eo. 

Po11tica 
Tributaria cen
trada en los im 
puestos del pe= 
tr61eo y con ba 
jos nivel.es de= 
Recaudaci6n. 

El apoyo programático a esta po11tica fue el Plan Na-
ciona1 de Desarrollo Industrial, en este plan se pron6sticaba -
un crecimiento del PIB real. de 10.6% en 1982 y el plan global. -
de desarro11o estimaba para esa misma fecha un 8%. E1 petr6l.eo 
se convirti6 en un sector de sobre acumul.ación rel.ativa que al.
succionar excedentes F1sicos y Financieros de otros sectores, -
distorsiono el proceso de transición capitalista hacia e1 mode-
1o secundario exportador ya iniciado en los pa1ses de1 cono sur, 
la expansión petrolera afect6 1a estructura misma de l.os gastos 
de1 Estado roment6 la contrataci6n de deuda externa sobre 1a b~ 
.se de reservas futuras, sus importaciones, su propio .. ba1ance -
sectorial. y 1imit6 1a po11tica Económica destinada a corregir -
1a.s desproporciones sectoriales del. Mode1o de Acumul.aci6n pasa
do descrito en anteriores 1ineas. 

Dentro de 1os elementos que restablecieron la tása de-
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Ganancia en l.a Economia en el. periodo de l.978 y 1.981. fue aparte 

del. gasto plibl.ico, l.a contención Sal.arial.. En pl.eno auge (l.978 
1981) el. Sector Manufacturero modera su tasa de Expansión caye~ 

do esta en 1.978 y 1981 por debajo del. crecimiento del. PIB, es
te sector se comport6 disparmente, en bienes de Consumo dura-

bl.e el. crecimiento fue tres veces mayor a l.as de no duradero y 

en l.os primeros meses de 1980 baj6 2% y 5% en l.a segunda mitad
del. año. 

Definitivamente el. Sector Automotriz, Refrigeradores y 
Tel.evisores sustentó el. repunte Manufacturero en el. periodo. 

Por l.o que toca a l.a formación Bruta de capital. en ma
quinaria y equipo tuvo un crecimiento más acelerado:. 7.7% entre 

1.971. y 1.976 y 1.4.5% entre l.977 y 1.981, as1 también l.a construc
ción registró 6.7% de crecimiento y 9.5% en l.os periodos respe_s 

tivos, corno l.o habíamos dibujado en el. esquema de Acumul.ación -
anterior la expansi6n estuvo marcada por un incremento fuerte -

de l.a demanda externa de bienes de Capital. en donde el. conteni
do importado de l.a formación bruta de Capital. creció en 34% -

anual. entre 1.978 y 1981 y el. contenido Nacional. l.o hizo en sól.o 
14.5%. 

Otro sector que venia mermando su crecimiento fue el

.Sector Agropecuario en 1.978 se estancó, bajo en 1979 y en 1980-
l.a producción aumentó en 10% producto de condiciones cl.imáticas 
favorabl.es y de una expansión de recursos casi de urgencia por

el. sistema Alimentario Mexicano. 

. . 
termines 

promedio 

En el. año de 1978 la captación en Moneda Nacional. en -

real.es. recupera los· niveies .de 1.972 y crece a Í2.5% -
hasta 1981, asj. taml:>iE:in l.a captaci6n en dól:ares ·io. ha-

ce·en 28%'; cél.be mencionar que los pasivos en moneda. nacional. no 
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logran alcanzar su nivel hist6rico de los años 6Qa. ni de la 

primera mitad de los 70 {80%) en promedio, descendiendo a un 
63% de los pasivos totales, en el caso de las Instituciones B~ 

carias, Privadas y Mixtas el procentaje fue de-93% y pas6 a~-
70%, ya en 1979 se abandona la política de tasas fijas, por una 
de regulaci6n semanal de tasas de intereses, lo anterior respo~ 
dio a las fluctuaciones habidas en las tasas Internacionales y
con el objeto de mantener una relación diferencial favorable p~ 
ra ia atracci6n de Recursos en Pesos. 

La tasa de interes en pesos se establecía tornando en -
cuenta 1a tasa de interes externa mas ei costo de mantenerse en 

pesos, medido con base al mercado de Futuros del Peso. 

En 1980 en junio más exactamente el Banco introdujo la 

micro devaluaci6n de la moneda Nacional (Deslizamiento) con el
obj eto de que la Nación no se conviertiera en un centro de Esp~ 
culaci6n, por mayor Integración de nuestro Circuito Financiero

al Internacional al aceptar la dolarizaci6n y estimular la c~ 
ptaci6n - en pesos, se propiciaba que un extranjero e_ntrara al

pais con dolares, los cambiaba por pesos y los depositaba a una 
tasa de interés elevada y despues salir con moneda Extranjera. 

La Microdevaluaci6n estim6 que el dolar se moveria de
uno a cinco centavos por semana con un ritmo constante a l.o l.a~.·· 

·go del tiempo, sin embargo dicho expediente de Política Moneta
ria se retroalimentaria a medida que se devaluara mas, ya que-_ 
estimulaba, el aumento de precios internos propiciando conse-.· -
cuentemente el aumento en tasas de interés. _Como obseJ::vamoa'.la 

tasa de interés interna se veia impulsada a subir en _ia i,ned:Úi.a

en 1a que se elevara la_ tasa de interés internacional ya--que -de 

no hacerlo la fuga de capitales y la_ conver_si6n en dinero_ M':'Il"'"'."'.-: 
dial. de _los- Pasiy0s_ de la Ban_ca seria el fen6meno a erifrent_a:i:, "

-la actividad crediticia en Moneda Extranjera se propicio por __ el 
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CUADRO XVI 

FINANCIAMIENTO BANCARIO TOTAL POR TIPO DE MONEDA 

y DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA 

(mil.es de mil.l.ones de pesos y mil.l.ones de d6l.ares) 

PASIVCS TOl'ALES 
FINANCIERO TOTAL DEL SISTEM>\ Bl\N 

CARIO. EN~ 
DA. EXTRl\N.JERA .. 

EN MONEDA EN M'.:NEDA IElDA El<l'Eml\. 
NACIONAL % EJcrRAN.JERA. % FLUJO FWJOS (mil.es de (millones PUBL'ICA PIUVJ\DI\ 
mi.l.l.ones dé d6lares) Cmi.l.l.cnes de dfil.ares 
de ·pesos) (mil.1cnes de -
(l.970~l.OO) d61ares) 

168 .. 0 2 075 443 .. 4 268.7 138. 7 
181 .. 5 e.o 2 209 6.4 -41.l. .. 3 261.6 413 .. 0 
201.8 ll.2 2 306 4.4 l.54. 2 460 .. 1 199 .. 8 
208.0 3.0 3 033 31..5 2 007.0 706.B 1 461 .. 7 
20~.7 -1.6 4 420 45.7 2 904.0 l. 153.4 l. 531..6 
225.7 10.3 5 621 37.2 4 474 .. 0 1 206 .. 3 2 190;:8 
214.7 -5.1 9 858 75.4 5 151.0 584 .. 6 5 054.9 
205.5 -4 .. S .1.3.58]. 37 .. 8 3 312 .. 0 - 14 .. 1 5 000 .. 7 
232.4 J.3.l. l.4 590 7.4 3 352.0 789 .. l. l. 610.3 
263.0 .l.3.2 l.7 7Q4 21..3 3 493.0 2 246 .. 7 s 636.6 
2Bl..7 7.l. 22 605 27.7 4 056 .. 0 5 608.3 6 866.3 
303.7 7.8 39 593 75.6. 19 148 .. 0 4 l56.B l.5 860.1 

I N D. I e E 
F.INl\NCIJ\MIENl M>-

NEDA Ell<l'R1\NJERA 

PASIVOS KNEDA EROOllES y 
EXTRAN.JERJ\ CMISICNES 

Bl\NCA PRI BA..':CA· 
V1\DA MIX= NJ\CICNAL . 
TA. 

so.o 77.4 396.l. 
50 .. 2 69.5 193.5 
45.5 69 .. 5 778.7 
37.3 66.0 400.2 
49.6 63.0 559.6 
45.2 60.3 BSl..2 
33.2 58 • .1. -2 390.6 
46 .. 9 65.3 22.5 
50 .. 7 63 .. 3 - 127.0 
51 .. B 63.4 703.4 
52.7 62 .. 7 -l. 960.B 
58.1 73 • .1. -s 506.4 

2UENTE: Los datos de 1a deuda externa privada provienen de 1aa Series históricas de bal.anza de pagosr 
1970-1978 del. Banco de Ml$xico y de sus Informes Anua1es. Las cifras de ~euda externa·p'flb1ica · 
1970-1972 están tomadas de ias Series históricas de ba1anza de pagosr 1970-1978. A part~r de 1973 
de ias cifras son de1 VI Informe de gobierno de Jos6 L6pez Porti11o.. Los datos de financiaaú.ento 
tienen como fuente: Banco de M6xicor Moned~ y Banca. bo1et1nes mensua1es y VI Informe de gobierno 
de Jos~ L6pez ~orti1l.o.. ' · 



195 

diferencial en tasas de Interés Locales y Extranjeras, como po

demos observar en el cuadro Estadístico entre 1972 y 1975 el -
porcentaje .promedio de prestamos en moneda extranjera que se -
di6 del financiamiento Bancario total fue de 13%, entre 1976 y-
1980 aumenta a 30%, llegando a 34.1% en 1981 y 46.4% en 1982, -
en contraste con e1 financiamiento en moneda local que entre --

1981 y 1982 solo aumentó en 7%. 

Estos datos nos muestran que el crédito en moneda ex
tranjera se disparó ante el diferencial de tasas, la bonanza P~ 
trolera y la derogación de controles para obtener recursos por
parte de las empresas privadas del exterior. El Proceso Infla

c1onario no se hizo esperar, las devaluaciones y 1os aumentos -

en las tasas. de interés influyeron en la determinación de los --
precios. Si a lo anterior le unimos la dolarizaci6n de los pa-
sivos financieros del Sistema Productivo, el encarecimiento de

las importaciones y problemas de Oferta y Demanda Interna, ob-
servaremos corno el sistema Financiero Mexicano adquirio un ca
r~cter fuertemente especulativo. 

Reafirmando el comportamiento que tuvieron las Instit~ 

ciones Bancarias Privadas y los Circuitos Financieros sobre 10-
que e11as trabajaban veremos que el manejo de divisas en parti
cular su contratación en el exterior y su colocación como créd~ 
to en el interior fue una fuente importante de utilidades para

estas Instituciones que además con sus sucursales en el extran
jero podían evadir el Encaje Bancario y el Pago de Inpuestos. 

Como habíamos observado la expansi6n del ciclo 1978-
1981, la Demanda Petrólera, y las condiciones Legales que guar
daban las Instituciones Bancarias Promovieron nuevos gurpos fi-·· 

nan:cieros, ademas.de fortalecer a los ya existentes, segtln _da.,-

tcs en 1979 existían 39 grupos financieros de los cuales pasa.,-
rón a 90 en· 1980 y a 120 -en 1981. El Proceso de Integración se 
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observó potente entre el Sector Bancario,Productivo y de Servi
cios, la inteqración de estos .sectores se di6 ·desde puntos muy

diversos y con un sentido no siempre· explicado en la teor!a, h~ 
bo Instituciones ~ue por su peso en el Grupo Financiero Indus-
trial privilegiaron la ganancia financiera sobre el área produs 
tiva, en cambio hubo casos en ·que grupos Industriales Fuertes -
generaron brazos Financieros que captaron recursos para ser ut~ 
1izados en sus empresas ta1 es e1 caso de Vísa-Serfin, Chihua-
hua-Comermex e Ica-Atlántico. 

Desde el punto de vista de la captaci6n de Recursos la 

Bolsa de valores se convirti6 en fuente importante de ellos, c~ 
mo se hab!a apuntado. El Boom de la Bolsa .de valores no resul
tó de una fase de expansi6n y financiamiento Sano, sino que al
contrario los grandes Bancos en Conpañ:!'.a con empresas Monopoli--. 

cas utilizaron a la Bolsa como un centro de especulaci6n de pa~ 
te del Ahorro Nacional. 

Caracter!stica Básica de la Bolsa de Valores en esa -
época fue que casi no emitió nuevas acciones de Empresas, sino
que la mayor parte de operaciones fueron hechas con acciones -

emitidas (compra venta) y cetes, aunado a lo anterior cabe agr~ 
gar que los nulos gravamenes a los beneficios de las trans~c- -
ciones bursatiles, y la autorizaci6n por parte de algunas empr~ 
sas para revaluar activos y la mexicanizaci6n de empresas con -
ca.pital mayoritario extranjero impulsaron una fuerte actividad
dé compra-venta de. acciones emitidas con anterioridad. 

Cabe subrayar que empresas Bancarias y Productivas de
gran tamaño ten!an una fuente importante de recursos·en. la bÓl

Scª• era1;1 pocas las Casas de Bolsa que trabajaban i.ndependiente
mente sin la tutela.de Bancomer, Banamex o el Grupo Alfa. 

El incremento de las tasas de interliis po;r parte. de·l go 



197 

bierno Norteamericano en 1979 y seguida por el aumento de l.as 

nacionales hizo caer la Bolsa de Valores a niveles muy bajos. 

En términos absolutos el financiamiento externo al. ses 
tor privado creció de un saldo acumulado de 4 579 millones de -
dólares en el. período de 1971-1977 a 12 738 entre 1978 y 1981 -
el porcentaje que del total del endeudamiento externo tenía la
Empresa Privada era en el primer período de 25.3% ya en el se
gundo de 2~4 % este endeudamiento se concentró en 10 grupos fi-
nanciero-industriales de los m~s importantes. Alfa, Vitre, Ba-
namex, Dese. etc. sólo estos consorcios concentraban el 34% del 
endeudamiento privado total., y utilizaban el 10.6% clel. financi~ 

miento interno.a .Empresas. 

El aumento en tasas de inter~s Internas, e1 incremento 
en el. endeudamiento externo privado, la Bonanza Petról.era y l.a

fuerte necesidad de divisas producto del al.to coeficiente impoE_ 
tado de nuestra industria desplazó al ahorro interno en moneda
nacional., por el ahorro externo que supuestamente sólo deberia 
de ser complementario y aquí cabria preguntarse ¿si bajo las _...: 
condiciones actuales de l.a Economía el. financidJlliento Externo -

sólo podría se Complementario?. Lo anterior es algo a l.o que d~ 
bemos aspirar y que requiriria de una restructuración de l.a,_.Po
l.ítica Económica en su totalidad, sal.iendonos así del có~cept_o.., 
estrecho de que l.a deuda. externa es un probl.e.ma qÚe puede· reso!_ .. 

verse sólo con políticas Financieras, la Deuda Externa represe~ 
ta un problema que no solo es financiero sino . que es u_n probl.e-' 
ma de estructura económica y sólo se va a corregir con un cam-- . 

. bio en la pol.ítica Económica Global. 
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LOS CIRCUITOS MONETARIO-FINANCIEROS, Y LOS GRUPOS FINAN
CIERO-INDUSTRIALES 

En América Latina se ha venido dando un proceso de co~ 
centraci6n bancaria, en 1980 de los 300 bancos más importantes
de la regi6n 35 son mexicanos, 71 brasileños 169 argentinos, y-
30 venezolanos, todos en su mayorra bancos privados, ya que a -
nivel de dep6sitos totales en la regi6n 53% eran manejados por-
bancos privados nacionales. En México se ha experimentado un 
proceso de concentraci6n bancaria que se inicia de los 40s. 
en adelante, ya en 1946 los dos bancos más grandes de México 
controlan el 54.3% de los activos totales del sistema y en 1970 
aumentaron a 55.7% de una muestra de 84 Bancos. 

Dentro de las financieras en 1949 las dos mas grandes
controlaban el 42.7% de una muestra de 29 instituciones, en - -
1970 de una muestra de 73 financieras, las 6 más grandes contr~ 
laban el 94.4% de los activos totales del sistema bancario, o -
sea hasta 1970 5 bancos controlaban el 60% de los recursos tot~ 
les y cinco financieras casi el 90% de los recursos del sistema 
bancario. 

Cabe destacar que el método a seguir para clasifi~ar -
la concentraci6n bancaria será en re1aci6n a los pasivos que m~ 
neja cada una de las instituciones ya que si tornamos en cuenta
los activos, esto es el financiamiento que se concede a la eco
nomra, nos encontraremos con serias dificulades ya que muchos -
de, los prestamos que entraron a.la economl:a, provenran del, ex-
tranjero y s61o las instituciones privadas nacionaies fungían -
como intermediarias. 

Hasta 1970 las instituciones oficiales no desarro11a-
ban actividades bancario comercial 10 que les impedía volver a 

,recuperar· 1os flujos monetarios que inyectaban a ·1a economl:a es-
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to es, no trabajaban con circuitos financieros simétricos. 

Circuitos que implican por un lado una banca oficial 
que inyectaban flujos monetarios; y por otro lado una banca co
mercia1 que 10 recuperaba. 

La economía se encontraba trabajando en base a circui

tos cuyo destinatario eran instituciones privadas ya sea banca

rias o empresariales, estas 11neas de circu1aci6n financiera ias 

llamaremos circuitos Embudo, y su funcionamiento. es el siguien-
te: los créditos inyectados por la banca oficial a las empre-
saS industriales pasaban a depositarse a bancos privados, incr~ 

mentando fuertemente los pasivos monetarios de las institucio-

nes bancarias privadas. 

Más adelante observaremos que esta forma de circula- -

ci6n monetaria fue utilizada por los grupos Financieros-Indus-
triales para fortalecerse y especular con la moneda hegemonica

(d61ar), si recordamos que uno de los objetivos d~ la politica
econ6mica del per~odo 77-82 era el de trasferir los recursos -
provenientes del petr61eo p~ra el fomento de la economia, los -
grupos Financieros-Industriales aprovecharon esta situaci6n ya
que especularon con las divisas que el petr61eo estaba propor-

cionando a la naci6n. 

CIRCUITO EMBUDO 

B.P.. Prestamo~ 

B.D. Prestamo, 
7 

E Dep6sito~ 

E Dep6sito~ 

B.P. 
E 

.BiD. 

Banca Privada 
= -Empresa 

Banca ~e Desarrollo 

B.P. 
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CIRCUITO TENAZA 

B.P. 
B.P.E. 

Prestam~ E Depósito) B.P. 
Prestamo

7 
B.D. Transfiere, E~ Deposito 

B.P.E. Banco Privado Extranjero. 

O sea, si entran prestamos del extranjero a trav6s de
Banca Oficial estos se trasladan a la Banca Privada, por lo que 
podernos. deducir que la economía mexicana ·antes de 1a naciona
lización se encontraba amenazada por el control de los activos
y de la captación bancaria, entonces la banca privada colocada
en los dos lados del circuito tenaza,_ controlaban la actividad 
financiera tanto de activos como de pasivos, bajo esta perspec
tiva los grupos financieros podian elevar o disminuir la capta
ción bancaria atendiendo a políticas propias del grupo financi~ 

ro, quizas este hecho ocurría en los momentos en 1os cuales el
estado necesitado de financiamiento utiliza el encaje legal, p~ 
ro aun así se reducieron los flujos reales que entraban para f.:!:. 
nanciar el déficit, o a su vez la banca privada desviaba los 
flujos monetarios a créditos de empresas suyas. 

La ley de 1974 con reglamentación posterior introdujo
la banca multiple, las funciones que desempeñaban los bancos de 
crédito, Hipotecarios Financieros se reunieron en instituciones· 

·que· abarcaban varias facetas financieras, la argumentac:ión a d.:!:_ 
'cha ley fue que evitaria la monopolizaci6n de la actividad. ban-
caria dando pos:ibilidad a· que bancos pequeños se ·desarroll~_ran'

·.bajo' esta nueva faceta, pero lo que sucedio fue lo cont.rario· 

.,en .1979, treita bancos muJ.tiples representaban el _92% del- tptal_· 

.·de 'pasivos bancarios así como. seis multibancos reuni~ ·_el 68%· - . 

. de las·_ s~cursales ·de todo el· país y. s6J.o dos instituc.i.ones aca-

paraban ei 45.8% de J.a red física total de sucursal.es en todo -

., el país. 
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Otro dato de interes en este sentido es de que 6 in~ 
tituciones reunian e1 75.66% de la captaci6n en el mercado lo-

cal; 4 multibancos acaparaban el 66.05% y los dos mas grandes -
e1 48.16% de 1a captación, en utilidades no se diga, 4 bancos
obtenian el 68.04% y los dos mas grandes el 54.6% del total de
utilidaes en e1 sistema bancario. 

Existe una particularidad que hay que resaltar en la -
concentraci6n bancaria a mayor volumen de negocios manejados -
por un mu1tibanco, 1os costos unitarios relativos tienden a di~ 
mifiuir, esto es, es e1 caso de Bancomer y Banamex por 1a gran -

cantidad de activos y pasivos que les permiten real.izar activ~ 

dades de a1to rendimiento diferencial, para el.lo el aumento - -
enorme de la red f~sica de sucursal.es que a pesar de que toda-
vía no superan el costo unitario, son compensadas en su mayor·
parte por la facilidad (dado el manejo de pasivos y activos) de 

operar en el mercado internacional que según cifras les dieron
mayores utilidades que a nivel. local.. 

De lo anterior se puede deducir que la Banca privada en -

México tuvo una amplia posibilidad de manejar sus flujos monet~ 
ríos, a el exterior sin que pasara por el encaje legal o el fi~ 

e~ reconvirtiendo estos flujos en deuda externa que llegaba a -

México. 

Dentro de estos aspectos que daban un enorme poder a -

los grupos financieros e industrial.es la captación en el: mere.a::: 
do 'local .es el punto mlis importante a "?al.izar, ya que· los gru-. 
pos financieros 1a convirtieron en una .variab1e dependiente de
sus decisiones, como es el caso de la captac·i6n en moneda. ex'."" -
tranjera, las tasas que regían para esos dep6sitos, l.a .. movil.idá.d 

de estos ·qúe podr~an infl.uir en e1 riesgo cambiari6 en:una si-

tuacii6n deincertÍ.dumbre mon.,;tar:l.a. 
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Uno de 1os objetivos de 1a fusión en grupos ya sea in

dustria1es o bancarios es e1 de 1a maxirnizaci6n de va1orización 
de1 capita1, .encadenado este objetivo a 1as tendencias de con
centraci6n y centra1izaci6n de capita1 propios de este sistema. 

E1 contro1 de 1a captación bancaria y e1 hecho de que
muchos f1ujos monetarios ya no se va1orizaban en 1a esfera de -
1a producci6n industria1 propiamente, sesgo como 1o vimos en p~ 
rrafos pasados 1a manera de acurnu1ar en México, y una de 1as a!_ 
ternativas que se presentaron fue 1a de manejar sus fondos en -
combinación con empresas, si revisamos 1as cifras de 1a revista 

expansión en su 1ista de 1as. 500 empresas mas grandes en 1979 -
existían so1o 39 grupos, en 1980 cerca de 90, y en 1981 11ega-
ron casi a 1os 120, 1as 90 de 1980 comprendieron a más de 1 100 
compañías y 1as 120 de 1981 a 1 600 enpresas, las razc:'nes de la -
concentraci6n pueden ser varias desde 1a tendencia a la centra

lización y concentraci6n para una mayor valorizaci6n de capita1 
hasta. estimules fiscales que no gravan a los dividendos en los 
grupos. 

uno de 1os mecanismos que uti1izaron no s61o grupos -
financieros sino también 1os industria1es fue e1 de 1a bo1sa de 
va1ores, y más su Boom: especu1ativo ocurrido en e1 per.!odo - -
1977-1981, 1a bolsa de va1ores es un mecanismo de deuda directa 

a través de emisi6n de1 papel comercia1, durante esta época no
se emitieron nuevos bonos, sino que se utilizaron emisiones pa

sadas con e1 objetivo de especu1ar en situaci6n de incertidum-~ 
bre monetaria, as! en 1978, la bo1sa a1canz6 un crecim~ento fo~ 

midab1e de 424% con respecto a e1 año anterior. 

Todo esto se dio sobre una demanda especu1ativa ere- -
cie.nte, lás acciones cambiaban de manos con' el. objeto de buscar 

la ganancia principa1 y deshacerse de los paquetes accionarios
y buscar nuevas formas de financiamiento, 1os monopo1ios banca-
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rios tuvieron mucho que ver en esto, su 1igazon con ias empre-
sas les dio amplia posiblidad de valorizar su capita1 especula

tivamente. 

Dentro de ia casa de bo1sa mexicana, unas 10 casas con
centraban el 66% de 1as operaciones realizadas, de estas 7 eran 
de1 grupo Banamex. El gobierno a su vez empez6 a intervenir 
con CETES y petrobonos en la busqueda ansiosa de recursos. 

En rea1idad existi6 una pugna de recursos entre el ses 

tor público para financiar su d~ficit y 1a Banca Privada que e~ 
peculaba y extrangulaba el financiamiento al estado, obligando

ª este a e1evar el endeudamiento externo privado 

Dentro de esta pugna por recursos financieros .los 
grupos financieros-industria1es estuvieron en contra de alguna.s 
acciones del estado que supuestamente les quitaban los recursos 
'para financiarse. Los monopolios fincaron su expansi6n en el -

crédito externo, crédito que se e1ev6 con las seguidas devalua-

ciones durante 1981-82, la experiencia del grupo ALFA en su - -
crisis de l~quidez y el apoyo que le di6 Banobras para que no -
cayera en bancarrota demostr6 cua1 importante eran estos monop~ 
líos en 1a econom~a, aún as~ ias empresas privadas utilizaron -
1os recursos que e1 estado les estaba destinando para especu~ar 

·y saquear a 1a naci6n. 
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4.4 EL GASTO PUBLICO Y EL ESTRANGULAMIENTO FINANCIERO 

La crisis Financiera generalizada registrada en México 
en 1982 fue producto de una cornbinaci6n de la crisis total de -
un patr6n de acumulación y de la inadecuada instrumentaci6n de

Pol~ticas Crediticias, Fiscales, Financieras y Cambiarías. 

Los intentos por modificar al patron de acumulación de 
una manera timida, terminan diluyendose en ejercicios de Polit~ 
ca Económica Erratica, el Estado tiene que conciliar a una def~ 
ciente estructura Productiva con politicas que empujen a la In

versi6n Privada y al Crecimiento Econ6mico. 

<_:onsideramos también que la crisis econ6mica que se e!!! 

pez6 a sentir en 1981 y explot6 en toda su magnitud en 1982 y -
que ha seguido a lo largo del sexenio, es una crisis que esta 
conjugando lo coyuntural y lo estructural, el restablecimi.ento

de las condiciones de valorizaci6n no se dará solo con pol~ti--
· cas de corto plazo y en el marco de una serie de malabarismos -

en Política Económica y de ajustes y redecuaciones Financieras, 
sino que el cambio estructural debe de impulsarse; este terna lo 

trataré corno corolario de todo el análisis antes expuesto en -
las conclusiones. 

El nuevo empuje a favor del Sector Privado fue funda·--, 

·mentado con una mayor presencia del Estado, en la Econornia de -· 
esta manera el déficit publico avanza de 10.1% en 1976,. a ·? •. 5%

en · 1980. y en un 14. 5% en 1981, en contraste con una mayor estr!!; 
chez de sus fuentes de Ingreso T:r..ibutario, del Encaje Legal. 
(este se rnantenia alto pero los recursos que fluian por él eran· 
mucho menores debido a ciertos mecanismos Financieros que lo --· 

.~vad1an, incremento de la deuda, y con ello del servicio, vol
.yi..endose cada vez más ineficiente la Politica anticiclic;a del 

·Estado. 
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Lo Gnico que pospuso el estallido de la crisis con an

terioridad fue el Petr61eo que abre las v:tas de un relanzamien

to econ6mico sin modificaciones estructurales; mientras en 1976 

los ingresos petroleros representaban el 16% del ingreso pGbli

co total, para 1981 era del 29% y el 40% en°1982 y 1983. (Ver
Cuadro XVII). 

CUADRO XVII 
INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO 

{Miles de millones de pesos) 

19 65 

In;:¡reso pGbli= to 
tal - 48.2 
a) .Sector Petro-
lero · 8.7 

Gasto del sector -
pGb1i= total 50.5 
a) Gasto co=ien 
te - 40.2 
Pa;¡o de Intereses 2. 1 
Transferencias -
==ientes 3. 5 

Gastos de capital 

[l!;ficit finélnciero 
a] Financiamien
to ·e>cternO 

·. b] ·. Financiamien
. to interno 

Endéudamiento** Pm 

10.0 

2.3 

0.7 

1.6 

o.a 

1970 

84.3 

13.7 

100.8 

68.2 
8.8 

6.8 

31.1 

-16.8 

5.5 

11.3 

3.4 

1976 

325.7 

53.1 

461.2 

323.7 
45.8 

33.2 

115.4 

-135.6 

83.2 

52.4 

6.0 

1981 

1 628.0 

469.3 

2 493.7 

1 645.1 
304.9 

171.1 

779.4 

1982 

2 865.5 .. 

1 144.5 

4 525.3 

3 391.4 
817.8 

619.4 

l 006.1 

-865.7 -1 660.0 

501.6 351.8 

364.1 1 308.2 

13.6 16.5 

'* Cifras ·acurm.t1adas·a junio de ese año. 

1983* 

2 513.7 

1 032.0 

2 908.4 

803.3 

** se refiere al dllificit econ6mico, por lo ·que .el d_~ficit f_·i·-_'."·;· 
nanciero es mayor. 

FUENTE: SHCP, Di:i:ec'ci6n General de Informaci6n· y Evaluac_i6n. Ha-· 
·cendaria, Estad:tsticas hacendarias del sector p11b1ico, 1965' 
~1982. . 
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Para so1ventar e1 déficit anteriormente expuesto, cre
ció e1 ritmo de endeudamiento pablico en 10% a1 pasar de 6% de1 
PIB en 1976 a 16.5% en 1982, al mismo tiempo e1 pago de intere
ses representó e1 14% del gasto corriente en 1976 y el 24% en -
1982 esta tendencia proseguir!a hasta nuestras fechas 1986, pro
duciendose un c!rcu1o vicioso en el cual el pago de intereses -
de la deuda Interna sobrepasar!a a el pago de intereses de la -

Externa y 1legando e1 endeudamiento Interno a casi los 10 bill2 
nes de pesos y pagando de interés en 1985 cerca de los 5 billo

nes, situación dificil si se toma en cuenta la ca!da de los pr~ 
cios de1 petroleo, materias primas y de la generación de divi-
sas por parte del exterior. 

Los ingresos petroleros se vieron reforzados por una -
pol!tica Agresiva de endeudamiento extern0~utilizandose cada -

vez más montos mayores en la Pol!tica de transferencias. Como
vemos la colocación de la deuda que comprende tanto la interna
como la externa fue mucho mayor que el déficit registrado, de -

manp,ra que estos ingresos no soJ.o cubrieron el déficit sino que 
fueron factor vital en el restablecimiento de los niveles de G~ 
nancia (via transferencias), y también sostuvieron los Circui-

tos Financieros en Moneda Nacional y de divisa~ lo que magnif i
có el sistema de deudas, siendo el Estado el que financió el -
traspaso de activos, aqu! cabe una ref1exión teórica: El rest~ 
blecer 1as condiciones de valorización de capital equivale se-
g~n mi concepto a hacer los ajustes estructurales que lirnpien
los· ·.ductos de producción de plusvalor, sin embargo la Po1!tica

'Econórnica ejercida en el periodo de Estudio 1o que hizo fue ev~ 
dir e1 restablecimiento real de las condicione.s de .produc.ción y 

.acumuiación de valor por una pol!tica que solo traspasó recur-

so':"·producto del. endeudamiento Externo Y. del sector Petrel.ero. 

Estas transferencias no rearticularon un nuevo.mode1o

de. Acl.irnu·lación sino que 1o pospusieron elevando artificial' y --:. 
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perversamente la tasa de ganancia de la Economl.a. 

SegGn el cuadro de tasas de interes la rentabilidad -
real en México para inversiones a 12 meses fue negativa de 1977 
a 1981, lo anterior repercutió en una disminución relativa de -

la tasa de crecimiento del ahorro interno, el promedio de cree! 

miento de captación no Monetaria de la Banca Privada y Mixta -
disminuy6 en términos reales, de un promedio de 20.1% de 1961 a 
1970 a 12% de 1977 a 1980. Sin embargo a pesar de ser negativa 

la. rentabilidad real de las tasas de interés, el deslizamiento
del peso frente al dolar fue practicamente nulo de modo que la
rentabilidad relativa de invertir en pesos fue mayor que en do
lares en el per~odo de 1978-1980. 

Como vemos la negatividad de las tasas de interés est~ 
rnu16 a la inversión local, sin embargo el costo relativo de· en

deudarse en pesos fue mayor que el costo de endeudarse en dóla
res debido al deslizamiento casi nulo del tipo de Cambio, lo -
cual juntó a un financiamiento Bancario escaso estimuló la deu

da externa del Sector Privado pasando esta de 4.6 miles de mi-
llones· de dólares en 1977 a 15.8 miles de millones en 1980. 

Ver cuadro No. XVIII. 

La sobrevaluación del peso además de fomentar la deuda 

externa del Sector Privado, coadyuvo al crecimiento apresurad6-
de las importaciones, aminorando el costo de importaci6n de los 
Bienes de Producci6n, impulsando la inversi6n y el crecimiento
de la économ~a, as.! también mantuvo el consumo· suntuario de Bi~ 

nes de Importaci6n y los viajes de inversiones al Exterior •. 

La sobrevaluación del peso desestimul6 la exportac16n~ 
de mercancl.as no petroleras 7. 4% de crecimiento en 1980 e·n co!!_ 

traste con un 34.3% de crecimiento de las"importaciones en 1980 

águd.izando .el déficit eri la Balanza de Mercanc~as, .como. en -
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Indice de rentabil.idad 
real. en México (12 -
meses)* 

Tipo de Cambio prome--
dio 

Indice de rentabil.idad 

209 

CUADRO No. XVIII 

TASAS DE INTERES 

1977 

88.5 

22.58 

1978 

97.9 

22.77 

re1ativa México-EUA** 
3 meses 94.4 105.5 
6 meses 95.8 106.7 

12 meses 96.8 108.4 
Indice de dol.arizaci6n 

de l.a captaci6n en -
moneda extranjera (%) 16.9 14.9 

Indice de costo rel.ati 
vo del. crédito Méxi= 
co-EUA**~ N.D. 110.5 

NOTA METODOLOGICA 

1979 1980 

97.3 96.6 

22.80 22.95 

102.7 l.07.6 
104.9 l.06.6 
106.0 l.09.6 

17. 6 17.3 

107.4 l.08.9 

* Indice de rentabil.idad real. en ~éxico. Muestra l.a pérdida 
o ganancia de invertir en México a 12 meses, por l.o que pa 
ra calcul.ar el indice se deflacta el rendimiento neto de = 
l.os dep6sitos a pl.azo fijo a 12 meses, con tasa de creci-
miento de los precios al. c.onsumidor. 

** Indice de rentabil.idad rel.ativa México-EUA. Describe el -
premio o castigo de invertir en val.ores a pl.azo fijo en Mé 
x.ico o en EUA ( 3, 6 y 12) meses) • Para obtener el :indice = 

.se divide el. rendimiento neto.anual.izado a cada dep6sito -
.en México, por el rendimiento de dep6sitos en dólares in-
cluy~ndo el desl.izamiento anual. 

'*** Ind:ice del costo relativo del crédito México-EUA. Señal.a
l.a ventaja o desventaja de endeudárse en d6l.ares en EUA~ -
con respecto al endeudamiento en pesos. Se .calcula la re
lación existente entre el costo anual de endeudarse en Mé
xico (tasa de interés activa. efectiva), y .. el. costo anual.· .,. 
de. endeudarse en l:os. EUA, medido por l.a tasa pr.ima ·(prime
rate) éonsidérando el deslizamiento anual del. peso respec
to. al d61ar • 

. FUENTE: El.aboraci6n propia en base a Banxico, Indicadorés de.
Moneda y Banca; e, Ibid, Bolet:in de Indicadores Econ6-
micos Internacionales. · 
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cuenta Corriente, aun as~ la cuenta de capital al tener un movi 

miento positivo en 1980 de 9 799 mi11ones de d61ares compens6 = 
el déficit a1 cubrir 6 761 millones de d6lares y al rengl6n de
errores y omisiones con 1961 millones de d6lares. 

Punto que ~ay que recalcar aqu1 es que el equilibrio exte.;: 
no se fue basando mas en los f1ujos Financieros externos de Ca
pital.; a pesar del. enorme crecimiento de las exportaciones petr~ 
leras, estas fueron insuficientes para contrarrestar e1 efecto

en 1as importaciones. de mercanc1as, Servicios y Transacciones -

Fronterisas. Uno de 1os puntos débil.es de nuestro Aparato Eco
n6mico es la enorme dependencia en bienes de capita1, Tecnolo-
gia y otros serv~cios, como habiamos descrito con anterioridad

el auge económico suscita un crecimiento del. componente import~ 
do a1to, lo cual. no pudo cubrirse con exportaciones Petroleras, 
la desestabilización del. Sector Externo para mantener actividad 

interna era ya patente en 1980. 

En 1980 J.a Balanza de Factores registró exportaciones que
solamente alcanzaba 1,813 millones de dólares arrojando en cam

bio 5 977 millones de dólares de Importaciones, hubo un déficit 
explicado en la Balanza de Factores de 4,157 millones de dóla-
res aproximadamente, el. 61% del déficit en Cuenta Corrient~ del 

año. En 1980 las importaciones f~ctoriales estuvieron consti-
tu1das por 44 millones de d6l.ares de transferencias 496 mil.lo-
nes de uti1idades remitido por empresas con participaci6n ex-
tranjera, otros intereses por 1479 e intereses del. sector pübl!_ 

co por 3•957 millones de dólares. 

As1 e1 pago global. de intereses alcanza 5,436 millones de
dl5l.ares, cantidad que revela el. des;,,quil.ibrio financie.ro que· e§_ 
taba ya J.atente en el. _sector externo de la Ecorio~1a Mexicana ~n 

·1980 ¡ el creciente endeudamiento gl.obal d.e la Econ~m1a I-!exicaria 

constitu~a .un factor de desequilibrio Financiero en la Bal.anza-
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de Pagos. 

Hasta 1980 ios movimientos de Capitai externo cornpensaron
ei desequiiibrio tanto en Balanza Factoriai corno en ia Baianza
de Bienes y Servicios, sin embargo estos movimientos. de capita1 

creaban nuevas presiones a la Baianza Factoriai por medio del -
pago de intereses lo cual a su vez presionaba a un nuevo y ma--
yor endeudamiento. Este c!rcuio Financiero vicioso se hac!a e.e_ 
da vez m~s peligroso dada el alza en las tasas de interés inteE 
nacionales. 

En este rubro destacaremos que el estado para apoyar al pr2_ 

ceso de Acumu1aci6n de Capital mantuvo una pol!tica de precios
bajos en la mayor parte de los Bienes y Servicios Generados por 

ei Estado, una Pol!tica tributaria de Baja Recaudaci6n y tasas
de interés preferenciales hacia sectores estratégicos de la Ec2. 

nom!a. .As! el subsidio estimuló el crecimiento, sin embargo -
presion6 al déficit del sector pGblico y estimulo su endeuda- -

miento tanto interno como externo a lo largo de la década, (Ver 
cuadro No. XIX), la Deuda Externa del Sector Pdblico segün el -

cuadro siguiente, (Ver cuadro No. XX), pas6 de 4 262.8 millo-
nes de d6iares en 1970 a 52 874.2 millones en 1982 y corno hab!a 
rnos vislumbrado mas atr~s el contenido de la deuda hab!a pasado 
de uno comercial (época de los años 1920 a 1950) a un prodücti

vo (Per!odo de Sustitución de Importaciones), a un Financiero -
(pedir prestado para cubrir las necesidades de pago e intereses 
y Amortizaciones) aqu! no se plantea que el componente F~nanci~ 
ro sea el Jí.nico en ia composici6n de la. Deuda Externa pero si -

el que mayor peso tiene. 

El componente productivo de la Deuda PGblica Externa medi
da en base al crédito contratado por las Empresas Pdb1icas no ~ 

·Financieras,. dio cuenta en promedio del 50% al 60 11; del saldo ac.!:!_ 

rnulado a largo piazo de la deuda externa de las empresas pdbli~ 
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CUADRO No. x:i:x 
J:NDJ:CADORES SELECCJ:ONADOS DEL DEFJ:CJ:T y FJ:NANCJ:AMJ:ENTO 

DEL SECTOR PUBLJ:CO 1977-l.980 

C01'1CEPTO l.977 l.978 l.979 1980 

Déficit financiero 

(Mi1es de rni1l.ones de 
pesos) l.25.0 l.62.0 23 3 .o 313.0 

l. Ce tes o.o 2.7 21.8 29.8 

2. Crédito Banxico 38.3 54.6 l.08 .3 l.26.2 
3. Crédito otros ban-

cos 25.4 29.6 32.2 82.0 
4. Endeudamiento neto 

externo 68.6 69.7 75.0 92.0 
5. Otras Fuentes y --

discrepancia esta-
distica -1. 7 5.4 4.3 -l.7 .o 

Déficit/PJ:B (%) 7.5 7.6 8.4 a.5 
J:ncremento en e1 me--
dio circu1ante (tasas) 26.4 33.0 33.L 33.l 
Distribuci6n de fuen-
tes de la base rnonete_ 

.ria {% de1 f1ujo to--
ta1) · 

1. Activos :i:nternacif!_ 
·na1es 20.7 26.2 14 .. 2 l..l.. 8 

2. Crédito al. Gobier-
84 .• 9. .no de Banxico 63.3 64.0 ..65;4 

3. Otros 13.0 .9 .a 0.9 ·22 •. a 

100.0 100.0 100.0. 100.0 

Banxico, :tndicadores de Moneda y Banca; s.~.P. ,. 
maci6n sobre. Gastos de Gobierno l.969-1978 1··S.P .• ·P.·, 

1etines Naciona1es de Inforrnaci6n Econ6rnica. 

1 
' 



CUADRO No. XX 
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO, 1970-1983 

(Millones de d6lares) 

SALDO DE LA INCREJ).IENTO INCREMENTO MONTO A CORTO MONTO A ·LARGO Af\10 DEUDA NETO ANUAI, ANUAL (PORCE~ PLAZO PLAZO TAJE) 

1970 4 262.8 283.0 l?..8 1 002.8 3 259.2 

1971 4 545.8 283.0 6.6 991.4 3 554.4 

1972 5 064.6 518.0 11.4 742.4 4 322.2 

1973 7 070.4 2 005.8 39.6 1 338.6 5 731.8 

1974 9 975.0 2 904.6 41.1 1 994.2 7 980.8 

..., 1975 14 449.0 4 474.0 44.9 2 837.0 11 612.0 
..... 19"..6 19 600.2 5 151.2 35.7 3 676.8 15 923.4 ""' 

1977 22 912.1 3 311.9 16.9 2 726.8 20 185.3 

1978 26 264.3 3 352.2 14.6 1 236.S 25 027.7 

1979 29 757.2 3 492.9 13 .3 1 442.2 28 315.0 

1980 33 812.8 4 055.6 13 .6 1 490.8 32 322.0 

1981 52 960.6 19 147.8 56.6 10 753.9 42 206.7 

1982 58 874.2 5 913.6 11.2 9 325.5 49 548.7 

1993 63 ~74.2 5 ººº·º 8.5 63 874.4 

FUENTE: InformE• H.acendario Mensual, mayo de 1983. 
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cas, as~ Pemex registra e1 crecimiento mas acelerado al pasar -

de 0.5 millones de dólares en 1972 a 11.4 mil millones en 1982, 
representando el 27% de la Deuda Externa del Sector Público en-

1~8 l, seguida por la Comisión Federal de Electricidad con el - -
19%. 

El Componente Financiero de la deuda que tenia como o~ 
jetivo el cubrir los servicios de ésta (Intereses y Amortizacio 
nes) cuyos pagos en la primera mitad de la década fueron meno-

res que las entradas netas, fen6roeno que se revirti6 en ia se-
gunda mitad de los 70s., entre 1977 y 1980 el saldo acumulado -
del Servicio de la Deuda es superior en 11 577 millones de dól~ 

res.y solo en 1981 la deuda vuelve a ser superior al pago del -
servicio y esto producto del aval petrolero ya que la deuda de
corto plazo registrada por Pemex pas6 de 157 millones de dóla-

res en 1980 a 4 063 millones en 1981. 

Este Componente Financiero derivó en especulativo al -

hacer frente a la circulación de d6lares en los circuitos fina~ 
cieros locales, al defender la paridad del peso. La caida del
precio del Petr6leo en 1981 marcó el comienzo de una crisis ge

neralizada de pagos, la disminución de los Ingresos Públicos y
l.as presiones sobre Bal.anza de Pagos promovieron una ~ay~r .co·n

trataci6n de deuda pública externa por casi 20 mil millones de

dólares, el .sector público absorb:ta la mayor parte de estos re-· 
cursos, adem§s de que en este año se contrató mas deuda que en-

. el per:todo _l.975-1980. 

En 1982 la Deuda Externa Pública y Privada era de -
aproximadamente 74.9 millones de d61ares, todav:ta en 1982 se h~ 
b:ían contratado 9 325 millones de dlls. en el corto· plazo, que-· 

fueron insuficientes para mantener en niveles adecuados a la r~ 

,serva. 
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Como habiamos visto el. sector pablico a través de su -

expansi6n est~mulo la Demanda Agregada mediante el crecimiento, 
tanto del consumo como de la inversi6n pablica, el crecimiento
de la demanda del Sector Pabl.ico aunado al. rápido crecimiento.

de la Demanda Privada estimulada por los subsidios expandio en
ferma acelerada la Demanda Agregada Interna de la Econom~a. 

CUADRO No. XXI 
DE~ANDA AGREGADA INTERNA 1977-1980 

(TASAS DE CRECIMIENTO REALES} 

CONCEPTO/ANO 1977 1978 

PIB 3.4 8.2 
Consumo Total l. 7 8.3 

Privado 2.0 8.1 
Pablico -1.l 9.9 

Inversi6n bruta Fija 
Privada -6.7 4.4 

Ptíblica -6.7 32.7 

BASE: Precios de 1970 
FUENTE: S.P.P. Sistema de cuentas Nacional.es 

1979 1980. 

9.2 8.3 
8.9 7.8 
8.9 7.6 
9.6 9.3 

28 .s 13.7 
12.2 16.7 

las transferencias de Recursos se bas6 fundamentalmente en ta-
sas de'interes negativas, un peso sobrevaluado, subsidios al.a-

. inversi6n y demanda privadas y crecimiento acelerado de l.a in-
·versi6ri y del Gasto Ptiblico, fuera de todo doct.:rinar.ísmo y pos.!_ 

ci6ri ideol6g:Í.ca podemos apreciar que parte del proceso infl.ac:Í:2_ 
nario si fue gest,;.do por la expansi6n de.la Demanda.Agregada y
dei déficit del Sector Pabl.ico. 
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El periodo de crecimiento señalado ya hab1a desarroll~ 
do signos claros de desestabilizaci6n, esto no era nuevo si ob
servamos el esquema de acumulaci6n en México, el cual para obt~ 
ner una tasa de crecimiento estab1e sin variaciones sustancia-
les en el nivel de precios tenia que hacer algo mas que politi
cas de expansi6n de corto plazo, era e~idente que ante una ofe~ 
ta inelastica las presiones de la Demanda Agregada generar:1an -
inf1aci6n: lo que pudo haberse hecho con todos los recursos pe
troleros inyectados a la Econom1a era por lo menos rearticular-
la en sus sectores débiles: Agro, Sector de Bienes de Capital, 
Sectores Exportadores no tradicionales, pretendiendo (TUe el in
dice de la inflación en el mediano plazo tender:1a a decrecer. 

El crecimiento del ahorro Interno a pesar del enorme -
crecimiento del Ingreso fue menor en términos reales que el co
rrespondiente al periodo 1961-1970 como resultado de el derro

chador comportamiento de los sectores mas privilegiados, por -
las tasas de interes reales negativas y por el proceso inf laci~ 

nario, la caída del ahorro no presentaba mas que los signos el~ 
ros de la inestabilidad Financiera. 

La sobreva1uaci6n del peso y el acelerado crecimi~nto

de la Econom:1a Mexicana resultado de la politica de transferen
cias produjeron un crecimiento muy rápido de las importaciones
de Mercancías y Servicios y transacciones fronterisas, este fe
n6meno provoc6 el aumento del défici.t de la Balanza de Bienes y 

Servicios no factoriales déficit que muestra en parte la deses
tabilización del sector externo. 

"":· Como notamos el rápido dinamismo de las Importaciones-
no fue compensado coñ suficiencia por el ingreso de 1a's export~ 
'cienes de Petr61eo. La Po1:1tica· de transferencias tuvo él do-
ble efecto de estinular las importaciones directamente via el -
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crecimiento e indirectamente por medio de la inf1aci6n que gen~ 
r6, inflación que sobrevaluó el peso y estimuló de nueva cuenta 

Importaciones ... 

Por su parte la Deuda Externa del Sector Ptíblico cre-

ci6 aceleradamente en funci6n de 1os aumentos· en el déficit en
Cuenta· Corriente repercutiendo de "nuevo en aumentos de deuda, -

de este modo en el Sector Ptlb1ico 1a pol:ítica de transferencias 
estimu1ó 1a demanda de cantidades que no pudieron compensarse 

con los recursos disponibles inicialmente para transferir, la -

Gnica alternativa resu1t6 ser el endeudamiento creciente ·pero -

esta con signos importantes de desestabi1izaci6n y extrangula-

miento Financiero. 
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CONCLUSIONES 

El. dinero como hemos visto con anterioridad tiene va-

rias funciones entre el.las se encuentra la del. poder liberato-
rio que tiene en las operaciones mercantiles, el dinero cr~dito 
es por as.! decirlo una de las funciones del dinero, l.a de medio 
de pago, la centralizaci6n de esta funci6n es la que constituye 
a la Banca. 

"En la década de los 20. El Estado centraliza la emi

si6n Monetari~ obliga al. Billete de Curso Forzoso, desarrolla 
las funciones del dinero y se vincula subordinadamente al Pa-

tr6n Monetari.o Hegem6ni.co." 

De los 40 a lns 70. la naci6n experimenta un proces·o 

de expansi6n y ensanchami.ento de l.as funciones monetarias, la 

gesti.6n del Estado ante la moneda se convierte en fundamental 
para art~cular el tr~nsi.to de un patr6n de acumulaci6n centrado 

e~ el sector agrominero export.ador, hacía uno industrial. 

En 1952 y 1953 se agotan los mecanismos de financia-· 

miento pdbl.ico y pri.vado en relaci6n a las demandas de acumula
éi6n y se entra en un proceso de cr.tsi.s y devaluaci6n. se est_!!; 

- blecen nuevas estrat~gias. ("El desarrollo. Estabil.izador), pa
ra· asegurar, el crecimiento, la estabilidad de precios y el va

lor del tipo de cambio, esta pol..!tica econ6mica favoreci6 a la-
Banca Privada y a l.os grupos financieros. El .si.stema financ~e- · 

ro .. se encontr6 con nuevas pautas de acurnul.aci.6n a un nivel. mun

dial., por lo que se vol.vio imprescindible el. adecuar los servi".". .. 
cios y el. manejo de flujos .monetarios a l.as nuevas caracter.!st!; 

cas de l.as empresas. 

El Estado al establecer un plan que elevara el nivel. -
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de ganancia Media sobre todo del sector industrial., necesit6 en 

mayor medida de recursos financieros para sufragar estos gastos 
entre los que se encontraban subsidios a productos básicos, - -
obras de irrigaci6n que elevaran el nivel de productividad, - -
Asistencia Social que a nivel global. de toda la fuerza de trab~ 
jo mantiene a1 saiario rea1, Inversí6n en sectores prcx:luctoresr 

intermedios que lograran ofertas elasticas y con precios bajos
de insumos estratégicos dirigidos a la acumuJ.aci6n. 

El Aparato Productivo no resolvió el problema de la -
obtenci6n de Dinero Mundial por su ineficiencia, desproporciona

J.idades y nulo aprovechamiento de las ventajas comparativas, -
procesos de producci6n improductivos y otros y lo que lo saJ.vo
fue la exportaci6n de productos primarios sobre todo Agr.fcoJ.a -

Mineros y de Servicios; se aprovech6 J.a posición que México te
n.fa como principal socio comercial de E.U.A. influyendo para -
que e1 pa!s se convirtiera en e1 destinatario de fuertes canti.

dades de financiamiento tanto directo como indirecta. 

En articul.aci6n con lo anterior los préstamos represe~ 

tan para las econom.fas centrales, .un medio para ampliar sus pr.2 
cesas de expansi.ón hacia el exterior soslayando el escaso dina
mismo de las econom.fas subdesarrolladas, ade~ás de recicla>; las 
ganancias generadas a la periferia por las Empresas Trasnacion~ 
les. 

Cabe señal~ que e.l sistema financiero se .ensancho. por 
la estimul.aci6n que ten.fan las· contrataciones de obligaciones:_.· 

en moneda extranjera,· lo que propiciaba que las empresas c.irc_u,·· 
J.aran sus flujos de caja, utilidades dentro del sistema finan-·'-. 

ciero nacional, desalentando su conversi6n en dinero· .. Ínund.iá_J. ·y-:

sobr.e todo la colocaci6n en "el Mercado Financiero Externo. 

La inversión extranjera directa y la ind::i.recta tuvo un 
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impacto sensible en J.a composici6n de J.a reserva y J.a oferta m~ 
. netaria, en estos años como. se,puede oh.servar el. componente ex
terno de la base, sufrio cambios que no fueron compensados con
pol.~ticas de Encaje Promedio.* Los impactos de Balanza Corner-
cial. con fuertes tendencias al. desequilibrio fueron escondidos
ª trav~s de saldar sus déficit con los préstamos del. exterior.
El. financiamiento del. Sistema Financiero creci6 inf l.uenciado -
por el. auge de posguerra, por la pol.rtica de sustituciOn de Im
portaciones y también por el. modus operan di de las Finanzas I~ 
ternacional.es y por los mecanismos internos que conciliaban la
rel.a tiva estabilidad del Mercado Financiero InternacionaJ.., con
una cobertura de rezago .cambiario y de los márgenes de precios
internos y externos, con mecanismos, tales corno J.a tasa de int~ 
rés y el. tipo de cambio .. sostenido por·m~s de. 20 año.s, otro fac
tor de relieve fue que el Banco de México tuvo en esa €poca ma
yor acceso a prestarnos secundarios de apoyo por el Fondo Monet~ 
rio Internacional, con la ampliaci6n que .experirnent6 ei Sisterna
Financiero Mexicano se reforzaron las condiciones de val.idaci6n 
del equivalente de curso Forzoso además de que el equivalente -
local. extiende sus funciones corno moneda. 

Otro de los cambios efectuados en el Aparato Financie~ 
ro fue la de la deuda pdbl.ica; que de tener una forma primaria~ 
de emisi6n y estar en poder del. Banco de México, se traslada --. 
v~a encaje legal. a los Bancos de dep6sito y después a las Fin~ 
cieras, el objeto era reorganizar y dilatar el.· circuito de pro
ducci6n y real.izaci6n, ~sto .es ensanchar el. circuito con nuev·as 
formas técnicas· de capital. 

·oentro de J.as variadas funciones que tuvo el sistema, ~ 
financiero, J.a de agrupar el. ahorro social y canal.izarlo hacia~ 

* .El·. an~J.isis de GOrnez Ol.iver sobre "Pol.!tica· Monetaria y Fis-~ 
cal. e·n M~ico es significativo. F.C~E. 
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proyectos de Inversi6n fue la más importante, la concentraci6n

de los Bancos con las unidades productivas se acelero en un pr2 
ceso que dependi6 de la especulaci6n y del manejo financiero de 
cada Instituci6n Bancaria o Productiva. 

Es muy importante destacar aqui que el encaje legal -
rnás que sustraer fondos de la actividad productiva (Crowding up) 
tuvo efectos reordenadores de ·fondos hacia los mismos sectores
productivos privados y sectores no atendidos o menos rentables

en el contexto nacional. Corno ejemplo situaremos los prestamos 
otorgados a través de la Banca Nacional, mismos que apoyaron -

la expansión industrial y el agro, los Fideicomisos y Nacional-
· Financiera que operaron corno Banca de Segundo piso, canalizando 

recursos a traves de una polrtica de redescuento de cartera a -

tasas preferenciales. 

Estas instituciones trabajaron con flujos captados de

la Banca Privada, Créditos Externos, presupuestos y otros. Ca

be mencionar que segtln los circuitos que Carlos Quijano esquero~ 
tiza en su libro Banca Privada y Estado, el Estado canalizaba -
recursos externos a la Econornra mismos que eran depositados en
las oficinas de las instituciones privadas, los llamados circu~ 
tos tenaza y Circuitos Embudo, toda la actividad del estado se -
dio en .un contexto de Pasividad en cuanto a captaciones de 

obligaciones corno: Cheques, ahorro, y valores y otros. 

Sin duda el Sistema Financiero Mexicano se acopló a.-
las nuevas necesidades financieras y crediticias de los proce-
sos productivos, este Aparato Financiero reC:onc.entr6 y ~eubic6-. 

f7l capital global, se apoyó. la· entrada y valorización de _dinero 

mundi.al ·a. través de elevadas tasas de interés, las cuales con :--· 

un sobre preeio se enfrentaron a la insegur_idad e inestabi~idad 
del va·lor del equivalente nacional. Las caractei-rsticas de la
estructura productiva que Ia tornaban no plena (Esto es con ci-
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clos de rotación de capital cortos por la predominancia de act! 
vidades productivas de poca densidad de capital moldeo a las c~ 

racter!sticas del sistema financiero, y las obligaciones a plazo 
con elevadas tasas de interés y calidad de dinero casi muy li-
quida funcionaron corno instrumentos rentables del aparato fina~ 
ciero, fueron también alternativas de inversión para excedentes 
no reinvertibles por desequilibrios en niveles de rentabilidad
en el contexto de la Econorn!a Global, sin embargo la otra alteE 
nativa de elevar las tasas de interés conjugada con una relati

va permanencia de las obligaciones, afectaron la creación inteE 
na de recursos bancarios y afectaron en costos al resto de 1a-
economl'.a. 

La restricción crediticia expediente de pol!tica econ~ 
mica usualmente utilizado para estabilizar el valor de la mone-. 

da, disminuy6 en el lapso de su aplicación. Privilegio a los -
Sectores monopólicos en detrimento de la pequeña :l' mediana In-

dustria.· 

En esta época la Econom.ía Mundial experiment6 un auge
sostenido que produjo excedentes que fueron reinvertidos en las 

econornl'.as subdesarrolladas _además de que los mecanismos de atra2_ 
ci6n de recursos financieros se desarrollaron en el Sistema Fi-. 

nanciero.Mexicano. El proceso de Acumulaci6n General funcionó, 

se extendió, el consumo, la producci6n industrial, el salario - -
real se mantuvo estable, sin embargo las mismas desproporciona~ 
lidades de· los sectores ahc:gru:on esta funcionalidad y obligó al E!! 
tado a cambiar su poll'.tica restringiendo los salarios del proc~ 
so de acumulación. 

Esta reorientaci6n de la poll'.tica de gasto, incremento 

las necesidades financieras del Estado, el financiamiento defi
citario recurrió constantemente al expediente del. endeudamiento 
externo ante el poco incremento de los Recursos Fiscales, .la PE 
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l~tica Económica no trat6 de modificar la desarticulada estruc
tura productiva sino que apoyó las p'autas de acumulaci6n exis-
tentes. 

No cabe duda que el endeudamiento externo postergo mu
chos ajustes devaluatorios y posterga también ajustes estructu
rales que debieron de ser realizados e'n los 60, como lo demues

tra el caso de que apoyó y ampli6 la extensión del consumo sun
tuario en base a un salario real estable y a pol~ticas de subs~ 
dios, exenciones fisca1es, Créditos Preferencia1es y otros. 

La crisis de1 sector agropecuario produjo una cris.is 

en 1os salarios reales, combinada esta con un decaimiento de -

los ingresos Fiscales por una base impositiva reducida y una -
contenci6n de la reforma Fiscal: tomando la aseveración de Ma.
E1ena Cardero, diremos que "La Lucha por contener el al.za de 

1os precios de manera discriminatoria (recordemos crisis del. -

sal.ario real y crisis de 1os sectores productores de Básicos y

Materias Pri~s que encarecieron e1 proceso de reprodu~ci6n ge
neralizado) a través de subsidios en precios de Bienes y Servi
cios Püblicos, sin una resoluci6n de los problemas del agro, tan 

importante para la creación del plusvalor relativo a través de
la disminución del costo de la fuerza de trabajo, pol~ticas de
crédito que fomentaron la ineficiencia a través de solventar I~ 

dustrias con poca vocaci6n exportadora, con mercados cautivos,

poca productividad y en ramas con mercados de consumo dependie~ 
tes de patrones de distribución del ingreso regresivos, condujo 
a un estrangulamiento en ramas industriales en donde no se gen~ 

raba el suficiente excedente económico para la reinversión. 

La crisis mexicana entr6 con esta11idas· subsecu~ntes 

en la ·curva global de oferta y en la de demand·a, en .. donde las -

restricciones y expansiones del gasto pdblico en los 70 las re~ 

forzaron agudizando. al problema inflacionario, esta . dinámica -,... 
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produjo una ca1da del crecimiento ·econ6mico, el esquema déficit 
p11blico Banca-Industria perdi6 a fines de 1os ·60 su eficacia. -
E1 estado Mexicano está en 1os urnbra1es de ·su extrangu1amiento
financiero. 

El Estado Mexicano recurre a Po11ticas Monetarias y F.:!:_ 
nancieras de captaci6n de recursos para financiar sus déficits, 
basadas en e1 a1za de tasas de interés, e1 uso de1 encaje 1egal 
Marginal y 1as operaciones de Open-Market estimu1ando a1tas ta
sas de ganancia y va1orizaci6n de1 capita1 en e1 sector finan-
ciero, e1 Capita1 Dinero empieza a predominar como forma de1 c~ 
pita1 Global agudizando 1os desequi1ibrios en e1 Aparato Produ2 
tivo. "La Po11tica Monetaria deviene en una po11tica Crediti--
cia,. donde las decisiones fundamenta1es se tras1adan cada vez -
mas a 1a instancia Crediticia, de manera que si antes hab1a co
hesi6n entre 1o monetario, 10 crediticio y lo cambiario, cohe-
si6n garantizada por e1 Estado, ahora la pol1tica de expansi6n
de 1os aparatos de Crédito pasa a ser e1 eje en torno a1 cua1 -
giran 1as Po11ticas Carnbiarias y Monterias de regulaci6n del d~ 
nero". 

Como observamos e1 Estado enfrenta una disminuci6n de
su autonom1a Financiera y pospone ajustes en 1a Econom1a; c;rue -
junto con 1a especu1aci6n produce 1a posibilidad de una suspen-

· si6ri de pagos generalizados evadiendo con emisi6n primaria de ~ 
dinero y so1ventando a 1.a Banca Privada en 1a redocumentaci6n: -
de deudas y en la creaci6n de.un circuito de dinero Bancario -
sin control. 

Cabe agregar que bajo el funcionamiento de un Patr6n·
·de· Acurnulaci6nestructura1mente dislocado.y con una gran depen

depcia extér~lil, 1a gesti6n por parte del Estado de1 _equivalente· 

general se torna dif1ci1 esto es, ese equiva1ente general no ~ 
·podrá ejercer pl.enamente 1as funciones de dinero, 10. que refuer-
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za la posibilidad de la reconversi6n en dinero mundial es decir, 
en recurrir crecienternente al endeudamiento externo·. El Estado 

se ve obligado a sostener el sistema de crédito ante la posibi
lidad de una suspensi6n de pagos generalizada interna, además -
de que para cubrir la infraestructura para el proceso de acumu
laci6n se ve necesitada de más recursos que van a ser suminis-

trados por el Banco de M~xico: como la práctica del endeudamie~ 
to interno no satisface las necesidades de divisas, el Endeuda

miento Externo se vuelve el expediente favorito ante también -
una nula respuesta de los sectores exportadores generadores de

.divisas. 

Entonces el Sistema Financiero local se dolariza se m2 
difica la composici6n de la cartera, sobre todo en moneda ex- -

tranjera y se trata de evitar una fuga de capitales, aquí es -
en donde el sistema financiero adquiere un car~cter especulati
vo desapartandose de la esfera productiva y coadyuvando a una 

nula gestión por parte del estado del equivalente nacional. 

El patr6n de acumulaci6n a los 70's: as.í como hemos ve

nido observando el desarrollo estabilizador obtuvo tasas de cr~ 
cimiento ~el producto altas con bajos precios, sin embargo en -
el se forjaron las desproporciones del Aparato Productivo 'que -
explotarían en los 70., ya para la segunda mitad de estos años_. 

la_s desproporciones en el Aparato Productivo eran relevantes: -
considerando al proceso de acumulaci6n base original de la Cri
sis Financiera de los 80. 

Las desporpociones del proceso de Acumu1aci6n son l~s
siguientes: 

En primer lugar diremos que la Dinámica Básica de1 si~ 
tema esta sometida a la 16gica de la valorizaci6n del capitál· Y.·. 
si esta, encuentra dificultades la reproducci6n fluida del _sis-
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tema tiende a paraJ.izarse en tanto se procesan J.os.ajustes es-
tructuraJ.es adecuados. 

* Consideramos que J.a Econom.1'.a Méxica esta muy J.ejos -
de ser una estructura en donde opere una competencia de unida-
des igual.es, esto es el. sector dominante es el. OJ.igopoJ.ico. 

* EJ. Patr6n de distribuci6n del. Ingreso se haya intim~ 
mente J.igado a una estructura de AcumuJ.aci6n, esta distribuci6n 
es regresiva y concentradora y se acopJ.a a un tipo de oferta -
identificada en Bienes de Consumo Duradero y Suntuarios, aqui -
cabe señal.ar que J.a oferta crea su propia demanda. 

* EJ. crecimiento del. sector OJ.igopoJ.ico depende en 
gran parte de J.a demanda del. Aparato Econ6mico Estatal. es m~s,
es dependiente de eJ.. 

* Consideramos que J.a Crisis Financiera obedeci6. a que 
el. Proceso de reproducci6n, acurnuJ.a~i6~ y vaJ.orizaci6n de Capi
tal. se encuentra atascado. EJ. Sector Financiero resuJ.t6 espa-
cio Gnico de vaJ.orizaci6n Interna. 

* EJ. probJ.erna Econ6mico en México se origino tanto del. 
J.ad·o de J.a oferta corno por· el. J.ado de 1.a Demanda Oferta: El. -

. sector de Bienes de Capital. en México se encuentra insu.f.Í.cient!!. 
:. mefrte desarrol.1.ad.o, 1.a Oferta Interna de AcumuJ.abl.es es .reduci- : 
·:aa .. ·y eJ. cornpJ.emento, 1.as Importaciones dependen de· J.a capacidad 
Export.ádora. 

* Oferta Bienes Sal.ario: este sector (consideramo.s -
agr.1'.coJ.a .. y eJ. productor de Bienes de Consumo Dux-a de ro) se en-

: cuentr·a con ritmos bajos de productividad y crecimiento, J.a 
p1usva1.1'.a ~eJ.ativa tiende a atascarse a1 no. reducirse el. va1or
cie· J.a·fuerza de trabajo, e1 Sector de Duraderos tiene ritmos de 
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productividad mas altos pero su influencia es poca en la Canas
ta Básica, dada la distribuci6n por destino de gasto del sala-
rio. 

Sector Exportador: bajo el alto proteccionismo y el -
mercado cautivo al.Sector Exportador no desarroll6 una vocaci6n . . . 
exportadora capaz de generar las divisas suficientes, ademas de
tener una alta propensi6n Importadora este sector sigue funda-
mentandose en los Sectores Primario Exportadores. 

La Demanda: La Estructura Salarial es desproporcionada, 
los mercados son estrechos y la Demanda del Estado encuentra 
sus limitaciones en el financiamiento de estos gastos. 

Ante lo anterior notamos que en el espacio de realiza-
ci6n: 

El.nivel de Ingreso Percapita medio es bajo unido a -
J.os regresivos patrones de distribuci6n del. Ingreso y en reJ.a-
ci6n a J.a Oferta Tecnol6gica Disponible produce mercados estre
chos y J.a configuraci6n de estruc.turas ol.igopol.icas que desest.:!:_ 
mulan a la inversi6n. 

Las Ramas de mayor crecimiento en J.os. 70 .son relativa
mente ··pesadas y tienden a elevar J.a composici6n de valor del. 
capital. J.o que provoéa una caida de nivel. de utilidade~ ante lo 
cual: ·se recurre a· uri ·incremento de la P·lusval.1'.a Relativa (J.a 
áb.soluta es ·poco probable) y esta se encuentra atascada ant.e 
_los .descensos de proauctividad. de los Bienes Sal.arj_o, se recu~
;i:-r_e '.ent.onces a bajar a el Sal.ario para sostener al. p:.;oceso. de -

. - Acu1nul.aci6n. 

El .Ahorro Nacional. es insuficiente por: 
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E1· ahorro privado es bajo, se despi1farra en consumo - ·· 
suntuario,,residencial y otros '<esto en el ahorro de 1os estra
tos mas favorecidos por la distribuci6n del Ingreso). En el -
ahorro de los asalariados este casi no existe. 

El Ahorro de Gobierno es débil debido a la estrecha -
Base Tributaria, la debilidad del ahorro nacional estimula el 
endeudamiento Externo. 

El Endeudamiento Externo viene propiciado por: 

* Insuficiente Ahorro Nacional 

* El Ahorro Nacional no tiene el suficiente poder li~
beratorio en cuanto a las necesidades de la Naci6n, esto es e1-
Ahorro Nacional debe de ser convertido en Dinero Mundial. 

*Se requiere de Dinero Mundial para cubrir la insufi
ciencia de la oferta de Bienes de Capital e Insumos Básicos. 

* Se requiere de Dinero Mundial para cubrir .el recicl~ 
je de valor de las Empresas Trasnacionales ubicadas en México. 

* El sector Exportador en el Ramo de Trasformaci6n 
· t.iene .una· alta propensi~n importadora y una baja propensi6n Ex
portadora, .. ademas los productos Mine7o;_Agr.ícolas 'tienen fuertes 
fluctuaciones en precios y una desfavorable tendencia de los --'· 
t~rininos dé inte~cambio por lo que la generaci6n de dinero mun-

' d.ia.i en est~ rubro es· d~bil; lo anterié>r nos conc1uye 'que: 

* Oferta. o Capacd.dad real de acumular: 
~c;·:':~ul.ables en M~:idco es insuf.:f.ciente y. depende 
exportadora o del endeudamiento externo. 

la oferta de . ·. _: ',,, ._ 
de la capacidad:· 
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Demanda o Acumulaci6n de Capital: viene desestimulada
por Mercados Estrechos, Restricciones dei Gasto, Obstácu1os en

Divisas para cubrir acumulables, Barreras Oligopolicas y Oferta 
Interna Insuficiente. 

* El Proceso de Acumulaci6n Global se encuentra paral~ 
zado, la respuesta inicial del Presidente José L6pez Porti11o -

ante 1a problemática de 1976 fue 1a de supeditar la Po1!tica 
Econ6mica a1 programa de ajuste de1 Fondo Monetario ::tnternacio
na1. 

Durante 1os primeros dos años de Gobierno se supedito-
1a po1itica económica a e1 programa de ajuste de1 Fondo Moneta

rio ::tnternaciona1 se 1ograron estabi1izar 1as variab1es rnacrof~ 
nancieras mas re1evantes como: Inf1aci6n, .Ba1anza en Cuenta Co

rriente, Deficit de Gobierno, e1 sa1ario rea1 y emp1eo. 

Para 1978, e1 PIB creció a 8.2%, 1a inf1ación se con-

tro1o en 17.5% en comparaci6n con 28.9% en 1977, el sa1ario - -
.anual creci6 en 4.5% y el emp1eo se incremento en 600 mi1 pers~ 
nas, la recuperaci6n se vio f1uida, 1a inversi6n fija bruta del 

sector p~b1ico se incremento en 32.7%. E1 sector petro1ero con 

sus perspectivas de desarro11o se convirtio prontamente en 1~ -
pa1anca .que iba a desahogar financieramente a e1 estado y asi -
pasar a una fase de crecimiento acelerado, asi dentro de1 rubro 

de.exportaci6n estas pasaron de 2.9% de1 PIB. en 1970 a 32.4% -
.en 1979, y a mas del 60'!; en 1982, dentro de 1a recaudación to-

.ta1 de1'gobierno federa1 1os impuestos a e1 petr61eo y sus pro
ductos pasaron· de 4.4% a 13.7% en e1 período y mas de1 40% en -
1982. 

E1 ·obj.etivo dentro de esta Bonanza petro1era era e1 de 
transfe'rir 1os excedentes provenientes del· crudo a 1os sectores. 

productivos generando emp1eo y distribuyendo el ingreso, lo ante~ 
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terior se vio claramente constatado si revisamos la estrategia

de subsidios y transferencias del estado a partir de la Bonanza 
petrolera· por un la.do p~dremos ver: 

Subsidios a los costos empresariales a través de una -
pol.1'.tica barata de ene.rgéticos y de productos del estado. 

Inversi6n pública que generaría demanda agregada a pr~ 
cios relativamente altos. 

Subsidio a la paridad cambiaría a través de sostener -
la sobrevaluaci6n del peso y pol.ítica de puertas abiertas a la
importaci6n. 

Subsidio a tasas de interés preferenciales, r~lativa-
mente comprimidaé y negativas, el desestíruulo de ahorro por lo
anterior se compensa con los ingresos del petr61eo. 

Política de baja recaudaci6n tributaria y centrada en-
los impuestos y entradas sobre petr61eo. Y todo lo anterior c2 
mo. detalle dentro de un marco internacional. de recesi6n econ6m_! 
ca con fugases y ef.1'.meras recuperaciones. 

Todas las espectativas anteriores menos la última, fu~ 
·ron sobrevaloradas y .la confianza en la palarica petrolera como

. panacea á todos ·nuestros problemas, motiv6 al Gobierno a endeÚ

.·dárs.e crecientemente poniendo como aval a unas .reservas petral~ 
.· ... .ras·.sobreestimadas (recox-demos lo de la Cuenca de Chicontepeé:)., 
.:.mU:.;h~s .banquero's internacionales se tragaron el garlito, j?e;i:.o ·-··· 

todos. 

La captaci6n bancax-ia a pesar de haber ca.ido. en ei· pe
riodo. a 12% en 1980, en comparaci6n del 20.1% de 1970 no afect6 
hasta l.980 a la moneda local, esta. seguira manteniendo su may.;r 
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participación en e1 mercado financiero pero 1o que si sucedio -
era que e1 costo de 1as tasas de interés en moneda local era -
excesivo, ei endeudamiento privado en moneda extranjera empez6-
a sub{r y las cifras 10 demuestran de 4.6 mi11ones de d61ares -
que era 1a deuda externa de1 sector privado en 1977 pasa a - --
15 .8 mi11ones de d61ares en 1980, por otro 1ado e1 mismo sector 
privado se vio estiinu1ado a importar barato gracias a1 sosteni

:miento de la sobreva1uaci?n de la moneda 1oca1, causando fuer-

." .. tes d<;isequi1ibrios en 1a balanza de mercancías y servicios e1 -
·:"· ··.: .. :.Cuadro :IX nos muestra c1aramente 1o anterior. 
(.,_ 

La actitud de1 sector p~b1ico ante 1os ingresos petro-

1eros se caracterizó por una política irraciona1 de subsidios y 

transferencias que agudizaron los desequi1ibrios financieros -

.•. :,:i:i:-: .. .'::que ya se venían gestando: asi tarobien observaremos que e1 con-
... ,;_ · ·sumo y 1a in.;,ersi6n fija bruta crecieron de 1977 a 1980. El -

consumo paso de 3.4% a 8.3% y 1a inversi6n de 6.7% a 13.7%¡ 1a
sobreva1uaci6n de1 peso via, apoyo de divisas a 1a reserva in-
ternaciona1, fomentaron 1a entrada masiva de importaciones cau
sando desequi1ibrios en 1a ba1anza de mercancías, e1 apoyo a t~ 

sas comprimidas que se hicieron negativas con 1a inf1aci6n ene~ 
recieron el crédito y fomentaron mas aun 1a inf1aci6n, 1a po1í

tica de endeudamiento externo fundado en el apoyo de 1as r~ser
vas probadas del hidrocarburo (sobre todo deuda de corto p1azo-
1o que agudizó e1 deficit en ba1anza de pagos). 

E1 sector privado de 1a economía ante el. sobreca1enta

mi·en.to excesivo de 1a economía, ante la a1za de tasas .de inte-.,
rés a partir de 1979, ante 1a presi6n de .demanda agregada por -

parte del estado, y en un marco de econom~a internaciona1· rece
siva ·disminuyo su crecimiento en ·inversión •. La crisis se avec_!.. 

naba. no se pcd1a sostener e1 c~ecimiento sin antes reso1ver e1-

prob1ema de 1as cuentas con el exterior que b1oqueaban l.as· ·ex--,, .. 

pectativá.s financieras futuras, en una primera instancia se·dec.:!,. 
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de deslizar el tipo de cambio buscando no presionar mucho a las 

tasas de interés internas, este des11zarniento se mantiene atras 
del diferencial de inflaci6n entre México y los Estados Unidos, 
aun as~ el peso termina con un porcentaje de sobrevaluaci6n de-
43. 6% en 1981. 

Corno hemos visto en una estructura de producci6n no 
plena, no puede existir un sistema financiero pleno, esto es lo 
que predomina son los dep6sitos a corto plazo para consumo y c~. 

pital de trabajo ya que en bienes de capital y consumo de largo 
plazo depend7mos del exterior y esto en México no fue la excep
ci6n, 1as inversiones financieras a corto plazo fueron las gue
determinaron el mercado fiananciero ademas de que las tasas d.e

interés a 3 y 6 veces en d61ares empezaron a subir causando aun 
mas incertidumbre en el ahorrador. 

En apoyo a lo anterior la tasa de interes exterior au

nada a la depreciaci~n del tipo de cambio result6 mayor que la
tasa de interés en pesos, lo anterior produjo una salida de ca

pitales que se vio fortalecida por la fuga de capitales especu
lativos ante el asombro del Banco de México que seguia mante- -
niendo la sobrevaluaci6n del peso, el deficit en ·cuenta corrie!! 

te y de pagos se vio apoyado por la crisis de precios del hidr2 

carburo a nivel mundial. 

El deficit en este rubro en 1981 fue de casi 12 000 m~ 

llones de d61a;res y los. intereses de deuda llegaban a 8 217 .. Illi
llones de d6lares, uniendo a esto, el deficit.del sector pablico 
que cr~cio en este periodo en 134.8%, y con una salida de capi

taleiS :regi.s:trada en errores y anisicnes por 5 506 rnillcnes. de d61ares en -
1982, fu. deci.Sicnes ante tan caotica Situac;!.e'n fue=n las siguientes; se ,
sÍibVaJ.uo el tipo de cambio, el tipo de cattbio te6rieo se situaba entre 30·y 
40 Pe;OS, ~ se fue· hasta 45 pesos, dicha decis1.6n tuvo un impacto 
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directo en las expectativas inflacionarias e impidio una conve~ 
si6n masiva de a61ares a p~sos; se comprornetio a reducir e1 de
ficit de gobierno en 3 puntos porcentuales; se limit6 el endeu
damiento en 11 mil mi11ones de d61ares; se indexo el crecimien

to de billetes y monedas en re1aci6n a las reservas internacio
nales; se busc6 reducir el deficit en cuenta corriente en 3 y 5 
mil millones de d6lares. 

La crisis de líquidez se había desarrollado, la insta~ 
raci6n del control de cambios y la nacionalizaci6n de la banca

ponían un límite al saqueo de las reservas de la naci6n y dese~ 

bezaban al capital financiero-industrial. 

En resumen en el ciclo de expansi6n 1978-1981 la dola
rizaci6n se acentua, el endeudamiento externo de las Empresas -

Privadas Mexicanas aumenta constantemente, 1os Circuitos Finan--

cieros tanto Internos como Externos, vienen dominados por la -

Banca y la Industria. Los Grupos Financiero-Indus.triales regi~ 
traron un auge inusitado basado en una acelerada centralizaci6n 

de Capitales y en la que la Política Financiera procur6 la .des

trucc.i6n de empresas sobre todo medianas y pequeñas y de secta-. 

res no trasnacionalizados. 

Las Políticas Financieras y Monetaria~ ~rnprimieron un~ 

giro poderoso a las actividades de .mas alta rotaci6n de capital 

como bienes de Consumo y de Servicios fomentado la .fragmenta
ci6n del aparato productivo y desarticulando mas el Aparato -

Productivo. 

El.Sistema Financiero fungió como mecanismo de apoyo 

en el proceso de .centralizaci6n de capitales en detrimento de. -· 
empresarios pequeños y medianos ·y favoreciendo a los grupo.s 

Finan~iero-Industriales. 
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Aunado a 1o anterior 1a Po1~tica Econ6rnica tuvo corno -
objetivos la liberalizaci6n de las importaciones, cronogramas -
deva1uatorios. Tasas de Interés Internas altas, esta pol~tica-
propicio el financiamiento externo y la especulaci6n con 1a rno-
neda hegernonica. Tornando en cuenta los rasgos del proceso de -
acumu1aci6n antes subrayado, los l~mites del crecimiento Econ6-
mico se hacen presentes en forma rápida, la actividad empresa-
ria! ve disminuido su crecimiento a finales de 1980, la caida -
de los precios del petr61eo desata la especulación y la crisis
de insolvencia,. el a.rama de la Crisis Financiera en 1982 se hace· 
presente. 
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