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INTRODUCCION 

Hablar de la interrelaci6n que se establece entre el 

proceso de política econ6rnica y el dinamismo específico 

de acumulación, resulta muy complejo. Debido a la con­

cepci6n de que la inversi6n deriva de las condiciones y 

el desenvolvimiento del ahorro, se le ha dado gran prio­

ridad al sistema bancario. Así, se ha establecido la es~ 

trategia de lograr captar incesantemente un mayor monto 

de recursos, para con ello financiar los procesos produc­

tivos y distributivos de los particulares y del sector 

páblico. Por el conjunto de estímulos y prioridades, en 

la medida que se ha desarrollado el sistema econ6mico del 

país, el sistema bancario ha ido adquiriendo cada vez más 

importancia. 

El estudio del. terna se consideraba marginal para ex­

plicar el funcionamiento de la economía nacional; por eso 

los investigadores lo habían relegado a un segundo térmi­

no y los escasos trabajos realizados eran de origen y ver­

si6n oficial. Solamente a partir de la nacionalizaci6n 

de la banca se puso de manifiesto su real trascendencia. 

De esos días a la fecha, se le ha dedicado una mayor aten­

ci6n y han surgido varias interpretaciones al respecto. 

En la Facultad de Economía de la Universidad Nacio-
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nal Aut6noma de México, es notoria la escasa atenci6n del 

estudio de los fen6menos monetarios y financieros. Esto 

es resultado del enfoque del Plan de Estudios que da re­

levancia al análisis del sector real, por considerarlo el 

elemento fundamental para explicar el funcionamiento del 

sistema econ6mico. Por esta razón se ha relegado a un 

segundo término el examen y la comprensión del sector mo­

netario financiero. En nuestra opini6n lo anterior es 

parcialmente cierto. Cualquier sociedad capitalista ne­

cesita de un sistema monetario y financiero para la repro­

ducción y acumulación de capital. En esta etapa hist6ri­

ca particularmente su estudio requiere especial dedicación, 

porque es a través de esta vía que se encuentran los me­

canismos de extracción y distribuci6n del excedente eco­

nómico generado socialmente. 

El interés por el tema surgió de la reflexi6n de que 

a pesar de que existía una gran riqueza generada por los 

excedentes petroleros, la capacidad productiva de los de­

más sectores se encontraba en franca tendencia depresiva. 

Lo que condujo a la conclusión de que el excedente econ6-

mico generado socialmente se canalizaba a fines no produc­

tivos; es decir, paradojicamente, junto al gran auge pe­

trolero se desarrolló un gran auge especulativo cuyo cen­

tro se ubicaba en el sistema bancario privado. Esto pro­

pició que surgieran varias dudas: cuál es la relaci6n en­

tre la esfera real y la financiera especulativa; c6mo in­

cide la acci6n del Estado en el sistema financiero; cuáles 



son los mecanismos de control y regulaci6n de las autori­

dades monetarias y financieras; y finalmente, cuál es el 

papel que juega el sistema bancario en la acumulaci6n del 

capital. 

En síntesis, la interrogante esencial se situaba en 

las posibilidades existentes para revertir el acendrado 

proceso especulativo. 

3 

El análisis del sistema bancario contempla su meta­

m6rfosis: de ser un sector que se consideraba determinan­

te para lograr el desarrollo econ6mico, a ser una entidad 

que anteponía su proyecto a las grandes prerrogativas na­

cionales, propiciando -por su denodada actividad especula­

tiva- el estancamiento global de la economía mexicana. 

Por consiguiente, como la transformación es gradual y per­

manente, se ha decidido dividir el presente trabajo en 

los siguientes capítulos: 

I. Elementos pa~a el análisis del sistema financiero. 

En este especia se aborda metodol6gicamente las relaciones 

teóricas y formales que guarda la e_sfera financiera con 

la productiva; y, a su vez, se analiza la vinculaci6n de 

las instituciones financieras con el Estado, lo que lleva 

a determinar el carácter de .la polítca monetaria y finan­

ciera. 

II. Política econ6mica y desenvolvimiento del siste­

ma bancario durante ~l período del de~arrollo estabiliza­

dor, 1960-1970. En el año de 1959 se conforma una estra­

tegia de política econ6mica, el desarrollo estabilizador. 
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La cual, al considerar que el ahorro existente crea su 

propia demanda de inversi6n productiva, decide impulsar 

el desarrollo de la intermediaci6n financiera. Por esa 

raz6n es que se ha decidido iniciar el estudio en esta 

fase hist6rica. 

La concepci6n central de los gestores de este modelo 

es que el único mecanismo que iba a permitir el crecimien­

to econ6mico con estabilidad de precios era el endeudamien­

to con el sistema bancario¡ en otros términos, no debería 

suscitarse el fen6meno inflacionario si el ahorro existen­

te satisfacía plenamente los requerimientos de inversi6n. 

Por otra parte, con el endeudamiento interno -en especial 

con la tasa de encaje legal- se btiscaba una modalidad de 

financiamiento más sana del déficit público. En conclu­

si6n, era necesario conformar una estructura financiera 

que estuviera acorde con el trascendental objetivo de es­

tabilizaci6n. 

III. El desarrollo compartido 1970-1976. La fase de 

transici6n del sistema financiero. En este período la ad­

ministraci6n pública considera indispensable promover el 

desarrollo de sectores econ6micos y sociales que se en­

contraban rezagados secularmente. Deja de. ser objetivo y 

finalidad esencial la estabilidad y se establece como 

prioritaria una política de grandes objetivos sociales, 

s6lo de esta forma se lograrían solventar los agudos pro­

blemas que ponían en peligro la estabilidad política del 

sistema mexicano. 
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El punto de vista de los investigadores es que la in­

flaci6n, además de ser resultado de un nuevo carácter en 

la participaci6n del Estado en la economía, fue propicia­

da por la inestabilidad del sistema internacional. Sin 

embargo, más que penetrar a las causas del proceso perma­

nente de crecimiento en los precios -que se abordan some­

ramente- lo que interesa en este capítulo es analizar el 

conjunto de repercusiones que se suscitan en la interme­

diaci6n financiera y que concluyen con la reestructuraci6n 

en la acumulaci6n bancaria. 

IV. La evoluci6n de los desequilibrios y la desinter­

mediaci6n financiera 1977-1982. Junto al dinámico proceo 

de crecimiento econ6mico, se presentaron y profundizaron 

indeseables desequilibrios monetarios y financieros. En 

este capítulo se intenta explicar sus causas, pero lo que 

se pretende principalmente es examinar como afectan el de­

sarrollo de la intermediaci6n financiera. 

Es motivo de especial preocupaci6n el señalar los 

criterios de política econ6mica en el moanejo de los ins­

trumentos y variables monetarias. 

Se busca exponer la gran contradicci6n que se susci­

ta en el proyecto de des.arrollo del Estado mexicano y los 

intere~es .de los banqueros. S6lo de esta forma se puede 

comprender la nacionalizaci6n bancaria. Es decir, el sis­

tema financiero tradicional factor de.estabilidad, se ha­

bía convertido en mecanismo central de crisis econ6mica 

y política. 
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CAPITULO PRIMERO 

I. ELEMENTOS PARA EL ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO 

I.1 El proceso de política econ6mica 

La política econ6mica debe entenderse como un proceso 

que intenta corregir determinados aspectos de la realidad 

socioecon6mica. Se entiende que dependiendo de la orienta-

ci6n de quien lo genera pueden existir varias proposiciones 

y que éstas llevan implícito un supuesto de eficacia. Con 

lo que se supone que al adaptar tal o cual medida, se lo­

grarán solucionar los problemas que impiden el desarrollo 

deseado. 

La estructura social en el momento de generar el proce-

so está determinada. Lo verdaderamente importante es elabo~ 

rar un diagn6stico de la posible actitud y comportamiento 

de los sujetos que se ven involucrados directa o indirecta-

mente en un acto de pol.1'.tica econ6mica. Para lo cual es ne-

cesario recurrir a factores objetivos, como lo son "la posi-

ci6n del ente en el sistema econ6mico, su posici6n en el sis-

tema sociopol.1'.tico, su capacidad intelectual, su destreza 

técnica, etc. 111/; y a factores subjetivos, es el caso "de la in-

1/Lessa, Carlos, "La política econ6mica como proceso", mimeo, 
p. 5. Curso impartido en el Instituto Latinoamericano de 
Planificaci6n Econ6mica y Social, junio de 1967. 



formación sobre la realidad, los intereses, las expecta­

tivas y su ideología"¡/. Es claro que con esta predic-

ción se busca que los resultados sean los esperados¡ es 

decir, que coincidan los objetivos y la orientación con 

lo operativo. Lo que conduce a concluir que un proceso 

de política econ6mica es causa y efecto de una rnultipli-

cidad de microcomportamientos; así como, que en el deben 

distinguirse: primero; la intención de quien la genera; 

segundo, su capacidad para poder aplicar la intención o 

intenciones; y, finalmente, el comportamiento de los que 

se ven afectados. Aquí, utilizando el esquema Lessa, es 

indispensable desarrollar un ejemplo. 

Objetivo: el Estado, con el fin de lograr la autosu-

ficiencia alimentaria, desea que los productores ejidales 

utilicen sus tierras única y exclusivamente para producir 

los bienes que forman parte de la canasta básica. 

S~1puesto: la producci6n ejidal depende de una manera 

importante del crédito. 

Supuesto: el Estado controla y regula la actividad 

crediticia de las instituciones financieras. 

Instrumento: el Estado dispone de poder para imponer 

créditos y, asimismo, puede condicionarlos a los agentes 

económicos productivos. 

Operaci6n instrumental: el Estado a través de los 

cajones de encaje legal y la persuasi6n le impone a las 

7 

instituciones financieras que dirijan sus créditos a aque-

1/Ibi'd 5 6 __ , pp. y • 
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llos ejidatarios que estén dispuestos a producir los bie-

nes que conforman la canasta básica. 

Reacción: los ejidatarios disponen producir solamen-

te los bienes que forman parte de la canasta básica. 

Repercusi6n: aumentaron los productores e importado-

res de fertilizantes. 

Repercusi6n: aumentaron los productores e importado-

res de instrumentos de labranza y de tractores. 

Sin embargo, cabe preguntarse, ¿c6mo se genera un 

proceso de política econ6mica? En el sistema econ6mico 

el que lo promueve es el Estado. De acuerdo con la Brun-

hoff, por el objetivo a que va dirigido, tiene dos tipos 

de gestiones. La gesti6n con respecto a la fuerza de tra-

bajo se le denomina política social y tiene como principal 

prop6sito el garantizar los niveles 6ptimos de su explota-

ci6n. La gesti6n con respecto a la moneda se le nombra 

política monetaria y su tarea esencial consiste.en permi-

tir la realizaci6n de las.mercancías que son el producto 

tangible del trabajo (de su enajenaci6n) de la sociedad 

en su conjunto. Se desprende de lo anterior que la polí­

tica econ6mica pretende fundamentalmente establecer las 

condiciones id6neas para la reproducci6n y la acumulaci6n 

del capita111. 

En el ciclo del capital dinero se aclaran las funcio-

nes concretas que tiene el Estado para lograr el desarro-

llcf., Brunhoff, Suzanne de, Estado y capital. Madrid, 
Villalar, 1978. 204pp. (Colecci6n Zirrunerwald). In­
troducci6~ y capítulos I y II. 
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llo continuo y armonioso del sistema socioecon6mico. Al 

analizar el ciclo D - M - D', o bien su forma más desarro­

llada D - M - MP - P - M' - D', es de observarse que cuan-
FT 

do D no cumple como medio de pago o cambio se provoca una 

fase crítica. Si el examen se hace por el lado D - M - ~~ 

se origina una etaparecesiva y una sobreproducci6n de los 

medios de producci6n. Si el análisis lo realizamos en la 

última parte del ciclo (M' - D'), la crisis sería de rea-

lizaci6n y se ocasionaría una sobreproducci6n tanto de 

bienes de consumo como de bienes de capital. Este diag-

n6stico de la crisis coadyuva a que la gesti6n estatal se 

manifieste por una política de pleno empleo aue intenta 

reactivar a la economía a través. del incremento de la 

demanda efectiva: la cual a su vez hace permisible la 

realización de mercancías (bienes de consumo) y una mayor 

demanda de bienes de capital. En este sentido la políti­

ca econ6mica como tal se da en la gran depresi6n del 29, 

con el "New deal", porque en este período hist6rico se 

aclara la regulación estatal de la metamorfosis D - M - D'. 

Queda una duda por resolver, ¿cuál o cuáles son los 

límites de la política econ6mica? El Estado es un conci-

liador de la lucha de clases y se mueve en dos ámbitos; 

en el corto plazo, en donde su prerrogativa se caracteri-

za por la intención de evitar conflictos sociales; y en 

el largo plazo, en el que su princip~l prop6sito se sus­

tentaría en la existencia del sistema econ6mico y en el 

respaldo a un determinado proceso de acumulación capita-



10 

lista. Por eso debe tomar en cuenta el conjunto de reac-

ciones y repercusiones de las clases sociales, las que se 

definen como clases para sf. Lo que implica que defien-

dan su proyecto de desarrollo. Así, por ejemplo, una po-

lítica fiscal y monetaria restrictiva -la cual para la 

Brunhoff tiene como principal objetivo, la desvalorización 

de la fuerza de trabajo- encuentra su frontera en las mo-

vilizaciones de las organizaciones obreras, que impiden 

el deterioro de sus condiciones de existencia y, por tan-

to, el incremento inusitado de las ganancias y las expec-

tativas de los capitalistas. 

Esta exposici6n de lo que es la política econ6rnica 

nos conduce a una conclusión importante: el proyecto de 

desarrollo influye directa o indirectamente sobre todas y 

cada una de las actividades econ6micas que existen en el 

país. El sistema de intermediación financiera (tema prin-

ciapl de nuestro estudio) no es un caso excluyente; por 

el contrario, es una entidad -quizá sea el caso más repre-

sentativo en México- que se desarroll6 gracias a una polí-

tica econ6mica que lo privilegió. Y aunque no hubiera si-

do de esta: forma, si consideramos que "los l.iñncos están 

sujetos a los requisitos d~ política monetaria" .. i/, se le 

debe dar en gran peso a ·1a estrategia econ6mica. 

i 1Robinson, Joan, La acumulaci6n de capital. México, 
FCE, 1976. 453pp. p. 239. 
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I.2 El diseño de hipótesis 

La hip6tesis que sustentarnos es que el sistema de in-

termediaci6n financiera en México se desarroll6 gracias al 

impulso y a la protección que le brind6 el Estado. Esta 

entidad perseguía una vía de financiamiento más sana del 

déficit público; y satisfacer las necesidades que tenían 

los particulares de recursos financieros para la inversi6n 

y el consumo. En conclusión, buscaba agilizar la rotaci6n 

y reproducci6n del capital social. 

Las relaciones entre el Estado y el capital bancario 

y las que se establecen entre las mismas fracciones de la 

clase dominante son los elementos que nos permiten compren-

der como se desenvolvió el sistema financiero nacional. 

Las opiniones son diversas y poco convincentes. Brothers 

y Salís señalan que "las instituciones financieras fueron 

forzada~ bajo amenazas de sanción, a proporcionar un gran 

volumen de crédito relativamente barato al sector gobier-

no, conduciendo a que se hicieran más escasos y costosos 

para el sector privado de la economía" .. ~/. La aseveración 

niega el autofinanciamiento industrial y acepta la exis-

tencia de un Estado expansivo que necesita aumentar sus 

recursos financieros. 

El sendero es más obscuro. El Estado mexicano busca 

~/Brothers, Dwight s. 
cial development. 
94. 

y Salís M., Leopoldo, Mexican finan­
Texas, Texas Press, 1966. pp. 93 y 
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financiar su gasto y analizando todas las perspectivas po-

sibles decide impulsar el desenvolvimiento de la banca 

privada. Fitzgerald sugiere "que la banca privada mexi-

cana, en representaci6n del conjunto del capital privado 

(bancario, comercial e industrial), había negociado las 

condiciones para el financiamiento del gobierno"§./. Es 

obvio que lo anterior implica, más que una alianza, una 

fusi6n intrínseca en donde la burguesía financiera no es 

la predominante; por el contrario, es a la que se decide 

sacrificar en aras del crecirraento industrial. 

El convenio entre el Estado y los industriales no 

afect6 negativamente al capital bancario. Los bancos en 

condiciones incipientes buscan vincularse con éste para 

desarrollarse incesantemente. Por el contrario, no se 

contraponen a las tasas de encaje legal, ni les interesa 

que sus recursos los utilicen los industriales o comer­

ciantes; lo que les interesa es crecer por el conjunto 

de estímulos que les concede el gobierno. 

La tesis sustentada es que el Estado para ampliar 

sus inversiones y las industrias para aumentar su acumu­

laci6n necesitan formalmente un sistema bancario ad hoc. ---
As!, al iniciarse la década de los sesenta nos encentra-

mos con una estructura financiera inadecuada que obstacu-

liza el desarrollo econ6mico interno. En particular el 

Estado "que en los países nuestros tiene que cumplir una 

~/Quijano, José Manuel, México: Estado y Banca privada. 
México, CIDE, 1981. (Ensayos del CIDE). p. 135. 
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funci6n peculiar • • • necesitan recursos cada vez mayo­

res para hacer frente a las inversiones que s6lo él puede 

realizarttll. Esto significa no s6lo las necesidad de re­

cursos crecientes, sino del mismo modo la diversificaci6n 

de las fuentes crediticias. El financiamiento no infla-

cionario del Estado no es un criterio única y exclusiva-

mente de política económica; también, el endeudamiento 

interno, es una necesidad histórica de proveerse de mayo-

res fondos prestables. 

El proceso de oligopolizaci6n, como afirma Cordera y 

Ruíz, se desenvuelve en la década de los sesenta dinárni-

camente. Lo que conduce a que aparezcan en el seno de la 

economía grandes industrias que requieren de mayores y 

más eficientes recursos. Los canales por medio de los 

cuales fluyen los recursos de los industriales necesitan 

ampliarse y diversificarse optimamente. Esencialmente 

porque no todas las utilidades se invierten y el porcen­

taje no invertido requiere, con el fin de no tener capi-

tal ocioso, encausarse hacia otros giros; o bien, para no 

atesorarse, canalízarse a algún sitio donde obtenga un de­

terminado beneficio, un·determinado interés. 

Señalamos corno hipótesis, si bien puede ser cierto 

que el capital de inversión industrial no proviene de la 

banca, que los empresarios trasladan sus ingresos al ex-

terior o los depositan e invierten en el sistema finan­

ciero nacional. Sin embargo, es ilógico pensar que alguien 

]/Ibid, p. 136. 
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asuma obligaciones sin contrapartida. Para que el banco 

sea negocio necesita captar y prestar. El desarrollo de 

una banca comercial se debe a la recurrencia de los sec­

tores pGblicos y privados en calidad de prestamistas y 

prestatarios. El desenvolvimiento del sistema bancario 

solamente es factible con el real cumplimiento de la in­

termediaci6n. 

La concepci6n global que sustentarnos es que las ga­

nancias totales obtenidas en el proceso productivo se di­

viden en ganancia empresarial e interés, de lo cual se 

infiere que si aumenta una disminuye el otro, guardan de 

esta forma una relaci6n inversa entre sí. Más explícita­

mente, durante el ciclo econ6mico estas dos variables 

tienden a moverse en direcci6n opuesta: cuando existen 

condiciones que garantizan una ganancia empresarial, los 

capitalistas orientarán sus recursos a la inversi6n pro­

ductiva; empero, en la medida de que estas condiciones se 

tornan menos favorables y, por tanto, decae la ganancia 

empresarial, favoreciéndose así la tasa de interés, los 

capitalistas encontrarán menos rentable la esfera real y 

se desplazarán a la financiera y especulativa. En sínte­

sis, los grandes tenedores de capital actGan siguiendo 

criterios de máximos de utilidad. 
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I.3 Conceptos te6ricos generales y particulares 

La acumulaci6n exige desembolsos cada vez mayores de 

capital. Lo que trae dos consecuencias: primero, el in-

cremento del tamaño de las empresas; y, segundo, el nece-

sario desarrollo del sistema de crédito. 

El dinero* en el sistema capitalista es una mercan-

cía especial porque, además de cumplir con la funci6n me-

dio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor, no se 

vende ni se compra, sino que se presta por un tiempo de-

terminado. El precio de préstamo es la tasa de interés. 

Es indiferente para el prestamista el uso que el presta­

tario le de al dinero, simplemente le cede como valor de 

uso potencial de convertirse en capital. La premisa fun-

damental sobre la que se basa el cobro del costo del di-

nero, es que se utiliza corno capital dinero y se invierte 

en el proceso de producci6n. De lo anterior resulta que 

el ciclo del capital dinero a préstamo es como sigue: 

D - D - M - D' - D' 
1 2 3 4 5 

(1) el duefio del dinero le presta ~l productor· (2); 

éste lo invierte en el proceso productivo (3); del cual 

surge un capital dinero incrementado que, como es obvio, 

se encuentra en manos del capitalista activo (4); dicho 

capital acrecentado se regresa -restándole previamente la 

*Estas ideas fueron tomadas de Karl Marx, tomo III, sec­
ci6n v. 
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ganancia empresarial que le corresponde al capitalista pro-

ductivo- al prestamista(5), siendo el interés su ganancia. 

De esta forma se deduce que el interés es la parte de. la 

ganancia total que el capitalista activo paga al dueño del 

dinero por el derecho de usar su dinero como capital~/. 

El excedente econ6mico que se genera en la esfera pro-

ductiva social se distribuye entre los capitalistas produc-

tivos y los prestamistas. La ganancia debe dividirse en 

ganancia del empresario más interés. De esta relaci6n se 

establece que el límite máximo del rédito es la ganancia 

total. Como la fuente de donde procede el tipo de interés 

es la ganancia global, a largo plazo la primera estará de-

terminada por la ganancia promedio de toda la economía. 

En el corto plazo la tasa de interés no es uniforme, fluc-

tGa constantemente determinada por los movimientos de la 

oferta y la demanda de capital dinero a préstama11. 

~/Esta concepci6n del motivo por pagar interés coincide 
con la del autor keynesiano A. c. L. Day. El señala 
que "los prestatarios están dispuestos a pagar interés, 
porque tornan los préstamos para instalar nuevas maqui­
nas y así aumentar la productividad de la empresa". 
Day, A. c. L., Principios de economía monetaria. Ma­
drid, ~redes, 1967. p. 141. 

!lwicksell di~tinguía tres tipos de interés, los cuales 
en condiciones de estabilidad de precios podrían coinci­
dir. a) El tipo natural que es el rendimiento esperado 
de un capital de nueva creaci6n; b) el tipo de mercado 
que se determina por la oferta y la demanda de fondos 
preqtables, donde la oferta de fondos prestables es 
igual a los ahorros personales y empresariales(x) más 
los créditos bancarios(y); y la demanda de fondos pres­
tables es igual a la demanda de inversi6n(z) más la de­
manda de saldos de caja en activos. La condici6n de es­
tabilidad de p~ecios es que (x) sea igual a (z) y que 
(y) sea igual a (w); c) el tipo rea¡, es la cuota de in­
terés en donde se incorpora la tasa de inflaci6n. Si se 
cumple con las condiciones de estabilidad, entonces, el 
tipo real es semejante al tipo de mercado. Tomado de 
Blaug, Mark, La teoría econ6mica actual. España, Mira­
cle. 
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Existen dos tipos de sistema de crédito, el comercial 

y el financiero o bancario. El crédito comercial es el que 

se conceden entre sí los capitalistas activos (industriales, 

agrícolas y comerciantes) para agilizar la reproducci6n de 

sus capitales. Aparece como un flujo dinerario que corre 

entre ellos, de tal manera que la solvencia de uno depende 

de la solvencia de otros. Esta modalidad crediticia tiene 

dos etapas: el crédito que media entre las distintas fases 

de la producci6n (D - M); y el crédito que media entre las 

diferentes fases del comercio. 

El crédito comercial tiene serias limitaciones que 

provienen de las mismas necesidades del proceso productivo. 

Al aumentar la escala de producci6n el crédito debe ser de 

mayor cuantía y plazo. Esto da origen a la recurrencia de 

otros mecanismos de financiamiento, dado que el crédito 

comercial no puede ser a largo plazo porque los productores 

y comerciantes requieren de una rotaci6n rápida de sus ca­

pitales para producirlos y cumplir con sus obligaciones. 

El crédito financiero o bancario es el que cubre con los 

requisitos anteriores mencionados. 

El sistema de crédito bancario pone a disposici6n de 

los empresarios grandes masas de capital. Concentra en sus 

manos el dinero de toda la sociedad para convertirlo en re­

cursos prestables. De esta forma, el banco relaciona a 

prestamistas y prestatarios teniendo el papel de interme­

diar entre unos y otros. la funci6n esencial de la banca 

es administrar el capital social en su conjunto.!.Q/, 

.!.Qlcf. Marx, I<arl, El capital, tomo III, vol. V. 
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El banco, como todo negocio, busca obtener el rn.'.ixirno 

beneficio con el menor riesgo. Por lo tanto, los fondos 

prestables se ponen a disposici6n s6lo de aquellos que 

aseguren la devoluci6n con el respectivo interés. La po­

lítica crediticia es selectiva, ya que la asignación de 

préstamos por lo general solamente se dirige a campos de 

inversión rentable. El dinero se mueve a ramas con mayo­

res niveles de ganancia privilegiando a determinados sec­

tores de la economía. 

I.3.a La acumulaci6n financiera 

La base delsistema financiero es la acumulación fi­

nanciera. La cual está formada por capital dinero a prés­

tamo y por títulos financieros. La acumulaci6n financie­

ra es diferente a la acumulación real aunque provenga de 

ella. Sus comportamientos durante el ciclo económico, 

por lo general, guardan una relación inversa. La acumu­

lación real adopta la forma de los elementos que consti­

tuyen el capital productivo: maquinarias, edificios, exis­

tencias, etc. En cambio.la acumulación financiera es so­

lamente la centralizaci6n del dinero y d~ 16s títulos; 

valores y acciones en manos de los banqueros o capitalis­

tas financieros. Es.decir, como dice María de Concecao Ta­

vares, "es únicamente cierta modificación de los estados 

patrimoniales de las distintas unidades econ6micas y de 

sus relaciones de participaci6n en el exc~dente econ6mico 
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generado por la economía. El capital financiero no re-

presenta, pues, el resultado de la producci6n y la 

acumulaci6n del excedente econ6mico y si de la acumulaci6n 

y generaci6n de derechos de propiedad. De este modo, es 

posible que no se altere el volumen del excedente produ-

cido, sino exclusivamente la forma en que dicho exceden-

te es apropiado, o sea, la manera como se distribuyen las 

rentas de propiedad entre los propietarios de los activos. 

S6lo en este sentido puede entenderse la acumulaci6n fi-

nanciera como un proceso de creaci6n de capital ficticio 

que descansa en le desarrollo de relaciones jurídicas de 

propiedad que permiten la separaci6n de funciones entre 

. . l" "11/ empresarios y capita istas ~ . 

La acumulaci6n financiera se puede dar de distintas 
r 

formas y es simpre mayor que la acurnulaci6n real por las 

siguientes reazones: a) el capital de los productores que 

se va a destinar a la inversi6n, en tanto no alcance el 

monto mínimo necesario, se deposita en el sistema finan-

ciero o bancario; b) la parte dedicada al consumo de casi 

todos los sectores sociales se deposita en el banco y se 

retira paulatinamente; c) se eleva considerablemente la 

acumulaci6n de capital dinero o de títulos por el simple 

hecho de concentrar el sistema financiero en pocas manos, 

con lo cual, al mejorar su organizaci6n y funcionamiento·, 

es factible acelerar la velocidad de circulaci6n de los 

fondos prestables; d) en tiempos de crisis, al interrum-

l!/Tavar~s,María Concecao, De la sustitución de importacio­
nes al capital financiero. México, FCE, 1979. p. 220. 
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pirse los negocios, queda libre el capital dinero de co-

merciantes e industriales que es dirigido a la esfera fi-

nanciera; e) por último, si la nueva acumulaci6n de capi-

tal dinero no encuentra campos de inversi6n rentables en 

la 6rbita productiva, se dirigirá a la especulaci6n en 

cualquiera de sus manifestaciones si de ella se obtienen 

buenos réditos. 

El desarrollo del sistema crediticio divide las fun-

ciones de los capitalistas, los que se van a mover en el 

ámbito real o el financiero. De este modo, la articula-

ci6n entre éstos o la conversión del capita~ financiero 

al productivo y viceversa va a depender de la rentabili-

dad en estas diferentes esferas. 

I.3.b Papel de la política econ6mica como mecanismo regu-

lador del ámbito real y financiero. 

El capital siempre tiende a colocarse en donde obten-

ga una mayor utilidad. Si la ganancia empresarial(ge) es 

mayor que la tasa de interés, los recursos se dirigirán a 

la actividad real; y ·si la gan_ancia empresarial es menor 

que los rendimientos obtenidos por el tipo de interés(r'), 

el capital se ehcamin_ará al sistema financiero. De esta 
" >forma, para impulsar una estrategia de crecimiento econ6-

mico es necesario que la (ge) sea mayor que la (r'); pero, 

también, que la (r') sea mayor que cero (en condiciones 

de estabilidad de precios)*. 

ganancia total = (ge) + (r) 

*En una situaci6n inflacionaria ésto no es siempre cierto. 



donde , (ge) > ( r ' ) * * 

(r') > (0)11./ 
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Para que se mantenga una relaci6n (ge) > (r') el ma-

yor tiempo posible, es fundamental la intervenci6n del 

estado. La tasa de inter~s es regulada directamente por 

el banco central. Sin embargo, sobre la ganancia empre-

sarial s6lo se puede influir indirectamente. La rentabi-

lidad de la acumulaci6n real, como afirma Kalecki, es de-

terminada por la inversi6n y el consumo (privado, del go­

bierno y externo) . 

g = l + C + (X - rn) + déficit presupuestal]2/ 

No obstante de que se puede mantener temporalmente 

alta la ganancia con incrementos·en el consumo (aumento 

del déficit presupuestal o balanza comercial superavita­

ria), el elemento central es la inversi6n. La política 

econ6mica tiene que actuar sobre la ganancia fomentando 

esta variable de diferentes formas: 

a) mediante la política de gasto público, es decir, 

el estado invetirá los recursos que tiene dispo­

nibles de tal manera que oriente el proceso inver­

sor en la esfera productiva; 

b) instr.umentando una política salarial que reduzca 

**Sistema financiero y esfera especulativa. 

~/La tasa de interés debe ser mayor que cero para que el 
sistema financiero pueda contar y concentrar en sus ma­
nqs el dinero ocioso de la sociedad. Esta, como es ob­
vio, debe ser atractiva para estimular el ahorro . 

.!1./Kalecki, Michael, Ensayos escogidos sobre la dinámica 
de la economía capitalista. México, FCE, .1979. p. 
78. 
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o mantenga constante el costo de la fuerza de 

trabajo; 

c) por medio de una política comercial proteccionis­

ta; 

d) con una política tributaria que no grave las ga­

nancias de la inversi6n productiva; 

e) regulando las tasas de interés a través de la po­

lítica monetaria y crediticia; 

f) con la instrumentaci6n de una política cambiaria 

que subsidie las importaciones de insumos o bie­

nes indispensables para la producci6n; etc. 

I.3.c La promoci6n del nivel de actividad económica en Mé­

xico con el uso de la política monetaria financiera 

El manejo y estímulo de la ganancia empresaria por 

parte del estado se logra con la utilizaci6n de mecanis­

mos de política econ6mica. En la promoci6n del nivel de 

actividad econ6mica, la estrategia monetaria adquiere es­

pecial importancia. Por lo que es pertinente analizar 

sus instrumentos y objetivos. 

De. acuerdo con Alejandro Vázquez, la tarea de la po­

lítica monetaria consiste en: "buscar la combinaci6n ade­

cuada para el financiamiento del déficit pGblico, entre 

deuda directa con el sector privado y deuda directa con 

el banco central, de tal suerte de conseguir. valores ade­

cuados, tanto de la tasa de interés como de la base mane-



taria para que a su vez estas dos variables influyan so-

bre la liquidez general del sistema en forma compatible 

con los objetivos generados sobre el ritmo de actividad 

econ6mica.!.i/. Se quiere, a~imismo, que los incrementos 
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de la cantidad de dinero no alteren la proporcionalidad 

que debe existir entre la demanda y la oferta de bienes y 

servicios. Por ser México una economía con frontera abier-

ta y con libertad cambiaria irrestricta ese aumento en la 

oferta monetaria condicionará un mayor gasto de los par-

ticulares que a su vez, ante la escasa capacidad de res-

puesta del sistema productivo, propiciará se eleven los 

volúmenes de importaci6n y se acelere la adquisici6n de 

activos financieros en moneda extranjera. El desajuste 

en la balanza de pagos en cuenta corriente y en las re-

servas internacionales conduce a que las autoridades mo-

netarias opten por drásticas devaluaciones o por una po-

lítica de deslizamiento. 

La búsqueda esencial de la política monetaria debe 

ser conjugar lo cualitativo con lo cuatitativo. De otra 

manera, debe obligar a los organismos correspondientes a 

dirigir los recursos crediticios hacia actividades de al-

ta.prioridad nacional; y a su vez, regulando la liquidez 

y el monto total de créditos, debe actuar manteniendo la 

estabilidad en el nivel general de precios. 

Los instrumentos monetarios que inciden sobre el des-

envolvimiento econ6mico son las tasa de interés, la tasa 

14 /vázquez Enríquez; Alejandro, "La política monetaria: 
1973-1981", en Economía mexicana, CIDE, N1ím. 4. p. 28. 
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de encaje legal, las operaciones de mercado abierto y la 

tasa y el acceso al redescuento. Empero las autoridades 

monetarias hacen uso también de otra herramienta de apoyo, 

es el caso del control del crecimiento de los pasivos, el 

control sobre t~ansacciones en moneda extranjera, la per­

suasi6n y su autorizaci6n para colocar certificados, bo­

nos y otros títulos financieros de captaci6n. Debe acla­

rarse que tanto los instrumentos básicos como los de apo­

yo deben servir para regular los grandes agregados macro­

monetarios: la oferta monetaria, la base monetaria y el 

crédito interno. 

La política monetaria puede actuar directamente sobre 

la base monetari, pero s6lo indirectamente sobre la oferta 

monetaria y el crédito interno. La contracci6n o expan­

si6n de las últimas variables macromonetarias se logra 

por medio de los mecanismos básicos señalados con anterio­

ridad. 

El modelo te6rico ortodoxo se utiliza corno elemento 

esencial p&ra establecer la liquidez general de la econo­

mía a las operaciones de mercado abierto. Las operaciones 

de redescuento y el encaje legal solamente serían inst.ru­

mentos adicionales. En el caso concreto de M~xico, ·debi­

do a la ausencia de un mercado de capitales desarrollado, 

el manejo de la liquidez no se puede lograr con la compra­

venta por parte de gobierno de bonos financieros. Lo an­

terior le jmprime características especiales a la políti­

ca monetaria nacional. 
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El encaje legal en México es el principal instrumen-

to regulador de la liquidez y de la oferta crediticia~ 

En efecto, a través de la tasa de encaje legal se afecta 

a la base monetaria y al multiplicador bancario. Se hace 

imprescindible, para avanzar en el análisis, profundizar 

en un conjunto de conceptos. 

La base monetaria expresa la creaci6n primaria de di-

nero y se puede enfocar de acuerdo con sus fuentes o con 

sus usos. El dinero primario se generaría con las opera-

cienes activas del banco central; es decir, con la expan-

si6n de las re~ervas internacionales netas, con el finan-

ciamiento neto otorgado por el Banco de México al gobier-

no y con el financiemiento neto proporcionado por este 

organismo a las instituciones financieras. La manera en 

como se adquieren recursos para financiar a las entidades 

nos sefialaría el uso de la base. Como es 16gico, el pro-

veerse de fondos implica una operación pasiva del Banco 

de México. "En el caso de México este pasivo (monetario) 

está formado, principalmente, por los siguientes rubros: 

billetes y monedas en circulación, reservas de las insti-

tuciones financieras y los depósitos del pablico en el 

banco central 11151 • De lo anterior se puede desprender 

que la base monetaria está formada por dos grandes rubros, 

el circulante y las reservas del sistema financiero rete-

nido en el banco central. 

15/ - Gómez, Olíver, Política monetaria y fiscal en México: 
l?. experiencia de la postguerra 1946~1976. México, 
FCE, 1981. p. 21. 
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La base monetaria, en el caso de nuestro país, es 

una variable que se encuentra estrechamiente vinculada al 

saldo negativo del sector público. El encaje legal actúa 

sobre este elemento regulando la liquidez (el circulante); 

o bien, modificando las reservas de los bancos privados 

en el banco central. Ea importante mencionar que el he­

cho que se utilice o monetice éste instrumento afecta a 

la base incrementándola o disminuyéndola. 

La recurrencia al endedudamiento interno significa 

que se vuelva más compleja la gesti6n monetaria del esta­

do. En efecto, las magnitudes de los instrumentos deben 

moverse de tal forma que no conlleven a presiones infla­

cionarias. Así, la posici6n más ortodoxa recomienda, 

además de no emitirse dinero, una esterilización de lo 

captado por encaje legal para no provocar un exceso de 

demanda en el mercado que conduzca a un aumento en las 

unidades de venta. 

Al analizar el multiplicador bancario se denota que 

la oferta monetaria está en relaci6n inversa a los recur­

sos que obligatoriamente tienen que depositar los bancos 

comerciales en el banco central. Debe añadirse que ésto 

implica se encuentren en relaci6n inversamente proporcio­

nal al monto total de créditos y de liquidez en la econo­

mía nacional. Sin embargo, para hacer más clara la fun­

ci6n reguladora de la tasa de encaje legal conviene ela­

borar de la sigueinte forma el multiplicador bancario. 
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M = e + D 1 
D = R e 

R = eD 1 D = - (B - C) e 

B = R + e M = xM + B - xM 
e 

donde: 

M es la oferta Ml~ = xMe + b - xM 

e es el circulante 

o son los dep6sitos M(e -xe + x) = B 

R las M 1 B son reservas = e - xe + X 

e es la tasa de encaje leg~l M = kB 

X es una constante 

Resulta 16gico que con el incremento de la tasa de 

encaje legal disminuya la liquidez monetaria y los crédi-

tos que puede ofrecer el sistema de intermediaci6n finan-

ciera. La petici6n y opini6n de los analistas econ6micos 

es que, para no influir en el nivel general de precios, 

la oferta monetaria deberá corresponder siempre a la acti­

vidad real.!.§./. 

l§/Friedman ha propuesto incluso con el fin de mantener 
una oferta monetaria estable, tanto la eliminaci6n co­
mo la creaci6n privada de dinero. Propone la adopci6n 
de reservas del 100%. De esta forma, resulta evidente, 
"se separa al despositario de la funci6n crediticia del 
sistema bancario. Si no se crea ni se destruye dinero 
hay una oferta monetaria rígida, lo que determina una 
condici6n de equilibrio permanente. Friedman, Milton, 
"Programa monetario y fiscal de estabilidad econ6mica", 
en M. G. Mileller, Lecturas de macroeconomía. 2ed. 
M~xico, CECSA, 1982. 497pp. p. 355. 
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.El otro instrumento que regula la actividad monetaria 

y crediticia en la economía mexicana es la tasa de interés 

Esta se encuentra determinadá, en el caso de nuestro país 

por el Estado y en menor medida por los flujos de la ofer­

ta y la demanda de fondos prestables. 

En México las funciones de la tasa de interés se han 

enfocado a mediar los· movimientos de capital. Las autori­

dades monetarias recurren al manejo de la tasa de interés 

para e~itar ~a salida de capitales y atraer capitales del 

resto del mundo al sistema financiero nacional. Lo que 

trae como consecuencia que aumenten o disminuyan las re­

servas internacionales de la base monetaria en poder del 

banco central. Con el incremento o decremento de las ta­

sas de interés se da una mayor o menor preferencia a ac­

tivos financieros menos líquidos que los billetes y mone­

da en circulaci6n. Lo esencial es que con los ascensos o 

descensos de este instrumento se afecta en la misma direc­

ci6n a la oferta crediticia de la economía y, consideran­

do constante las tasas de.encaje legal, a las reservas 

del Banco de México. 

No obstante ser un instrumento vital para tener un 

desenvolvimiento econ6mii:::o y monetario equilibrado, la 

tasa de interés no se fija de acuerdo con las prerrogati­

vas nacionales. Por la condici6n de libre convertibili­

dad se fija con bases en criterios ex6genos a nuestra 

economía. Los criterios que deciden cual debe ser el ti­

po de interés se han vuelto más independientes a nuestras 
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carencias y necesidades. En el período de desarrollo es-

tabilizador s6lo se quería mantener el porcentaje dos o 

tres puntos por arriba de las intsrnacionales y del tipo 

de cambio. Una vez concluida la etapa de estaqilidad de 

precios internos y del tipo de cambio, "la tasa de interés 

estuvo determinada por consideraciones de las fluctuaciones 

de las tasas de interés prevalecientes en el extranjero y 

sobre las expectativas del tipo de cambio, reflejadas é$tas 

en los precios a futuro del peso, prevaleciente~ en los 

mercados internacionales"ll/. Al banco central, en la 

condici6n perversa de libre convertibilidad, le quedan co-

mo únicas opci?nes para evitar la fuga de capitales: pri-

mero, como ya se dijo, fijar tasas de interés internas si-

guiendo las fluctuaciones del mercado financiero interna-

cional, principalmente el norteamericano; y segundo, per-

mitir que se den en la banca comercial los dep6sitos en 

divisas. Esto es en extremo peligrosofpor 1o que la mane-

da local es deplazada por la moneda extranjera como dep6-

sito de valor. En este proceso las autoridades monetarias 

pierden el control y la soberanía de la oferta monetaria, 

debido a que tienen un escaso control sobre las divisas y 

sobre lds flujos financieros que entran y que, en mayor 

cuantía salen del país. Lo ~ue implica ~ue se pierda el 

control de los instrumentos de politica monetaria y con 

• ello,ante la ausencia de una política ~iscal, la gesti6n 

econ6mica del Estado. 

ll./Banco de México, s. A., Informe anual de 1978. 
co, Banco de México, 1978. p. 88. 

Méxi-
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I.3.d La concepci6n convencional en México 

Dentro de la estrategia econ6mica monetaria debe pre-

guntarse que es lo más importante, el control cualitativo 

o el control cuantitativo; o más aún, debe preguntarse c6-

mo tienen que combinarse los instrumentos para racionali-

zar los objetivos. 

Desde cualquier perspectiva lo que le interesaría a 

un estratega que se ubique en un luga~ tan determinante 

en el sector pdblico, corno es el caso del Banco de México, 

es lograr crecimiento con estabilidad de precios. Para 

lograrlo, no obstante, se sustenta en un marco te6rico 

que implica, a su vez manejar de una manera determinada 

los instrumentos. En nuestro país se han considerado co-

rno los más trascendentales, tal corno lo habíamos señalado, 

a la tasa de interés y a la tasa de encaje legal. En sus 

usos siempre ha habido una mecánica de conjunci6n y·de 

prioridades, por lo cual es conveniente analizarla. 

Primero, es necesario impulsar el ahorro para poder 

así financiar por vías no inflacionarias a la inversi6n 

privada; es decir, si. los voldmenes de capital a invertir 

exceden el ahorro existente en la economía, los empresa-

ríos incrementarán sus precios para lograr la igualdad en-

tre ahorro e inversi6n. Lo que se supone es que el ahorro 

determina las condiciones de inversi6n y que el estímulo 

• esencial del ahorro, la tasa de interés, no es un elernen-

to inflacionario importante. En conclusi6n, se considera 

que la condici6n de estabilidad depende del desarrollo del 
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sistema financiero. 

Las tasas de interés progresivas, se considera, tie­

nen como esencial funci6n inducir al público a ahorrar; 

por consiguiente, al reducirse la oferta monetaria exis­

tente en el mercado o bien la demanda de bienes y servi­

cios, sirven asimismo para frenar la permanente elevaci6n 

de precios. 

Todo lo anterior es criticable. Los niveles de bene­

ficio que le proporciona el mercado bancario a los propie­

tarios del capital pueden ser más que satisfactorios y, 

por tanto, es factible que se desestimule la inversi6n 

de riesgo. Del mismo modo, cuando las tasas de interés 

pasivas tienen una tendencia ascendente, se incrementan 

las que cobran los bancos a sus clientes (tasas de inte­

rés activas), lo que provoca que crezcan los costos finan­

cieros" de la inversi6n. El resultado de los elevados ti­

pos de interés, además del fen6meno inflacionario, es la 

eliminaci6n de sujetos de creditos y la quiebra masiva de 

medianas y pequeñas industrias. 

Segundo, con el desarrollo del sistema financiero el 

estado puede recurrir a un canal menos. inflacionario de 

financiamiento, el encaje legal. Lo que trae para econo­

mistas y analistas de corte liberal una pugna de intereses 

entre el gobierno con el capital bancario y con el sector 

privado de la economía. Las reservas.que obligatoriamen­

te tienen que depositar los bancos comerciales en el ban­

co central, interrumpen el proceso de intermediaci6n fi-
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nanciera privada; en otros términos, le restan recursos a 

las instituciones bancarias para financiar la inversi6n 

productiva y especulativa de los particulares. De esta 

forma, rest~ndole recursos para inversiones y préstamos 

redituables, el estado afecta al negocio bancario; por 

eso, en las convenciones bancarias, los financieros se 

quejaban de las tasas de encaje legal. 

El objetivo esencial es incrementar la propensi6n 

marginal al ahorro. Sin embargo, el problema en como de­

be usarse cada peso que entra al sistema financiero; de 

otra forma, cuál y c6rno debe ser la tendencia del porcen­

taje de encaje legal. Lo anterior se resuelve mediante 

dos tipos de razonamientos: uno es de carácter técnico y 

el otro parte de la misma concepci6n de la participaci6n 

del estado en la actividad econ6mica. La raz6n técnica 

considera que este mecanismo debe incidir en la liquidez• 

de la economía de manera que corresponda racionalmente a 

la oferta de bienes y servicios. La otra conduce al aná­

lisis de perspectivas y 16gicas te6ricas. Para el plan­

teamiento liberal, al señalar que el sector pablico debe 

participar marginalmente en el desenvolvimiento econ6rnico, 

las variaciones de la tasa de encaje legal deben responder 

a motivos de orden técnico. Otras concepciones, por su 

parte, señalan que dicho porcentaje tiene que respaldar 

las finanzas públicas y debe utilizarse intensivamente 

cuando se ha relajado la inversi6n privada. 
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CAPITULO SEGUNDO 

POLITICA ECONOMICA Y DESENVOLVIMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO 

DURANTE EL PERIODO DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR, 1960-1970 

La política econ6mica durante el período del desa­

rrollo estabilizador intenta corregir los desajustes que 

se presentaron en la economía mexicana en la década de 

los cincuenta, principalmente los que se presentaban en 

el tipo de cambio, que sufri6 frecuentes devaluaciones en­

tre 1948 y 1954; y el acendrado fen6meno inflacionario. 

De esta forma, los principales objetivos de esta estrate­

gia era lograr un crecimiento sostenido del producto con 

estabilidad de precios y del tipo de cambio. 

Hay que reconocer que las metas fueron alcanzadas 

porque de 1960 a 1970 el producto interno bruto creci6 a 

una tasa promedio del 6%, la tasa de crecimiento promedio 

anual inflacionario aument6 en un 4% y el tipo de cambio 

se mantuvo fijo a $ 12.50 pesos por d6lar. Las medidas 

que se adoptaron para lograr los fines planteados se orien­

taron fundamentalmente a fortalecer el desarrollo econ6rni­

co hacia adentro, "Mediante la utilizaci6n de una políti­

ca comercial proteccionista, cuotas de importaci6n como 

forma de estímulo a la sustituci6n de importaciones, aran­

celes elevados, excenciones fiscales para el fomento de 

nuevas industrias, tasas de interés preferenciales para 

la prornoci6n industrial y, en fin, todo un conjunto de es­

tímulos a la industrializaci6n, se logr6 que el mercado 
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interno se convirtiera en el principal motor del crecimien­

to econ6mico".!/. A ello debe añadirse una política mane-

taria y financiera que estimul6 el ahorro interno y el de-

sarrollo de intermediaci6n financiera, elemento clave pa-

ra proveer de recursos no inflacionarios al Estado. 

El crecimiento del producto no implica necesariamen-

te desarrollo económico. La misma prioridad que se le da-

ba a la producci6n de bienes de consumo duradero, como ba-

se de la sustitución de importaciones, gener6 grandes des-

equilibrios estructurales -rezagándose actividades vitales 

para el desarrollo econ6rnico como son el primario y la pe-

quefia y mediana industria. Se generaron así "cuellos de 

botella" en sectores y ramas esenciales para el funciona-

miento del mercado interno y en aquellas que tradicional-

mente suministraban divisas al país. 

El mantenimiento a toda costa de la estabilidad pro-

fundiz6 la desigualdad social. La política de distribu-

ci6n del ingreso era regresiva en particular para ciertos 

segrilentos sociales. Se pudieron mantener bajos los sala-

rios, gracias al mantenimiento de bajos precios de garan-

ría durante todo el período y el c~ntrol oficial de las 

organizaciones obreras y campesinas. Por otra parte, la 

participaci6n de las ganancias en el ingreso se elevaron 

significativamente por el bajo costo de la .fuerza de tra­

bajo; por los subsidios y estímulos otorgados por el Esta­

do, el incremento de la productividad, la sobrevaluaci6n 

l 1solís Manjárrez, Leopoldo, Alternativas para el desarro­
llo. México, Joaquín Mortiz. p. 90. 



del peso que subsidiaba importaciones requeridas por el 

proceso productivo y la apropiaci6n paulatina de un mer-

cado cautivo. 

II. POLITICA M'.JN.E.TARIA Y DESENVOLVIMIENTO DEL SISTEMA BANCA-

RIO DURANTE EL PERIODO DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR 
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En nuestro país, ante la ausencia de un sector priva­

do con suficientes recursos e iniciativa, el Estado es el 

responsable de promover el desarrollo econ6mico. 

Para impulsar el crecimiento de la economía, el Esta-

do debe dirigir el proceso productivo a través -principal-

mente- de la realizaci6n de cuantiosos gastos, tanto de 

capital como corrientes, con el fin de formar una infra-

estructura econ6mica y social que propicie y encauce a la 

inversi6n privada de acuerdo con los objetivos nacionales. 

Empero, si los ingresos fiscales son incapaces de 

costear los gastos del Estado~./, resulta que el problema 

fundamental al que se enfrenta el progreso econ6rnico en 

México es el de encontrar. fuentes de financiamiento para 

los egresos públicos. Dicho prob~ema se hace aún mayor 

si se quiere encontrar una forma no inflacionaria de sol~ 

ventar el déficit gubernamental. 

ilsegún Ortíz Mena, los ingresos del estado por tributa­
ci6h son muy reducidos por las siguientes razones: a) 
muchas actividades son de propiedad pública, por lo que 
pagan pocos impuestos, pero reciben subsidios; b) la 
agricultura está exenta; c) se hacen sacrificios fisca­
les para incentivar la inversi6n privada; d) al caer 
las exportaciones, se han reducido los impuestos paga­
dos por ese concepto. 
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Una forma "sana~ de financiar los gastos del gobierno 

se encontró en la estrategia econ6mica conocida como desa­

rrollo estabilizador,.cuyos objetivos esenciales eran in­

ducir altas tasa~ de crecimiento del producto (que no es 

lo mismo que desarrollo económico) combinadas con estabi­

lidad de precios y de tipo de cambio. 

La cbnsecuci6n de esas metas se alcanzaría con fuer­

tes estímulos a las ganancias provenientes de la inversión 

en la esfera real mediante un dinámico crecimiento de los 

fondos crediticios del sistema financiero local y con el 

aumento de la capacidad para disponer de recursos finan­

cieros del exterior. De tal manera que entre ambos cubrie­

ran la mayor parte del déficit prtblico y, de este modo, 

evitaran en lo más posible recurrir a la emisión primaria 

de dinero por sus efectos inflacionarios, lo cual era con­

trario a la estabilidad de precios deseada. 

En este trabajo centraremos nuestra atención en el 

mecanismo relacionado con el sistema financiero, dejando 

de lado al otro por no ser el tema de nuestro análisis. 

Para ampliar la oferta de fondos prestables por vías 

institucionales en el mercado interno, segan el secreta-

.·. rio de hacienda, se debía estimular el ahorro voluntario. 

Con este objeto se tomaron una serie de medidas encamina­

das a, "· .• actuar sobre los factores econ6rnicos que de­

terminan el ahorro, .. y acoplar las medidas de política pa­

ra apresurar el proceso· y reubicar el ahorro de donde se 

genera a donde se utili~a, con el fin de lograr una asig-
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naci6n eficiente de los recursos"1/. 

Se incentiv6 el ahorro y la reinversi6n de utilida-

des combinando medidas tributarias y monetarias. El sis-

tema impositivo se orient6 de tal forma que". . coad-

yuvara a la capitalizaci6n, generaci6n y captaci6n de aho­

. rro voluntario interno y externo ... ~/. La política moneta-

ria manej6 las variables financieras y monetarias buscan-

do tres objetivos: aumentar el ahorro voluntario, finan-

ciar el déficit del gobierno y mantener la estabilidad de 

precios. 

Antes de entrar a analizar el manejo y resultados de 

la política monetaria y financiera en relaci6n a los obje-

tivos de política econ6mica general, es necesario hacer 

explícitas sus funciones dentro de la estategia econ6mica, 

éstas son: 

a) es el principal instrumento con que cuenta el Es-

tado para regular la actividad crediticia del sis-

tema bancario; 

b) se ocupa de proveer de recursos financieros al 

Estado, dadas las restricciones que tiene la po­

lítica fuscal, a través de combinar ciertos mon-

tos de deuda con el sector privado con determina­

da cantidad (en muchos casos fijada ex6genamente 

a la política monetaria) de deuda directa con el 

banco central (emisi6n primaria de dinero) de tal 

,1/ortíz Mena, Antonio, "El desarrollo estabilizador, una 
década de estrategia económica en M~xico", en El trimes­
tre econ6mico, Núm. 146. México, FCE, 1970. p. 421. 

i/Ibidem, p. 425. 
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suerte que logre alcanzar un nivel adecuado de 

oferta monetaria; 

c) como consecuencia de lo que se señala en el inci-

so (b) , su acci6n es relevante para la obtención 

de tan codiciada estabilidad de precios. 

La 16gica del funcionamiento de la política monetaria 

y financiera consistía en ir deplazando, gradualmente, a 

la emisi6n primaria de dinero corno principal fuente finan-

ciera del Estado, por deuda con el sector privado nacional 

y deuda externa. 

La primera vía porque se considera.ha era la principal 

causante de las presiones inflacionarias. 

Para conseguir que el sector privado nacional y el 

sector externo costearan la mayor parte del déficit públi-

co se utilizaron fundamentalmente dos instrumentos de po-

lítica monetaria: el encaje legal y las operaciones de 

mercado abierto, ajustándolos de tal forma que permitieran 

alcanzar un nivel deseable de las variables oferta maneta-

ria y tasa de interés. 

El encaje legal debía mantener un nivel que tolerara 

la canalizaci6n de una buena parte de los recursos finan-. 
cieros captados por el sistema bancario al gobierno, pero 

sin restar fondos a la inversión privada. En cuanto a las 

operaciones de mercado abierto, éstas se redujeron a la 

verita y colocaci6n de valores gubernamentales en el merca-

do financiero. El manejo de estos dos instrumentos condu-

ciría a alcanzar los siguientes objetivos: a) proveer de 

recursos no inflacionarios al Estado; y, b) regular la 
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oferta monetaria mediante reducciones en el multiplicador 

ba.ncario, las cuales contrarrestarían los efectos expansi-

vos de los aumentos en la base monetaria provocados por 

emisiones primarias de dinero y por incrementos en las re-

servas internacionales. 

Por su parte, la conducci6n de las tasas de interés 

activa y pasiva debía cumplir con los siguientes requisi-

tos: a) u~a tasa de interés pasiva mayor que la tasa de 

inflaci6n, con el fin de promover el ahorro voluntario in-

terno; b) también la tasa de interés pasiva debía estar 

por encima de las prevalecientes en los Estados Unidos de 

Norteamérica para atraer ahorro externo y, de este modo, 

aumentar las reservas internacionales; y, c) evitar que 

la tasa de interés alcanzara un nivel tal que desincenti-

vara la inversi6n productiva, así como, tampoco mermara 

1 . d 1 . d. . S/ D 1 t . as ganancias e os interme 1ar1os- . e o an erior, 

se denota que la determinaci6n de las tasas de interés 

era ex6gena. Es decir, se fijaba de acuerdo a los niveles 

que tuvieran en los Estados Unidos de Norteamérica los ti-

pos de interés, ésto era así debido a la existencia de la 

libertad cambiaria que permitía el libre flujo de capita­

les entre los dos países, lo cual se facilitaba por la 

cercanía y dependencia de México con respecto a los Estados Unidos 

su principal socio comercial • 

. ~/Las ganancias de los intermediarios financieros se vie­
ron protegidas gracias a los numerosos estímulos y apo­
yos que les otorg6 el gobierno, lo cual redujo los cos­
tos de estas negociaciones en tal proporci6n que las ta­
sas de rendimiento de sus capitales se situaron por en­
cima de las tasa de beneficio de toda la economía. Véa­
se, J. A. Genel, La estrategia del Estado en el desarro­
llo financiero. México, CEMLA, 1969. 97pp. 
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Empero, al mismo tiempo, había que impulsar el desa-

rrollo del sistema financiero mexicano, ya que su dimen-

si6n no era lo suficientemente grande para satisfacer las 

necesidades crediticias de los sectores público y privado, 

ya que se carecía de capacidad para captar la mayor parte 

del ahorro generado en la economía. 

Ahora pasaremos a analizar en concreto la evoluci6n 

de la política monetaria a través de sus instrumentos y 

variables. 

En opini6n de Ortíz Mena, el padre del modelo de de-

sarrollo estabioizador, el ahorro voluntario s6lo es posi-

ble cuando la tasa de interés es más alta que la tasa de 

inflaci6n. Si seguirnos este razonamiento, podemos esta-

blecer una relaci6n entre estas dos tasas que puede ex-

presar se con el cociente: 

r X 100 
r + P 

donde: r = tasa de interés; y p tasa de inflaci6n. 

De acuerdo con los valores que torne este cociente se 

puede saber si hay ahorro voluntario o forzoso: 

a) si es menor que 50% se dará ahorro forzoso, es de­

cir, al ser menor la tasa de inter~s que la infla-. 

ci6n, el ahorrador sufre pérdidas en·el valor real 

de su capital; 

b) si es igual al 50% no existen ni beneficio~ ni 

pérdidas para el ahorrador, debido a que se mantie­

ne intacto el valor de su capital; 

e) si es mayor que 50% implica que habrá beneficios 
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para el ahorrador, porque la tasa de interés supe-

ra a la de inflación. En consencuencia se genera-

rá el ahorro voluntario. 

Uitlizando la informaci6n disponible, veamos si exis-

ti6 o no el ahorro voluntario: 

-CUADRO 1 c. 

TASAS DE INTERES PARA BONOS FINANCIEROS 
r, 

.E HIPOTECARIOS EN MEXICO, 1965-1970 

(en porcentajes) 

ANOS BONOS BONOS 
HIPOTECARIOS FINANCIEROS 

1965 8.0 8. 73 

il.96 6 8.0 8.73 

1967 8.0 8. 7 3 

1968 8.0 8. 73 

1969 8.0 9.00 

1970 8.0 9.00 

FUENTE: Banco de México, s. A., Indicadores econ6micos, 
N(im. 1, Vol. 1, México, 1972. 
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Mientras que la tasa de inflaci6n fue: 

CUADRO 2 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE PRECIOS 

AAOS INDICE DE PREX::IOS TASA DE CROCIMIENID 
PROCIOS AL COOSUMIOOR ANUAL DE I.OS PROCIOS 

1960 100.0 3.3 
1961. 103.4 2.8 

1962 106.5 3.1 

1963 109.8 5. 6. 

1964 116. o 2.6 
1965 118. 7 3.7 

1966 123.4 3.1 

1967 127.0 2.1 

1968 130. o 4.0 

1969 135.1 4.8 

1970 141.6 4.8 

FUENTE: Banco de México, s. A., Informe anual, 1970. 

Si aplicarnos el cociente ~r~ observamos que s! 
r + p 

existi6 ahorro voluntario, como se muestra a continuaci6n: 

MOS · BONOS . BONOS 
HIPOTECARIOS FINANCIEROS 

1965 77.6% 79.1% 

1966 68.3% 70.2% 

1967 72.0%. ·13.7% 

1968 77.0% 79.1% 

1969 66.0% 69.2% 

1970 62.5% 65.2% 
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Se puede apreciar que el valor del cociente siempre 

estuvo arri·ba del 50%, por lo que podernos afirmar que sí 
~ 

existi6 el citado proceso de ahorro voluntario. Como 

consecuencia, existía un beneficio neto al colocar los . 
ahorros en títulos financieros emitidos por el sistema ~ 

bancario interno. Lo cual es producto de que la tasa de 

interés real siempre fue positiva, según podemos consta-

tar en el siguiente cuadro: 

CUADRO 3 

TASAS DE lNl'ERES REALES PARA Jn:'IOS FINANC:rm::>S E HIPOl'OCARIOS 

~os BONOS BONOS 
HIPOTECARIOS FINANCIEROS 

1965 5.2 5.9 

1966 4.1 4.8 

1967 4.7 5.4 

1968 5.7 6.4 

1969 3.8 4.8 

1970 3.0 4.0 

Para obtener la tasa de interés real se utiliz6 la 

f6rmula siguiente: rR = 1 + rn - 1 x 100; donde rR es la 
1 + p 

tasa de interés real; rn la tasa de interés nominal, y p 

.J.a tasa de inflaci6n. 

Al adquirir ese tipo de activos financieros, el pú­

blico recibía rendimientos que oscilaban entre 3 y 5.9%. 

Por otro lado, un tercer factor que contribuy6 a au­

mentar la captaci6n en el sistema financiero interno fue 

el hecho de que las tasas de interés nominales que.ofre-
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cían en el país siempre estuvieron por encima de las nor-

teamericanas para activos similares, según se puede ver a 

continuaci6n: 

CUADRO 4 

TASAS DE INTERES EN LOS ESTADOS UNIDOS 

PARA BONOS MUNICIPALES Y CORPORATIVOS 

~os 
BONOS BONOS 

CORPORATIVOS MUNICIPALES 

1965 4.49 3.27 

1966 5.13 3.82 

1967 5.51 3.98 

1968 6.18 4.51 

1969 7.03 5.81 

1970 7.35 6.51 

FUENTE: Economic report of the president, January, 1980, 
USA. 

Al ser las tasas de interés pasivas mayor~s que las 

tasas de inf laci6n y que las tasas de interés en los Es-

tados Unidos de Norteamérica, resulta l6gico que el aho­

rro&./ captado haya crecido considerablemente durante el 

.período del desarrollo estabilizador. Corno señala Ortíz 

Mena11 , la propensi6n marginal a ahorrar~/ se increment6 

de 0.06 en 1950-58, a 0.21 en 1965-67, lo que trajo como 

~/Los factores determinantes que contribuyeron al incre­
mento en el ahorro fueron: el aumento del producto e in­
greso nacionales, y el mayor nivel de acumulaci6n prove­
niente de fuertes alicientes, de todo tipo, a las ganan­
cias. 

llvéase, Ortíz Mena, op. cit. p. 420 y 430. 

~/Incremento en el ahorro por unidad adicional de ingreso 
disponible. 
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resultado que la participaci6n de los pasivos del sistema 

bancario dentro del ingreso nacional elevara su proporci6n 

del 28% en 1950-58 a 43% en 1965-67. 

El logro de esos objetivos no fue conseguido por au­

mentos en el nivel de los tipos de interés, sino fundamen-

talmente porque se mantuvo casi estable la tasa de infla-

ci6n y un tipo de cambio fijo. Ello fue posible gracias 

a una ssrie de factores, entre los que se cuentan los si-

guientes: la prolongada estabilidad que experimentó la eco-

nomía mundial en esos años; al manejo de la política econó­

mica naciona121, y en particular a la política monetaria 

que mantuvo a un nivel estable la liquidez en la economía 

mexicana. 

Así, la conducci6n de las tasas de interés, los estí-

mulos y apoyos a las instituciones financieras privadas 

dieron los frutos deseados: aumentar la captaci6n y el fi­

nanciamiento institucional, público y privado, a la acti­

vidad económica. 

En primer lugar, las participaciones de la captaci6n 

y del financiamiento totales como porcentaje del producto 

interno bruto se elevan de 20.6 y 26.3% en 1960 a. 38.0 y 

46.3% respectivamente, es decir casi duplican su propor­

ci6n en diez años como se observa en el Cuadro 5. 

A su vez, el ritmo de crecimiento de estas dos varia-

~1 se otorgaron subsidios importantes a·la producci6n y al 
consumo, se mantuvieron bajos los salarios y los precios 
de los insumos b~sicos y de los alimentos; se concedie-. 
ron exenciones y·es~ímulos fiscales a la producción, 
etc.; todo lo cual reducía los costos de producci6n y 
con ello contribuía a mantener los precios a un nivel 
estable. 
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bles aumenta a una tasa promedio similar, 17.2% para el 

financiamiento y 17.8% para la captaci6n. 

Sin embargo, si analizamos por tipo de instituci6n 

se ~precia que las instituciones que tuvieron un comporta-

miento más dinámico es l:a banca privada y mixta, pero su 

ritmo de crecimiento es más alto que el del total, 21.6% 

para la captaci6n y 19.8% para el financiamiento como in-

dican los Cuadros 6 y 7. 

Así, la banca privada y mixta aumenta su presencia 

ya importante como intermediario financiero dentro del to-

tal de instituciones de crédito en forma significativa 

pues de absorber el 53.7% de la captaci6n en 1960, pasa a 

controlar en 1970 él 73.9%; en tanto que la banca nacional 

disminuye su participaci6n de 12.5 a 9.4% del total respec-

tivamente. 

En lo que toca al financiamiento se observa una ten-

dencia semejante, ya que la banca privada eleva su partí-

cipaci6n dentro del total del financiamiento otorgado de 

37.6% en 1960 a 46.4% en 1970; en contraste con la banca 
. ' 

nacional· la reduce de 40.3 a 28.4% respectivamente. 

De este modo, vemos que en este aspecto si se logra 

el objetivo de impulsar el crecimiento e importancia de 

la banca privada como prestador de servicios financieros 

a la actividad econ6micá. 
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CUADRO 5 

RELACIONES DE LA CAPTACION Y DEL FINANCIAMIENTO 

RESPECTO AL PIB EN PORCIENTOS: 1960-1970 

AAOS CAPTACION FINANCIAMIENTO 
CAPTACIOO 'IUl'AL/PIB FlNAOCIAMIENID 'rol'AL/PIB 

1960 20.6 26.3 

1961 21. 7 28.1 

1962 23.5 30.3 

1963 25.3 31.1 

1964 25.7 32.4 

1965 28.1 35.0 

1966 29.5 37.2 

1967 32.1 39.5 

1968 33.7 40.8 

1969 36.1 44.5 

1970 38.0 46.3 

FUENTE: Banco de México, s. A., Serie estadísticas hist6-
ricas, Moneda y banca 1925-1978, México 1981. 

Banco de México, Informe anual, 1979. 



CUADRO 6 

FINANCIAMIENTO TOTAL OTORGADO POR EL CONJUNTO DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

BSTRUCTURA PORCENTUAL Y TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL, 1960-1970, MILLONES DE PESOS 

C'ONJUN'ro DE INSTI'IU:IOOES DE CREDITO MOCA PRIVADA Y MIXTA INSTI'IUCIOOES NACIONALES DE CREDITO* 
MOS % DEL 'rASAS DE % DEL TA.Sl\S DE % DEL TASAS DE TOTAL 

'rol'AL CREIM.IlN.Iú ANUAL % 
TOTAL 

IDrAL CROCIMIENro ANUAL % 
TOTAL 

rorAL CROCIMUNID ANUAL % 

1960 39 556 100 14 874 37.6 15 963 40.3 

1961 45 975 100 16.2 16 731 36.4 12.5 18 425 40.0 

1962 53 422 100 16.2 19 307 36.1 15.4 20 911 39 .1 

1963 60 947 100 14.0 22 914 37.6 lB.7 23 151 38.0 

1964 74 998 100 23.0 28 586 38.l 24.7 28 091 37. 4 
1965 88 235 100 17.6 34 125 38.6 19.4 30 483 34.5 
1966 104 186 100 18.7 41 207 39.5 20.7 33 121 31. 7 
1967 121 037 100 16.1 49 328 40.7 19.7 38 006 31.4 
1968 138 525 100 14.4 58 477 42.2 18.5 42 851 30.9 

1969 166 760 100 20.3 72 823 43.6 24.5 50 290 30.1 

1970 193 912 100 16,3 90 085 46.4 23.7 55 091 28. 4 

x11.2 3<19.8 

*No se incluye al Banco de México. 

FUENTE: Banco de México, Serie estadísticas hist6ricas, Moneda y banca, cuaderno 1925-1978. 
1981. 
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CUADRO 7 

CAPTACION* DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL 

Y. TASAS DE CRECIMIENTO, 1960-1970. SALDO EN MILLONES DE PESOS CORRIENTES 

AflOS SisrtMA TN:il\S Dll IWCA PRIVADA % TASAS DE Bl\l«:A % 
TASAS DE Bm:."O DE % TASAS DE 

Bl\N::1\RIO CROCIMIENro Y. MIXTA CZW:::IM!mro NrCIClW. cm::IMil'Nl'O MEKICO crux::IMI.rnro 

1960 30 983 16 637 53.7 3 868 12.5 8 193 26.4 

1961 35 546 14. 7 19 207 54.0 15.4 4 968 14.0 28.4 8 725 24.5 6.5 

1962 41 386 16.4 22 950 55.4 19.5 6 053 14.6 21.8 9 594 23. o 9.1 
1963 49 605 19.8 28 950 58.4 26.l 6 826 13.7 12.7 10 741 21. 6 11. 9 
1964 59 512 20.0 36 573 61. 4 26.3 7 760 13. 7 13.7 12 428 20 .1 15.7 

1965 70 847 19.0 44 189 62.4 20.8 10 396 14.6 33.9 13 155 18.6 5.8 

1966 1!2 601 16.6 SS 580 67.3 25.8 9 .. 860 11.9 -5.1 14 394 17.4 9.4 

1967 98 369 19.1 67 396 68.5 21.2 10 881 11.1 10.3 15 814 16.1 9.8 

1968 114 389 16.3 80 224 70.1 19.0 . 11 714 10.2 7.6 17 647 15.4 11. 6 
1969 135 485 18.4 97 747 72 .1 21. 8 13 453 9.9 14.B 19 254 14.2 9.1 
1970 159 107 17.4 117 520 73.9 20.2 14 929 9.4 10.9 21 408 13.4 11.1 

Tasa de crcc.imiento 17.B 21. o 14.9 10.0 praoodio 

*Se tom6 como captaci6n las instituciones monetarias y de ahorro ofrecidas al pdblico. 
FUENTE: Banco de Mdxico , S. A., Serie estad!sticas histdricas, Moneda y banca, cuaderno 1925-1978 • Mbico, 1981. 

... 
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Sin emb~rgo, el hecho de que el financiamiento conce-
. 

dido por la banca privada y mixta haya aumentado, no quie-

re decir que se hayan canalizado la mayor parte de los 

créditos a la inversi6n fija o a la producci6n, sino que 

más bien la asignaci6n de recursos se hizo con criterios 

de rentabilidad. Una gran parte de los fondos se utiliz6 

en préstamos a corto plazo para estimular el consumo y al 

sector comercio y servicios, todo ésto con la venia de las 

autoridades monetarias, prueba de ello es que se modific6 

la ley bancaria con el fin de facultar a la banca de dep6-

sito y a las financieras para ofrecer créditos para la ad-

quisici6n de bienes de consumo durables. 

A continuaci6n se ver~ de que manera se oper6 sobre 

los instrumentos de política monetaria y financiera con 

el fin de que contribuyeran a mantener la estabilidad de 

precios. 

Se busc6 una combinaci6n en el uso de los instrumen-

tos y de la base monetaria de tal forma que permitiera sa-

tisfacer los requerimientos del déficit público sin desatar 
• 

efectos inflacionarios en la economía. Se puede observar. 

en elCuadr9 8 que la tasa de expansión de la base moneta'."' 

· ria .es bastante. moderada y se sitúa alrededor del 10%, con' 

la exclusi6n de los afios 1963, 1964 y 1966 en el que ésta 

fue mayor, que en promedio ascendi6 a 13.2%. En contras­

te, la parte interna muestra fuertes variaciones en ambos 
. . . 

sentidos y además tasas d~ crecimiento mayores que las del 

total de la base monetaria. Dichos movimientos se campen-
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CUADRO 8 

TASA DE CAMBIO PROMEDIO ANUAL DE 

LA BASE MONETARIA: 1956-1970 

TASA DE CRE.CIMIEN'ID ANUAL 
P~IO DE lA BASE 

Afl!OS M::JNEI'ARIA Y DE SUS CCMPONENTES 

INI'ERNO 
EXTERNO 'IDI'AL (p::>rcientos) 

1956 11. 3 12.3 n.9 

1957 17.6 -3.8 5.6 

1958 32.4 -17.7 8.6 

1959 12.7 14.2 13.3 

1960 19.6 -2.8 10.8 

1961 18.2 -4.4 10.5 

1962 17.6 4.1 13.6 

1963 16.3 20.7 17.6 

1964 20.5 8.9 17.2 

1965 20.8 -6.4 14.1 

1966 20.7 l. 8 16.6 

1967 11.1 9.8 11.l 

1968 9.8 7.0 9.3 

1969 15.2 4.9 13.4 

1970 11. 3 14.0 11. 7 

FUENTE: Tomado de G6mez :niver, Antonio, Política maneta-
ria y fiscal de México. México, FCE, 19 
p. 67. 
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saban mediante cambios en las reservas internacionales, 

con las cuales guardaban una relaci6n inversa. Lo ante­

rior nos lleva a pensar que el manejo del financiamiento 

interno concedido por el banco ~entral adquiri6 un carác-

ter compensatorio respecto a las oscilaciones en las en­

tradas de divisaslO/ y de la inversi6n privada. 

En los dos primeros años, las reservas internaciona-

les decrecieron debido a las fuertes salidas de capitales 

ocasionadas por la posici6n de México respecto a la revo-

luci6n cubana. Sin embargo, a partir de 1962 vuelven a 

subir hasta fines de la •década (excepto en 1965), como re-

sultado de la creciente demanda de bienes y servicios me-

xicanos en el exterior, generada por la prosperidad inter-

nacional y por el continuo endeudamiento externo del sec-

tor público, el cual aument6 en forma considerable, ya que 

de representar el 6.2% del producto interno bruto en 1958 
~ . 

·ascendió al 9.0% en 196711/. 

Otro elemento que destaca es la participaci6n·mayo~ 

ritaria del rubro financiamiento al gobierno que decrece 

en los tres primeros años para después crecer constante­

.mente hasta 1970. Cabe a&larar, que en este rubro se in­

.cluyen los valores gubernamentales adquiridos por las ins-

!Q/Esta opini6n coincide con la manifestada por Manuel ca­
vazos, que di~e: "La preocupaci6n fundamental de la po­
lítica monetaria en estos diez años, fue la de amorti­
guar los efectos causados por las cónt!nuas fluctuacio­
nes de las presiones externas en la ·economía nacional". 
En Fern~ndez Hurtado, E., 50 años de banca central. 
México, FCE, 1976. p. 108. 

!.!/véase, Ortíz Mena, oo. cit., p. 434. 
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tituciones financieras, que sirven para fines de encaje 

legal. De este modo, su crecimiento se puede explicar 

por .dos razones: 1) el aumento en el financiamiento al go­

bierno, vía emisi6n primaria de dinero; y, 2) por la pro­

gresiva captaci6n de fondos a través de la reserva obli­

gatoria, motivada por el aumento en su propor.ci6n relati-

va y por los mayores montos captados por el sistema banca-
' 

rio, lo que reducía los efectos expansivos de la emisi6n 

primaria de dinero. 

Así, aunque el gobierno extendi6 su participaci6n so-

bre los fondos del banco de México, del 55.7% del total 

de la parte interna de la base, en 1960 a 94.1% en 1970, 

ésto no redund6 en alzas de precios, pues la tasa de ere-

cimiento anual de los precios siempre estuvo por debajo 

del 6.5%. 

De esta forma, los movimientos en la base monetaria 

se compensaban con los del encaje legal, con la venta de 

valores gubernamentales (operaciones de mercado abierto) , 

con ~l del multiplicador bancario, a fin de que no reper­

cutieran en la oferta monetaria y, por tanto, en el nivel 

de precios. 

Viendo. el Cuadro 9, se aprec'ia que, en general, el 

ritmo de crecimiento de M1 y M2 fue menor que el de la ba-

se monetaria total, y a~n más pequeño que el de la parte 

interna de la base. 

Examinemos, ahora, con más detalle la tasa de reser-

va obligatoria y la colocaci6n de valores gubernamentales, 



CUADRO 9 C11 
.¡.. 

'fASJ\S DE CAflBlO PROMEDIO ANUALES} DEL PRODUCTO IN'l'ERNO 

BRUTO, DE LA OFERTA Y O~ LA BASE MONETARIAS; 1956-1970 

(PARA VALORES CENTRADOS A MITAD DE ANO %) 

PRODUCTO INTERNO BRUTO DEF'L/ICIC!UIDOR OFERTA MONETARIA 
ANOS A PRECIOS IMPLICI'l\'.) W. M1 (medio M 2 

BASE MONETARIA 
Pia:OC'IO TOTAL 3 PARTE PARTE CORRIENTES CONSTANTES 

INl'Elm BRIJlO circulante) 2 INTERNA EXTERNA 

1956 13.3 6.6 6.7 12.1 12.5 17.2 -3.3 39.0 

1957 13.4 7.3 6.1 8.9 9.3 8.7 14.5 4.3 
1958 11. o 5.2 5.8 6.5 6.4 7.1 25.0 -10.7 
1959 6.9 2.9 4.0 11. 3 11. l 10.9 22.5 -l. 8 

1960 12.6 7.8 4.6 fl .5 12.0 12.1 16.1 5.7 

1961 6.1 4.8 3.3 7.4 6.7 10.7 18.9 3.6 

1962 7.6 4.6 3.0 6.7 8.2 12.0 17.9 -0.2 
1963 10.6 7.7 3.1 13.3 14.0 15.5 16.9 12.4 

1964 16.6 11.1 5.5 17.9 18.9 17.4 16.4 14.6 

1965 6.6 6.3 2.3 9.3 11. 6 15.7 20.6 1.2 
1966 10.6 6.7 3.9 7.9 9.0 15.3 20.7 -3.1 
1967 9.0 6.1 2.9 6.7 9.6 13.8 16.1 5.0 
1966 10.1 7.8 2.3 10.1 11. o 10.2 10.6 6.4 
1969 9.9 6.1 3.6 9.7 10.8 11.3 12.5 5.9 
1970 11.1 6.7 4.4 10.0 10.3 12.6 13.2 9.4 

NOTAS: 1Estimadas en forma compuesta cont!nuamente. 
2M~ incluye ademlis .del medio.circulante, los dep6sitos de ahorro y a plazo del público. 

3Para datos promedio anuales, centrados a mitad del año. 

FUENTE: ~, p. 73. 



que juntos constituyen una parte del endeudamiento pG.bli­

co interno. 

ESTRUCTURA DEL ENCAJE LEGAL 

Las tasas de reserva bancaria obligatoria a que de­

bían sujetarse las instituciones financieras sufren esca­

sas modificaciones durante el período que nos ocupa. 
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La estructura del encaje legal que se les fijó a los 

bancos de dep6sito fue como sigue: de sus dep6sitos a pla­

zo en moneda nacional, debían mantener como reserva 15% 

en efectivo en el Banco de México y 85% en valores y cré­

ditos hasta 1964, de 1965 en adelante se modificaron estas 

proporciones se redujo en 5% el porcentaje en efectivo, lo 

que se compens6 con un aumento de la misma proporción en 

el rubro de compra de valores gubernamentales. Sobre el 

resto del pasivo computable en moneda nacional, deposita­

ban 15% en efectivo en el banco central, otorgaban 25% en 

créditos seleccionados e invertían 35% en valores del go­

bierno, restándoles s6lo un 25% para invertir libremente. 

En lo que se refiere a sus pasivos en moneda extranjera 

mantenían la mayor parte como reservas y G.nicamente el 

75% de !Os saldos existentes al 3 de enero de 1955 se les 

dejaba libre. 

Los departamentos de ahorro, depositiban el 35% de 

sus pasivos totales como reserva, 10% en efectivo y 25% 

en valores y créditos. En 1963 se aumentó la reserva obli-
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gatoria al gravarse los excedentes sobre los saldos exis-

tentes al 10 de junio de 1963 con un 80%, manteniéndose 

dicha proporci6n hasta 1970. 

Por su parte, a las sociedades financieras se les fi-

j6 un encaje legal del 20% sobre sus pasivos en moneda na-

cional (excluyendo los derivados de la emisión. de bonos) 

y 100% en moneda extranjera. 

S6lamente hubo dos cambios para las sociedades finan-

cieras, en 1966 se sujet6 por primera vez a encaje de 100% 

al pasivo proveniente de la emisión de certificados finan-

cieros; y en 1970, también con 100%, a los pasivos preve-

nientes de los dep6sitos a plazo fijo de 11 a 12 años. 

Finalmente, las hipotecarias gozaron de un trato pre-

ferencial en que atañe al encaje legal, pues s6lo debían 

cumplir con una reserva en efectivo en el Banco de México 

del 3% sobre el valor de sus bonos y cédulas hipotecarias 

en circulación, restándoles el 97% para invertir libremen-

te. 

Así, la mayor absorci6n de fondos por concepto de en-. . 

caje legal, se obtenía de los bancos de dep6sito y ahorro, 

y, después del primer lustro, de las sociedades financie­

ras al gravarse las emisiones de dtulos financieros. Es~ 

te era así porque éstos dos tipos de negociaciones, además 

de ser las que tenían las·mayores tasas ~e .reserva obliga­

toria, eran las que captaban la mayor parte del ahorro so­

cial. 

En general, la principal fuente de recursos por con-



cepto de reserva obligatoria, era mediante la compra de 

valores del gobierno, sin embargo, éstos al ser títulos 

financieros, sí ofrecían un rendimiento a sus tenedores, 
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en este caso las instituciones bancarias; y por concepto 

de créditos seleccionados por las autoridades monetarias, 

de los cuales, aunque menores de los que rendían otros ti-

pos de créditos, sí generaban intereses. Por su parte, 

los depositas en efectivo no devengaban intereses, pero 

su proporci6n dentro de la reserva obligatoria siempre 

fue insignificante; incluso al finalizar el período, en 

1970, se reform6 la legislaci6n bancaria*, con objeto de 

permitir al banco central abonar intereses sobre los de-

p6sitos de reserva, que se realizaran por encima de los 

mínimos que fijaba la ley. 

Además, existía cierta flexibilidad por parte de las 

autoridades monetarias respecto a las proporciones en gue 

se repartía la reserva obligatoria, ya que las institucio-

nes bancarias podían compensar algunos rubros con otros; 

es decir, si no cumplían con el porcentaje fijado,por 

ejemplo, en créditos selectivos, lo podían cubrir con más 

compras de valores gubernamentales, o con depositar en 

efectivo en el banco central una cantidad mayor a la esti-

pulada inicialmente. 

En realidad, pese a que hubo pocos aumentos signifi­

cativos en las tasas de encaje legal, -en términos absolu-

*Véase, FINASA, Ley general de instituciones de crédito y 
organizaciones auxiliares, decreto del 29 de diciembre 
de 1970. p. 504. 
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tos sí se extrajo una gran cantidad de dinero de la banca 

por este concepto, al crecer considerablemente los montos 

de ahorro captados por el sistema financiero. Lo antes 

expuesto acerca del encaje legal nos permite explicar en 

gran medida el dinámico crecimiento que tuvieron las com­

pras de valores gubernamentales por parte del sistema ban­

cario. 

Dentro del total de la circulaci6n de valores de ren­

ta fija, los valores gubernamentales representaron el 

42.6% en 1960, el 49.8% en 1965 y el 42.0% en 1970, no obs­

tante que su participación porcentual se mantuvo casi en 

la misma proporci6n, en términos absoutos aumentaron con­

siderablemente, ya que de representar 7 633 millones de 

pesos en 1960 ascendieron a 52 783 millones de pesos en 

1970, es decir, se rnultiplic6 su valor en más de siete ve­

ces. 

Sin embargo, los valores de la banca nacional dismi­

nuyeron su participación relativa del 24.4% del total en 

1960 a 13.1% en 1970 como se puede apreciar en el Cuadro 

10. 

Aproximadamente dos terceras partes del total de va­

lores gubernamentales colocados en el sistema financiero, 

fueron absorbidos por la banca privada y mixta, durante 

todo el período, sin importar el acelerado crecimiento de 

la emisi6n deesos títulos, pues en 1960 el 57.8% del total 

de los valores gubernamentales absorbidos por el sistema 

financierp representaba 2 397 millones de pesos, en cam-



CUADRO 10 

CIRCULACION DE VALORES DE RENTA FIJA* EN MONEDA NACIONAL ESTRUCTURA PORCENTUAL 

(MILLONES DE PESOS) 

A~OS TOTAL % GUBERNAMENTALES BANCA NACIONAL BANCA PRIVADA Y· MIXTA 
TOTAL % TOTAL % TOTAL % 

1960 17 888 100 7 633 24.6 4 372 24.4 841 4.7 

1961 19 842 100 7 965 40.1 4 966 25.0 1 681 8.4 

1962 22 245 100 8 407 37.8 6 160 27.7 2 154 9.7 

1963 25 721 100 8 791 34.1 7 546 29.3 3 537 13.7 

1964 35 759 100 15 004 41.9 8 608 24.0 6 090 17 .o 
1965 53 094 100 26 457 49.8 9 799 18.9 10 275 19.3 

1966 68 602 100 32 190 46.9 10 403 15.1 18 583 27 .o 
1967 83 210 100 36 045 43.3 11 762 14.1 27 578 33.1 

1968 97 667 100 41 012 42.0 13 171 13.5 35 562 36.4 

1969 111 253 100 47 827 43.0 14 543 13.0 41 092 36.9 

1970 124 411 100 52 783 42.4 16 290 13.1 47 272 38.0 

*Se excluyen los de empresas y particulares, por eso la suma no da el 100%. 

FUENTE: Banco de México, s. A., Serie estadísticas históricas, Moneda y banca, 1925-1978. 
México, 1981. 
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bio para 1970 el 58.4% ascendía a 27 063 millones de pesos, 

es decir, se increment6 en más de diez veces la cantidad 

y el valor de los títulos emitidos por el gobierno. 

Si sumamos el financiamiento otorgado al gobierno a 

través del sistema bancario mediante encaje legal y compra 

de valores gubernamentales, nos encontramos con que el Es­

tado sí logr6 proveerse de grandes cantidades de dinero 

utilizando estas formas de endeudamiento interno. Como 

se muestra en el Cuadro 11, en 1960 se canalizaban a las 

arcas de la naci6n 6 323 millones de pesos por concepto 

de reservas bancarias e inversi6n en valores gubernamenta­

les, y, al finalizar la década, en 1970, se transfiri6 la 

cantidad de 37 557 millones de pesos, de los cuales más 

del 90% era aportado por la banca privada y mixta. 

En resumen, podemos afirmar que la política monetaria 

y financiera instrumentada durante el período del desarro­

llo estabilizador, consistente en alentar el ahorro y, en 

especial en estimular y apoyar la actividad financiera, 

consigui6 alcanzar los objetivos deseados en 16 referente 

a fortalecer y desarrollar a la banca privada con el fin 

de encontrar una fuente de financiamiento más sana para 

el déficit del sector p~blico. 

A conti.nuaci6n, abordaremos con más profundidad el 

problema del destino de los créditos concedid,os por el 

sistema financiero, y en prticular los otorgados por la 

banca privada con el objeto de descubrir si los interme­

diarios financieros cumplieron con la tarea de fomentar 



CUADRO 11 

RESERVAS BANCARIAS E INVERSIONES EN VALORES GUBERNAMENTALES DE LAS INSTITUCIONES 

NACIONALES DE CREDITO Y DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA. SALDO EN MILLONES DE PESOS: 1960-1970 

CONCEPTOS 1960 1961 

1. Instituciones nacionales de crér.Uto 970 780 

.RcsetVas bancarias 208 115 

Inversiones en valores qubernarentales 762 665 

JI, Banca privada y mixta 

Reservas bancarias 

5 353 
2 416 

Inversiones en valores guben'lamentales 2 9 3 7 

UI. Instituciones de dep6sito y ahorro 4 073 

Reservas bancarias 2 2 3 5 

Inversiones en valores ~tales 1 83 8 

6 034 
2 606 

3 428 

4 799 

2 411 

2 388 

J.V, Instituciones financieras 937 1 120 

Reserlas bancarias 135 156 

Inversiones en valores qubcn'lllnentales 802 964 

v. Instituciones de cn!di to hipotecario 81 9 3 

RNetvaa bllncarias 2 8 2 3 

Inwrsionea en valores qubcn'lllnentales 5 J 7 O 

TOTALES: 6 323 6 814 

FU~NTEI Ibidem, Cuadro 10. 

1962 

922 

119 

803 

7 357 
2 984 
4 373 

5 750 

2 812 

2 938 

1 477 

137 

l 340 

111 

21 
90 

1963 

576 

175 

401 

10 270 
3 857 

413 

020 

121 

899 

080 

645 

435 

126 

51 

075 

1964 

741 

163 

578 

13 596 
3 870 

9 726 

8 773 

3 581 

5 192 

2 097 

233 

864 

2 694 
35 

2 659 

1965 

2 382 

123 

259 

15 057 
935 

11 122 

9 232 
3 635 

5 597 

961 

235 

2 726 

838 

40 

798 

1966 

2 540 

292 

2 248 

19 336 
736 

14 600 

10 426 

4 173 

6 253 

6 577 

482 

6 095 

2 307 

57 
2 250 

l 967 

944 

233 

711 

22 959 
5 35.j 

17 605 

10 685 

454 

231 

1968 

3 798 

114 

3 684 

26 934 
6 681 

20 253 

12 524 
5 492 

7 032 

1969 

883 

251 

632 

31 414 
7 757 

23 675 

13 925 
6 246 

7 679 

1970 

2 541 

212 

2 329 

35 016 

7 953 
27 063 

14 482 
6 947 

7 535 

10 556 12 508 14 937 17 324 
826 1 109 1 427 922 

9 730 11 399 13 510 16 402 

683 . 854 2 506 165 

49 48 42 40 

l 634 1 806 2 464 3 125 

e 219 10 846 14 337 11 439 21 876 2& 903 30 132 33 291 37 557 
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el desarrollo y fortalecimiento de la actividad producti­

va en el país. 

Analizando el Cuadro 12, obtenemos las siguientes 

conclusiones: el financiamiento total concedido por el 

sistema bancario aument6 en más de cinco veces su valor 

en diez años: similar tendencia observ6 el concedido a em­

presas y particula~es; empero, el otorgado al gobierno fe­

deral se multiplic6 por diez: de 4 269.4 millones de pesos 

en 1~60 pas6 a 47 147.2 en 1970. 

Sin embargo, fijándose en la estructura porcentual 

del financiamiento, la participaci6n de las empresas y 

particulares siempre estuvo por encima del 80% del total, 

entre créditos a la producci6n y al comercio. Ello eviden­

cía la preferencia de que goz6 el sector privado en la con­

cesión de fondos financieros por parte de la banca. De es­

te modo, la mayor parte de los recursos otorgados al Esta­

do, se realizaba a través de las reservas obligatorias. 

Si hacemos un examen más detallado en lo que se re­

fiere al financiamiento concedido exclusivamente a empre­

sas y particulares, nos encontramos con que hay pocos cam­

bios en las proporciones en que se repartían los créditos 

entre las distintas ramas de actividad. 

El sector industrial siempre fue el más beneficiado, 

al absorber alrededor del 60% de los préstamos durante to-

· ao el período. El comercio se mantuvo con un porcentaje 

que oscil6 entre 20 y 26%. Por su parte, la agricultura 

si mostr6 una tendencia decreciente, pues su participaci6n 



CUADRO 12 

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO POR RAMAS DE 

ACTIVIDAD ECONOMICA, ESTRUCTURA PORCENTUAL. SALDO EN MILLONES DE PESOS 

% DEL ~~A_ EMPRESAS Y PARTICULARES, A LA PRODUCCION % DEL % DEL 
Aí~OS TOTAL SllBTO'fAL TOTAL INDUSTRIA % DJ::L AGRICUL'l'URA i DEL MINERIA % DEL COMERCIO 

SUB'lUl'AL GOBIER~O SUB'lUI'AL 
SUB'IUl'AL 'i GANADERih SUB'lUI'AL SUB'lUl.'AL 

1959 31 264 19 883 63.5 15 077 55.7 4 738 17.5 68 0.3 7 116 26.3 4 269 13. 6 
1960 39 780 25 673 64.5 19 799 se.o 5 812 17.0 63 0.2 8 463 24.8 5 643 14.2 
1961 46 056 31 085 67.5 24 424 60.l 6 853 16.2 78 0.2 9 495 23.4 5 475 11. 9 
1962 53 454 38 137 71. 3 30 536 63. 8 7 361 is.4 240 0.6 9 704 20.4 5 613 10.5 
1963 61 251 41 251 67.3 32 800 62.7 8 237 15.7 213 0.5 1 043 21. l 8 958 14.6 
1964 74 435 48 261 64.8 38 700 62.8 9 318 15.l 243 0.5 13 318 21.6 12 856 17.3 
1965 87 374 52 911 60.5 42 044 62.8 10 635 15.9 231 0.4 13 990 20.9 20 473 23.4 
1966 104 629 59 825 57.2 46 631 60.3 12 689 16.4 506 o.a 17 418 22.5 27 386 26.2 
1967 121 105 70 337 58.0 55 302 60.7 14 025 15.4 1 010 l. 4 20 698 22.7 30 070 24.S 
1968 138 768 79 010 57.0 62 468 60.3 15 356 14.8 l 186 l. 5 24 574 23.7 35 183 25.3 
1969 167 225' 93 117 55.7 75 206 60.2 16 188 12.9 722 l. 8 31 975 25.4 42 310 25.3 
1970 194 522 110 641 56.B 89 847 60.9 17 694 12.0 099 2.8 36 734 25.0 47 147 24.2 

FUENTE: Banco de México, s. A., Informe anual, 1970, p. 104. 
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dentro del total del financiamiento, se redujo de 17.5% 

en 1960 a 12% en 1970. 

No obstante, es necesario precisar dos cosas, la pri-

mera es que en el rubro empresas y particulares se incluye 

a las empresas públicas; y segundo, que dentro del sistema 

bancario se abarca también a las instituciones nacionales 

de crédito. En consecuencia, no podemos distinguir como 

se distribuyeron los créditos entre el sector privado y 

el sector público, y tampoco la participaci6n que tuvieron 

los bancos privados y los nacionales en la concesi6n de di-

chas créditos. 

Desafortunadamente, este tipo de informaci6n s6lo se 

ha elaborado a partir de 1969. En ese año y el siguiente, 

los empréstitos de la banca privada al sector privado se 

repartieron de la siguiente forma: 

CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS DEL SECTOR PRIVADO, 

SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL, A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA 

~o 

1969 

1970 

SECTOR 
PRIMARIO 

11.2 

11.1 

(ESTRUCTURA PORCENTUAL) 

SECTOR 
INDUSTRIAL . 

42.2 

40.9 

SECTOR TERCIARIO 
(SERVICIOS Y COMERCIO) 

46.0 

47.8 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos del Banco de 
México, S~ A., Inforrnaci6n del sistema bancario, 
1975. México, 1978. 
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Destaca que la mayor parte de los préstamos se la 

llev6 el sector terciario, siguiéndole el industrial, en 

especial la industria de transformaci6n en donde se en-

cuentran las ramas más dinámicas: electrodoméstico y au-

tomotriz, cuyo mercado lo constituyen las clases de ingre-

sos medios y altos. Lo cual denota, la orientaci6n equívo-

ca de la planta productiva del país. 

Otro elemento que salta a la vista, es la discrimi-

naci6n que sufri6 el sector primario en la concesión de 

créditos, a pesar de que ha sido (y es) uno de los más ne-

cesitados de apoyos financieros, pues solamente obtuvo el 

11% de los préstamos, lo cual resulta 16gico si lo vemos 

desde la 6ptica capitalista, pues es un campo riesgoso y 

poco rentable para la inversi6n, ·dadas la características 

de tenencia de la tierra en México. Aunque es posible 

suponer que ese 11% lo recibieron los productores gue se 

especializaban en la ganadería y cultivos de exportaci6n. 

En general, la banca privada prestaba casi todos sus 

recursos al sector privado, según podemos constatar en el 

siguiente cuadro: 

CREDITOS RECIBIDOS POR LOS PRESTATARIOS DEL SECTOR 

PUBLICO Y PRIVADO A T.,RAVES DE LA BANCA PRIVADA 

(ESTRUCTURA PORCENTUAL) 

A~O 

1969 

1970 

SECTOR 
PUBLICO 

7.2 

9.8 

FUENTE: Ibídem, cuadro anterior. 

SECTOR 
PRIVADO 

92.3 

92.2 
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Esto era congruente con los objetivos del modelo de 

política econ6mica, es decir, conseguir que la banca pri­

vada contribuyera a costear los gastos del Estado, sin 

quitar recursos a la inversi6n privada. 

Sin embargo, en lo que respecta a la canalizaci6n se­

lectiva del crédito, los intermediarios financieros priva­

dos no seguían los lineamientos establecidos por el go­

bierno en el sentido de dar preferencias a las activida­

des prioritarias y estratégicas para el desarrollo econ6-

rnico, ya que, corno antes se ha mencionado, privilegiaban 

la producci6n y el consumo ~e bienes supérfluos de las 

clases acomodadas. Lo cual lo hacían con el respaldo de 

las autoridades monetarias, pues reformaron la legislaci6n 

bancaria con objeto de facultar a los bancos de dep6sito 

y las sociedades financieras (que en teoría debían dedi­

carse a financiar proyectos de largo plazo) para conceder 

préstamos para la adquisici6n de bienes de consumo dura­

ble. 

Por su parte, la banca nacional actuaba a manera com­

pensatoria, pues dividía su financiamiento en beneficio.de 

la industria, en especial las ramas energéticas corno: elec­

tricidad y· petr6leo, y de los servicios sociales, seg11n se 

aprecia a continuaci6n. 
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CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS DEL' SECTOR 

PUBLICO A ~RAVES DE LA BANCA NACIONAL, MILLONES DE PESOS 

•ro& 

1969 27 638.0 214.1 7 537.7 

1970 30 317.l 301.7 7 397.7 

4 146.6 

5 053.2 

FUENTE: Ibidem, cuadro anterior. 

1 416.3 

1 472.8 

3 762.6 56.S 

4 495.1 o.s 

II.2. ESTROC'IURA Y COOCENTAACICN DEL SISTEMA. BANCARIO PRIVAOO 1960-1970 

II.2.a) ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO 

En la década de los sesentas el sistema bancario pri-

vado, aparentemente no experimenta cambios importantes, 

más bien se hereda la estructura formada a lo largo de ca-

si tres decenios en el cual se reform6 contínuamente la 

ley bancaria. 

En esos años el conjunto de instituciones privadas 

de crédito se componía de las siguientes negociaciones: 

a) bancos de dep6sito y ahorro. 

b) sociedades financieras 

c).bancos hipotecarios 

d) compañías fiduciarias 

e) bancos capitalizadores 

f) bancos de ahorro y préstamo para la viv).ena,a: familiar 
l.1.: .'''i:,-.J, ~ ;_< -.-,. 

g) sociedades de inversi6n, y 

h) compañías de seguros 

Las.tres primeras eran las más importante.s, al con-
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centrar entre ellas más del 90% del total de los recursos 

de las institu6iones privadas. Las cinco restantes tenían 

una participaci6n insignificante, debido a la escasa li-

quidez de sus instrumentos de captaci6n en un mercado de 

dinero eminentemente líquido, además en la mayoría de los 

casos eran filiales de las primeras. Inclusive, al fina-

lizar la década algunas desaparecieron a causa de los re-

ducidos montos de captaci6n con que operaban. Por esta 

raz6n, únicamente non ocuparemos de los bancos de dep6si-

to, los hipotecarios y las financieras. 

La estrategia de desarrollo impuesta a la banca de 

dep6sito y ahorro la limitaba a operar fundamentalmente 

en el corto plazo. Sin embargo, hay que aclarar que a 

través de los cajones de encaje legal se impulsó a estos 

bancos a realizar operaciones de mediano y largo plazo. 

En la medida en que la captaci6n de recursos creció en 

forma contínua, no obstante la liquidez de los dep6sitos, 

estas instituciones empezaron a conceder préstamos a pla-

zos mayores de un año, de tal forma que en· el año de 1965, 

" • constituyen 21.5% del total de los créditos otorga-

dos, y los préstamos a 180 días, más del 83% del total".!..~./. 

También concedían crédito a corto plazo, sin ninguna 

garantía, por 180 días y podían renovarse por un período 

igual, además de préstamos con garantía del 70% del valor 

del crédito, que se diferenciaban de los primeros en que 

1?.laasch, Antonín, El mercado de capitales en México. 
México, CEMLA, 1968, 123pp. p. 



69 

el plazo se podía ampliar por 360 días. El tipo de inte-

rés que se cobraba por estos servicios era del 12%. 

Los créditos a largo plazo, eran los que se concedían 

por dos años o más, los cuales se utilizaban para la adqui­

sici6n de equipo o cualquier aumento en activo fijo. No 

excedían al 75% de la garantía real, y se cobraban al 12% 

de.interés anual. 

Los bancos de ahorro por lo general operaban como de-

partamentos de los bancos de dep6sito. Captaban recursos 

mediante la ern,isi6n de cuentas de ahorro, poco atractivas 

para el público, ya que se trataba de depósitos a la vis-

ta con rendimientos de apenas el 4.5% anual. Estas cuen-

tas en realidad resultaban perfectamente líquidas, a pe-

sar de que la ley bancaria s6lo perm~tía retiros inmedia­

tos de $ 1,000.00 pesos o el 30% de la cuenta, porque los 

bancos, en la mayoría de los casos, autorizaban el retiro 

total de los fondos. Vale decir que para los bancos re-

sultaban muy redituables debido a que concedían rendimien-
"' 

tos relativamente bajos a los depositantes y en cambio, 

prestaban lo captado a tasas de interés superiores al 10%. 

Por otro lado, las instituciones de ahorro no destinaban 

sus recursos al mercado de capitales, como se les había 

asignado en la legislación bancaria, sino que gran parte 

de sus fondos se canalizaban siempre al mercado de dinero, 

al ofrecer créditos de corto plazo. 

Por su parte, las sociedades financieras operaban en 

el mercado de capitales al obtener y conceder préstamos 
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en el largo plazo. La forma en que captaban sus recursos 

era por medio de la emisi6n de títulos y ampliaciones de 

capital. Sun principal tarea era dotar de capital al sec-

tor industrial. En consecuencia, desde un principio se 

persigui6 lo siguiente: "1) que promovieran la organiza-

ci6n y expansi6n de empresas industriales; 2) que suscri-

bieran acciones y otros valores emitidos por empresas ca-

merciales e industriales; 3) que suscribieran y vendieran 

obligaciones de empresas privadas y garantizaran tales 

obligaciones en lo relativo a intereses y amortizaciones; 

4) hicieran préstamos a empresas manufactureras; 5) actua-

ran como representantes comunes de los tenedores de los 

bonos; 6) emitieran sus propios ~onos financieros; y, 

7) recibieran dep6sitos a plazo por períodos no menores 

de 1.80 días 1113/. Al considerarse importante el crecimien-

to de las sociedad~s financieras para el desenvolvimiento 

de la industria, los gestores de la política econ6mica 

dieron un trato privilegiado, prueba de ello es la relati-

va libertad de que gozaron en lo referente al encaje le­

ga1lil, al destino de los créditos, y al control de las 

inversiones. 

La sociedade·s financieras no cumplieron con su "de-

ber", ya que ofrecían .al p<iblico bonos de deuda bancaria a 
. -

corto plazo -frecuentemente de índole comercial- con ta-

sas de interés elevadas, dificultando así el acceso al 

l3/Ib. d - J. ern, p . 

. 11/No se les impuso encaje legal sobre los recursos pro­
venientes de la emisi6n de bonos financieros hasta 
1966, dichos bonos eran su principal instrumento de 
captaci6n. 
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crédito a la pequeña y mediana empresa, las cuales no po­

dían solventar los altos costos del dinero. 

Las sociedades financieras se convirtieron desde la 

segunda mitad de la década de los sesentas en las insti­

tuciones de crédito privadas m~s importantes, al deplazar 

a segundo lugar a los bancos de dep6sito y ahorro en cuan-

to a recursos manejados, créditos e inversones, segdn se 

observa en el Cuadro 13. Ello se debi6 a que sus pasivos 

ofrecían los mejores rendimientos, a las preferencias con-

cedidas en lo referente al encaje legal, así como a la di-

versificaci6n en sus instrumentos de captaci6n. Además, 

es pertinente señalar que los valores de renta fija se 

convirtieron en " ..• el principal instrumento de capta-

ci6n de ahorro voluntario 1112./ Este tipo de acti-

vos, en su mayoría, los emitían estas instituciones. 

Respecto al tipo de crédito que.ofrecían las sacie-

dades financieras se pueden distinguir los créditos a cor­

to plazo de un año, renovable por otro, con una tasa del 

13% anual; los créditos de garantía que se cobraban al 

13% de interés anual, que en raras ocasiones excedían al 

70% del valor de la garantía; .los créditos a plaz6 medio, 

a tres años con una tasa de interés de 13%; los cr.édi tos 

a largo plazo que se clasifican en créditos para la ad­

quisici6n de equipo o activos fijos, estos préstamos se 

hacían hasta por el 75% del valor de la garantía con un 

.!.~.laasch, Antonín, op. cit. 



CUADRO 13 ...;¡ 
NI 

RECURSOS, CREDITO E INVERSIONES DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 

POR TIPO DE INS'l'ITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL, 1960-1970 

BANCA DE DBPOSl'lU Y AHORRO SCCIEDADES FINANCIERAS INSTI'ltJCIONES DE Cru:!DI'lU HIPCYJ.'ECARIO 
MOS 

ROCURSOS 
INVERSIOOES EN CREDI'fO RF.X:URSOS 

INVERSIOOES EN CREDrro RroJRSOS 
INVERSIOOES EN CREDI'lU VAWRES VAU)RES VALORES 

1960 60.B 62.4 53.6 33.9 30.5 42.7 l. 7 2.3 0.6 
1961 58.2 58.6 49.9 36.7 34.4 46.3 l. 9 2.5 l. o 
1962 56.4 54.5 49.9 38.4 38.7 46.3 2.2 2.8 l. o 
1963 54.0 49.4 48.9 39.1 37.2 47.0 4.5 10.0 l. 8 
1964 51. 6 44. 7 47.9 38.3 34.2 46.7 7.8 18.1 3.4 

1965 49.4 43.4 45.9 38.7 35.4 45.1 9.7 18.2 7.2 

1966 46.6 40.7 41. 5 40.6 44.6 45.0 10.7 11. 9 11. 9 

1967 43.0 34.0 38.8 44.3 56.0 45.0 10.9 7.7 14.7 
1968 42.2 33.8 37.5 45.3 56.5 46.6 10.9 7.2 14. 8 

1969 40.l 34.2 35.1 47.8 56.0 50.3 10.6 8.0 13.6 

1970 37. 3 31. o 33.2 50.6 57.8 53.0 10.7 8. 8 13.0 

FUENTE: ~· Cuadro 10. 
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plazo no mayor de cinco años, por los cuales, también se 

cobraba un tipo de interés del 13% anual. 

Finalmente, los bancos hipotecarios eran institucio­

nes que estaban encargadas de otorgar préstamos sobre hi­

potecas, emitir bonos hipotecarios, garantizar cédulas 

hipotecarias emitidas por particulares, y negociar la ad­

quisici6n y venta de dichas cédulas. 

Las cédulas y los bonos, en general, se emitían con 

plazos de diez años con vencimientos de cinco, y pagaban 

8% de interés anual neto. A su vez la tasa de interés 

que se cobraba sobre préstamos hipotecarios era del 12%. 

Estos títulos gozaban de una gran aceptaci6n entre 

el público ahorrador, lo cual provoc6 que en varias oca­

siones su demanda rebasara la cantidad ofrecida, motivan­

do a estos bancos a realizar ventas anticipadas. 

Al igual que los títulos de renta fija emitidos por 

las sociedades financieras, los bonos y cédulas hipoteca­

rias se cotizaban a su valor nominal y eran redimibles a 

la vista. 

II.2.b)LA CONCENTRACION BANCARIA 1960-1970 

Aunque existe poca informaci6n para el decenio de 

los sesentas, pudimos constatar que el sistema financiero 

privado mexicano ya mostraba altos grados de concentra­

ci6n, según se puede apreciar en el cuadro siguiente: 
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INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO 

PORCENI'AJE DEL '1UI'AL NUMERO DE INSTI'IUCIOOES BANCARIAS 
DE REOJRSOS (O Ml\S) 1950 1960 1970 

20% 1 1 1 

40% 4 3 2 

60% 14 7 5 

75% 42 26 18 

TOTAL: 248 244 240 

FUENTE: Gonzalez, Héctor, Algunos aspectos de la concen­
traci6n en el sistema financiero mexicano. Mé­
xico, Banco de México, 1981. (Serie documentos 
de investigaci6n, Documento Núm. 34). 

Al finalizar la década, solamente dos instituciones 

controlaban el 40% del total de los recursos, siendo di-

chas instituciones el Banco de Comercio y el Banco Nacía-

nal de México, los cuales tenían participaci6n mayoritaria 

en todas las ramas de la actividad financiera. 

De tal modo, si hacernos un análisis más minucioso, 

podemos comprobar lo dicho en el párrafo anterior. Así, 

en 1965 había 105 bancos de dep6sito y ahorro cuyos recur-

16/ sos totales ascendían a 30 460 millones de pesos~ , de 

los cuales s6lo dos bancos, los antes citados, tenían en 

sus haberes el 56% del toal de los activos,.el 60% de los 

dep6sitos a la vista, el 79% de los dep6sitos en cuentas 

de ahorro, el 64.7% del capital ~ucrito, el 56.6% de las 

inversiones, el 50.5% de los préstamos y descuentos y el 

45.9% de las t~nencias de bonos del gobierno. Es decir, 

1 .. §/véase, Basch, Anton!n, op. cit. 
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estas dos instituciones representaban más del la mitad de 

todas las transacciones de la banca de dep6sito y ahorro 

en el país. Les seguían en importancia el Banco de Lon-

dres y México y el Comercial Mexicano, aunque la distancia 

de éstos con los primeros era considerable. 

En lo que respecta a las sociedades financieras, pa-

ra 1965 había 97 instituciones de esta naturaleza con un 

total de activos de cerca de 23 800 millones de pesos, s6-

lo tres, Financiera Bancimer, Crédito Bursátil, filial del 

Banco Nacional de México y Compañía General de Aceptacio-

nes, asociada con un grupo industrial de Monterrey, con-

trolaban el 40% del total de los activos; el 67% de los 

bonos emitidos y el 50% de la cartera de inversiones. Es-

tas tres sociedades financieras, se dedicaban principalmen-

te a promover a las industrias con que trabajaban, a través 

de la suscripci6n y colocaci6n de acciones y a estimular 

su asociaci6n con empresas extranjeras. 

Finalmente, los bancos hipotecarios mostraban las 

miasmas características, pues en ese mismo año, de 26 ins-

tituciones de este tipo, s6lo tres (Banco de Cédulas Hipo-

tecarias, Crédito Hipotecario e Hipotecaria Bancorner) re-

presentaban el 72.6% del total de los bonos hipotecarios 

emitidos, el 44% de las cédulas en circulación y el 61.6% 

del total del capital pagado de los bancos hipotecarios171. 

Es de suponerse que lomisroo sucedía con el resto de las 

instituciones financieras, pues sabemos que los dos ban-

17/ 
~ Hasch, Antonín, op. cit., p. 33. 
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cos más grandes, también poseían casas de bolsa, asegura-

doras, afianzadoras, etc., desafortunadamen~e carecemos 

de informaci6n precisa para esos años. 

De lb antes expuesto, salta a la vista que no s6lo 

existía un alto grado de concentraci6n al interior de ca-

da tipo de actividad, sino que se presentaba una centra-

lizaci6n de toda clase de operaciones financieras en po-

cos grupos, de los cuales, el del Banco de Comercio y el 

del Banco Nacional de México eran los principales exponen-

tes. 

Estas agrupaciones establecían lazos financieros con 

empresas industriales, comerciales y de servicios ubica-

das en los grandes centros urbanos, a donde canalizaban 

la mayor parte de los recursos captados en todo el país a 

través de su extensa red de sucursales. 

De este modo, tranferían los fondos financieros cap-

tados en toda la República, hacia solamente dos regiones: 

la primera comprendida por el Distrito Federal y el ~sta­

do de México, en donde por cada peso captado recibían 

1.077 en financ~amiento; y la zona constitu!da por los es­

tados de Nuevo Le6n, Coahuila, Chihuahua y Durango en la 

cual, por cada peso captado se les conced.1'.a 1.038 en fi-

. · t 181 E · · · a d. · ·d l nanc1am1en o- .. n consecuencia, seg n un estu 10 e 

Banco de México, la bancá privada ha red~stribuido los in­

gresos en favor de los polos de desarrollo, donde se dis­

pone de una infraestructura suficientemente desarrollada 

.!JU González, Héctor, op. cit. 
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para elevar los rendimientos de la inversi6n privada al 

reducir sus costos de producci6n. Ello, trae como resul­

tado que se deje sin recursos rediticios a las, zonas que 

más los necesitan, dado su grado de atraso econ6mico, y 

que por lo general se dedican a actividades primarias. 

De esta forma, la banca privada ha contravenido la 

funci6n social para la que fue creada, o sea, la de trans­

ferir los recursos de donde se generan a donde se requie­

ren, con el fin de promover el desarrollo econ6mico y sa­

tisfacer las necesidades sociales. Por el contrario, con 

semejante comportamiento, acentúa las desigualdades regio­

nales, y la desproporcionalidad entre las distintas ra­

mas de la economía, lo que a su vez, se traduce en proble­

mas de abasto de ciertos· productos, cuya producci6n no sa­

tisface los mínimos de rentabilidad que exige nuestra ini­

ciativa privada, creando "cuellos de botella" y en conse­

cuencia, no queda otra opci6n que recurrir a la importa­

ci6n de esta clase de mercancías. 

Sin embargo, la concentraci6n no se da solamente al 

interior .de cada rama de actividad, sino que se efectúa. 

también entre las mismas, .dando lugar a la formaci6n de 

grupos .econ6micos conocidos como conglomerados'· los cua­

les, reunen en ?U .seno a las actividades más rentables de 

la economía. 

En México, en la década de los s~tenta, ya existían 

diversos grupos de capital, cuya prin~ipal actividad era 

la producci6n industrial. Dichos grupos estaban asociados 
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con el capital comercial y de servicios, con el fin de fa-

cilitar y agilizar su ciclo de reproducci6n. Empero, la 

fracción hegem6nica de l~ clase capitalista era la repre-

sentada por los industriales. 

Los grupos industriale, más poderosos, para allegarse 

recursos dinerarios establecían bancos o negociaciones fi-

nancieras tales como compañías de seguros, sociedades de 

inversi6n, capitalizadoras, holdings, etc., todas ellas 

de poca relevancia dentro del sistema bancario ya estable­

cido. Así, según un trabajo ~e Cordero y Santínl2./, en 

1971 ya existían 131 grupos industriales, de los cuales 

sólo 14 (de los más grandes) tenían 47 instituciones fi-

nancieras. En contraste, la mayoría de los grupos media­

nos y la totalidad de los pequeños, no tenían otra alter-

nativa, para proveerse de fondos financieros seguros y 

oportunos, que recurrir a la asociaci6n con los bancos y 

financieras ya existentes a través de la participaci6n mG-

tua en sus respectivos capitales accionarios. 

Las instituciones bancarias que más intervención te-

nían en otros sectores de la economía, mediante compras 

de valores y acciones, eran las sociedades finaqcieras, 

lo cual resulta 16gico debido a la misma naturaleza de di-

chas empresas. Ello se puede apreciar en el Cuadro 14, 

donde también se observa la participación de los bancos 

de dep6sito y de las hipotecarias las cuales, a diferencia 

12.lcordero, s. y Santín, R., Los grupos industriales: una 
mueva organizaci6n- econ6mica en México. México, El 
Colegio de México, 1977~ (Cuadernos del CES, Núm. 23). 



CUADRO 14 

INVERSIONES EN VALORES NO GUBERNAMENTALES DE LA BANCA PRIVADA Y 

MIXTA POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL, 1960-1970 

!WrA DE DEPOSI'ID Y AHORro 9XIEDADFS F:INl\N:IERAS INS'l'ITUCIOOF.S DE CREDI'ID Hrn::mx:ARIO 
A~OS 

~os 
DE EMPRESA.S NXIOOE.5 BANCARIOS DE EMPRESAS lllXIOOES BANCARIOO 

DE EMPRESAS l\CCICNFS 
y PARI'Ia.JLARt'S Y PARTIOJLARES Y PARJ.'ICUIARES 

1960 68.4 20.8 10.7 23.1 41. 9 34.9 11. 6 81.2 7.1 

1961 64.5 22.2 13.2 24.6 41. 4 33.9 12.6 81. 4 6.0 

1962 62.S 23.3 13.7 22.6 42.3 35.0 26.0 70.0 4.0 

1963 56.0 25.9 17.9 25.3 40.6 34.l 69.6 25.2 5.0 

1964 59.0 24.6 16.3 31. o 38.3 30.7 74.4 20.9 4.7 

1965 58.B 24.7 16.4 39.2 33.l 27.7 75.5 18.8 5.7 

1966 66.7 20.2 13. o 39.8 31.4 28.7 77.9 16.1 6.0 

1967 61. o 23.4 15.5 34.0 36". 5 29.3 78.7 14.1 7 .1 
1968 58.8 26.l 15.0 36.9 34.0 29.0 73.B 17.2 8.9 

1969 62 .. 5 23.9 13. 6 28.3 37.S 34.2 70.0 21. 3 8. 6 

1970 61. 6 21. 3 17.1 26.0 38.4 35.5 71. 2 21. o 7.7 

FUENTE: Elaboracidn propia con datos del Banco de M~xico, f• A.' Serie estad!sticas hist6ricas, Moneda 
y banca, Cuadernos 1925-1978. México, 1981. 
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de las primeras, destinaban la mayor parte de sus inver­

siones en valores a la adquisici6n de valores bancarios. 

De lo anterior, podemos inferir que la expansi6n del sis­

tema financiero hacia el sector real de la economía se 

realizaba a través 9e las sociedades financieras, y por 

su parte los bancos de dep6sito e hipotecarios, se dedi­

caban a consolidar la concentraci6n 31 interior de su 

propia rama. 

De acuerdo con el estudio antes citado, hasta inicios 

de los setentas, no existía una relaci6n muy estrecha en­

tre los grandes grupos industriales -que eran la porci6n 

poderosa de la burguesía- con los financieros, más bien 

se desarrollaban cada uno independientemente. 

Así, para los años sesentas, la asociaci6n de los sec­

tores reales con el financiero, no alcanzaba todavía nive­

les significativos, pues lo que regularmente se hac~a era 

la inscripci6n de bancos pequeños y medianos al núcleo in­

dustrias! con el simple fin de satisfacer sus necesidades 

de capital. A diferencia de ésto, para la década de los 

setentas se invierte el proceso, y ahora eran los grupos 

industriales los que se incorporan a los grandes grupos 

bancario-financieros ya establecidos, conformando de esta 

manera grandes grupos conglomerados. 

El progresivo fortalecimiento que adquirieron las 

instituciones financieras privadas fue resultado de la 

presencia de dos elementos: en primer lugar, a los estímu­

los y apoyos que les concedi6 el gobierno para alentar su 
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desarrollo¡ y en segundo, al creciente proceso de concen-

traci6n que experimentaron. 

Todo ello contribuy6 a que el negocio de la interme-

diaci6n financi~ra, en especial el de las sociedades fi-

nancieras, se convirtiera en uno de los más redituables 

dentro de la economía mexicana, según lo afirma una inves-

tigaci6n realizada en el Centro de Estudios Monetarios La­

tinoamericanos201, y que podemos constatar en los Cuadros 

15 y 16. 

De tal forma que al iniciarse el decenio de los se-

tenta, el sector financiero comienza a perfilarse como uno 

de 1os más poderosos dentro de la correlaci6n de fuerzas 

en el seno de la clase dominante, según veremos en los 

siguientes capítulos. 

2º1Genel, Julio Alfredo, La estretegia del Estado en el 
desarrollo financiero. 'México, CEMLA, 1978. 97pp. 
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.CUADRO 15 

TASAS DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL ACCIONARIO DE LAS 

INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS Y LA TASA DE 

RENDIMIENTO GLOBAL DE LA ECONOMIA EN PORCENTAJES 

SUBPERIODOS SISTEMA TASA GLOBAL (PROMEDIOS FINANCIERO DE RENDIMIENTO ANUALES) 

1960-1962 16.2 14.3 

1963-1965 16.4 12.9 

1966-1968 16.6 12.3 

1969-1971 14.6 12.7 

PRCMEDIO DEL PERIQIX): 16.1 13.0 

FUENTE: Generl, Julio Alfredo, op. cit., p. 91. 



CUADRO 16 

TASAS DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL ACCIONARIO DE LAS CINCO FINANCIERAS MAS GRANDES, PORCIENTOS 

SUBPERIODOS 
(PROMEDIOS FINANCIERA 

ANUALES) BANCOMER 

1960-1962 18.6 

1963-195 20.3 

1966-1968 20.7 

1969-1971 19.8 

PROMBDIO DEL PERIODO: 19.8 

FUENTE: Genel, Julio Alfredo, ºE· 

FINANCIERA FINANCIERA 
BANAMEX ACEPTACIONES 

16.7 10.1 

24.1 12.0 

21.0 16.1 

14.9 18.3 

21. 7 13.3 

cit., p. 93. 

SOCIEDAD 
MEXICANA 

DE CREDITO 
INDUSTRIAL 

13.7 

11. l 

13.1 

14.9 

FINANCIERA 
COMERMEX 

7.8 

15.4 

26.8 

16.7 
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CAPITULO TERCERO 

EL DESARROLLO COMPARTIDO, 1970-1976 

LA FASE DE TRANSICION DEL SISTEMA FINANCIERO 

La inversi6n pdblica en la década de los setenta de-

bía ampliarse y diversificarse inusitadamente. La nece-

sidad de superar las deficiencias a las que había condu-

cido el modelo de desarrollo estabilizador hizo que se 

conformase un nuevo proceso de política econ6mica, el de-

sarrollo compartido. Dicha estrategia planteaba solven-

tar los agudos problemas socioecon6micos en dos direccio-

nes: el econ6mico, en el cual se pretendía reanimar al 

sector agropecuario y modernizar la producci6n petrolera 

y siderúrgica; y el social, en el cual se actu6 sobre la 

educaci6n, los servicios y la salud, retrasados secular-

mente. Con ello se quizo enmendar. la mala distribuci6n 

del ingreso y satisfacer las demandas de las clases media 

y popular. Es claro que la administraci6n pública se de­

cide a participar activamente en la economía no porque.la 

inversi6n privada haya descendido, sino principalmente 

porque se establece una estrategia de grandes objetivos 

socialesl/ . 

]jG6mez Oliver señala que la inversi6n privada no disminu­
y6; por el contrario, con los datos que ofrece, las ta­
sas de crecimiento promedio de la inversi6n bruta fija 
en términos reales de 1970 a 1976 fue del 4.98%. Cf. 
G6mez Oliver, Antonio, op. cit. 
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El Estado para cumplir con su ambicioso plan de metas 

tenía que haber ensanchado sus fuentes de financiamiento. 

No podía seguirse con el mismo esquema sustentado en el 

ahorro interno~/. Lo que implicaba instrumentar una re-

forma fiscal que gravera principalmente, a diferencia de 

lo que aoontece hasta hoy en día, las percepciones del capital. 

Es 16gica la opoci6n que traía consigo esa medida, lo es 

más si c9nsideramos el conjunto de estímulos que se le ha 

dado a los empresarios y que han conducido al exacerbado 

proteccionismo. Como es obvio el incremento progresivo 

CUADRO 1 

DEFICIT PRESUPUESTAL DEL GOBIERNO FEDERAL 

AAOS INGRESOS GASTOS DEFICIT 

1970 33',868.2 40,202.7 6,334.5 

1971 36,529.9 41,316.6 4,786.7 

1972 42,336.3 59,061.5 16,725.2 

1973 53,822.3 81,237.3 27,415.0 

1974 72,893.2 104,130.4 31,237.2 

1975 103,551.4 146,971.0 43,419.6 

1976 136,612.0 254,157.0 117,545.6 

FUENTE: Banco de México, Indicadores econ6micos, Ntlm. 3, 
Vol. VI, febrero de 1978. pp. 34 y 35. 

l/"La deuda pGblica exterior casi se quintiplic6 de .1970 
a 1976 al pasar de 4 mil a casi 20 mil rnillon~s de d6la­
res. Márquez Ayala, David, "El tipo de cambio como ins­
trumento de política en los 70", en Investigaci6n econ6~ 
mica, Núm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979. p. 396. 



86 

del saldo deficitario de las finanzas públicas es, para 

una fuerte corriente de opinión, la principal causa del 

perverso fen6meno inflacionario. 

Debe señalarse que el problema, en la opini6n de So-

lís, no fue solamente que se haya recurrido reiteradamen-

te al gasto y a la inversi6n pública; sino a las titub~an-

tes definiciones de política econ6mica (la prueba es la 

reforma fiscal que no sé- instrument6 en 1971) ,y a la inca­

pacidad de administrar adecuadamente el ciclo econ6mico. 

De cualquier forma el compromiso gubernamental de 

reactivar la economía, se tradujo en una mayor recurrencia 

al mercado financiero nacional. 

Analicemos los datos de la participaci6n estatal en 

el financiamiento global. 

CUADRO 2 

DISTRIBUCION DEL FINANCIAMIENro GIDBA.L POR SECT'OR lNSTI'ltJCIONAL 

~os 
EMPRESAS Y GOBIERNO PARTICULARES 

1970 75.8 24.2 

19.71 76.6 23.4 

1972 73.9 26.1 

1973 65.5 26~1 

1974 60.9 39.1 
1975 59.5 40.5 

1976 58.1 41. 9 

FUENTE: Quijano, J. M., Estado y banca privada. México, 
CIDE, 1981. p. 137. 
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El cuadro nos permite señalar que durante todo este 

período el gobierno la banca 
) ....... 

forma más diná-recurre a en 

mica, pero no niega que las empresas y particulares siguen 

siendo el. principal sujeto de crédito. Desprender que el 

Estado se convirti6, en la medida que se agotaban otras 

fuentes de financiamiento, en la entidad que con mayor in-

sistencia recurre al ahorro captado en el sistema bancario 

es esencial. No cabe duda que al convertirse en la princi-

pal fuente financiera interna de la inversi6n pública se 

inicia una relaci6n de dependencia estrecha. 

Existe otra 6ptica en el examen. Es muy factible que 

al disminuir sensiblemente la demanda crediticia privada 

se pusiera en peligro la intermediaci6n financiera, con 

lo que la recurrencia estatal al sistema bancario también 

se explicaría por el deseo de salvaguardarlo. Sea cual 

fuere el motivo, todo lo anterior conduce a establecer la 

necesidad de una relaci6n muy cordial entre el Estado y 

la banca privada. 

III.L EL FIN DE UNA FASE 

En el período 1973-1976 desaparece la estabilidad de 

precios que caracteriz6 al desarrollo estabilizador. De 

1965 a 1972 la tasa de crecimiento del índice nacional de 

precios al consumidor fue del 4. 3%. .Las contradicciones 

econ6micas limitaron la expansi6n de la oferta interna y 

lanzaron a los precios fuera de control. El de 1973 es 
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el año de referencia: fue el primero de una serie que aún 

no termina en que la inflaci6n ascendi6 a dos dígitos. 

AAOS 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

CUADRO 3· 

VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS 1973-1976 

INDICE NACICNAL DE 
PREX:::ros AL CONSUMIOOR 

1978 = 100 

35.7 

40.0 

49.5 

57.0 

66.0 

VARIACIOO ANUAL DEL 
INDICE NACIOOAL DE 

. PRECIOS AL CONSUMIOOR 

12.0 

23.7 

15.1 

15.7 

FUENTE: Banco de México, Informe anual, varios años 

La evoluci6n del proceso inflacionario se vuelve vi-

tal para reconocer lo que desde cualquier perspectiva se 

considera como el elemento que concluye con una etapa de 

desarrollo econ6mico. Por eso haremos un análisis somero 

de las posiciones y los factores que en distinta medida 

explican la inflaci6n. 

a) LA VERSION OFICIAL 

Se dice que " •.• el intenso crecimiento del gasto 

público -especialmente el deficitario- habría provocado 

una expansi6n bruta en la cantidad de dinero y en la de­

manda agregaaa11, es decir, no importa el criterio norma-

1 1Esta posici6n es criticada por Julio L6pez G. L6pez G. 
Julio·, "La economía mexicana: evolución reciente·, pers­
pectivas y alternativas",. en Investigaci6n econ6mica, · 
Núm. 164, Vol. XLII, abr-Jun, 1983. p. 195. · 
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tivo -el más importante, la estabilidad política del sis­

tema mexicano- lo trascendental es que se "gener6 un des­

equilibrio entre la demanda y la capacidad de oferta, que 

estaría en la base de la elevaci6n de los precios y de 

las importacionesi/. Es de suponerse, de acuerdo con es­

ta visión, que la capacidad productiva se encuentra satu­

rada. 

Es obvia la existencia del desajuste entre la oferta 

y la demanda. Sin embargo, para penetrar con más profun­

didad en las causas del proceso inflacionario, es importan­

te entrar a estudiar elementos más complejos que actGan ne­

gativamente sobre la oferta de bienes y servicios. 

b) LA VISION GLOBAL 

La elevaci6n ·ae precios, desde la perspectiva de Te­

llo, se debe más a las ganancias especulativas de los em­

presarios. De 1973 a 1976 el efecto compensación no tie­

ne los resultados esperados. En otros términos, ante un 

incremento de la inversión y del gasto público, con el 

crecimiento de la demanda, se espera una fase de inversi6n 

privada creciente. Lo anterior no sucedi6. Todo lo con­

trario, ante el ensanchameinto del mercado, los empresa­

rios al tener un mercado cautivo incrementan precios. 

Las ganancias no se originaron por aumento en la producti­

vidad, más bien fueron resultado del aumento de precios. 

La crisis y la inflaci6n, como opina Galbraith, solamente 

i/Ibidem. 
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se pueden resolver con una mayor productividad inducida 

por una mayor eficacia en la mano de obra y en el capital. 

El capitalista dirigirá sus inversiones a los secta-

res más rentables. Si condideramos una investigaci6n 

realizada en la Universidad Aut6noma Metropolitana, es de 

observarse que el crecimiento de las ganancias es mayor 

en la esfera improductiva. Lo que significa que como ten-

dencia se estimulen las inversiones en esos sectores, con 

lo que se afecta negativamente la oferta de bienes y ser-

vicios básicos. 

CUADRO 4 

GANANCIAS DB LOS SECTORES PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS 

AfJOS 

1950 

1960 

1970 

1975 

GANANCIAS DE LOS SECIDRES 
PRODUCI'IVOS * 

{millones de pesos de 1970) 

CANTIDAD INDICE 

38,893.5 100.0 

49,860.2 128.2 

152,286.7 406.9 

197,641.2 508.2 

GANANCIAS DE LOS SECIDRES 
IMPRODUCTIVOS 

(millones de pesos de 1970) 

CANTIDAD INDICE 

30,467.0 100.0 

75,795.0 248.8 

105,584.0 346.6 

147,071.0 482.7 

*Los sectores productivos considerados 
primario, extractivo, todas las ramas 
transportes y comunicaciones, hoteles 
parcimiento. 

por el autor son: 
manufactureras, 
y servicios de es-

FUENTE: Etelberto Ort!z 
de un modelo de 
r!a y práctica. 

Cruz, "Crisis financiera, crisis 
acumulaci6n", en Economía: 2 teo­

México, UAM, 1980. p. 13. 
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LA INFLACION IMPORTADA 

La inflaci6n internacional coadyuv6 a que las presio-

nes alcistas internas se conjugaran con las del exterior. 

El déficit de la economía nacional en petr6leo, alimentos 

y en bienes de inversi6n hubo de ser subsanado con impor-

taciones a precios crecientes. Es de mencinarse que la 

cada vez más deteriorada producci6n de bienes de consumo 

popular y el saldo comercial negativo de un tradicional 

producto de exportaci6n, el petr6leo, ocasionaron una ma-

yor recurrencia al mercado internacional. En esos años 

el precio internacional de los granos y del crudo -en 1973 

se suscita el famoso embargo petrolero- crecieron incesan-

temente. Debe añadi.rse que las mercancías importantes pa-

ra nuestro desarrollo industrial, los bienes de capital, 

se tienen que importar. Sabemos bien que por su natura-

leza y por la condici6n monop6lica de los productores, es-

tos bienes tienen precios elevados. 

CUADRO 5 

INDICES DE PRECIOS DE POODUCIDS SELECCIONADOO 00E MEXIOJ IMPORrA 

BIENES .. 1971 1971 1972 1973 

Alimentos 100.0 105.4 122.9 202.7 
Petr6leo 100 .. o 130.9 146.0 208.0 

Bienes de capital 100.0 108.4 119. 5 138. 7 

FUENTE: Tello, Carlos, La política econ6mica 1970-1976. 
México, Siglo XXI, 1980.. 209pp. p. 63. 
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La economía fue afectada por la recesi6n de los paí-· 

ses industrializados, en especial de los Estados Unidos 

de Norteamérica. Esto se refléj6 en la actividad expor-

tadora de ciertos productos, estanc6 el superávit por tu-

rismo y transacciones fronterizas; y, por el coeficiente 

de importaciones, incidi6 en el nivel de los precios in~ 

trafronteras. 

CUADRO 6 

AUMENTOS EN LOS PRECIOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN 

LOS PRECIOS INTERNACIONALES. EN PORCENTAJES 
;·. ·,! ·) .: . 

PROCIOS ·~ ~os INl'ERNllCICNALF..5 FACIDRES 

,, 1~72 i 80.0 20.0 

1973 72. 7 27.3 

1974 43.9 56.1 

1975' 12.3 87.7 

FUENTE: Ibídem, cuadro anterior. 

CRISIS AGRARIA 
·l. '.:-:.: 

El sector agropecuario, al ser una base de sustento. 

para la acumulaci6n industrial, es fundamental para el de~ 

sarrollo y la reproducci6n del sistema capitalista; es de­

cir, s6lo en la medida en que éste tenga un crecimiento 

dinámico es que puede ser proveedor, en cantidades sufi­

cientes y a precios bajos de alimentos y materias,prirnas. 

A mediados de los aftos sesenta, se present6 una caída no-
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table en el ritmo de crecimiento de la producci6n del sec­

tor agropecuario, sobre todo del ag!cola. Empero, hablar 

de crisis en términos generales resultaría incierto. El 

estancamiento es m~s evidente en los productos destinados 

al consumo de los sectores de menores ingresos. Lo que 

significa el fin de la autosuficiencia alimentaria y con 

ello su más importante funci6n, el de permitir el abara­

tamiento de la ~uerza de trabajo. Cabe alcarar que los 

productos destinados a la exportaci6n y las materias pri­

mas de las agroindustrias tienen, en la mayor!a de los ca­

sos, niveles de crecimiento aceptables. 

Los resultados desfavorables de la agricultura de 

bienes de consumo tradicionales se expresaron no s6lo en 

el dec:r:·emento del producto, sino también, en el estanca­

miento de la superficie cosechada, la sustituci6n y la ex­

tinci6n de cultivos, la desaparición de los excedentes ex• 

portables y la aparici6n de la importaci6n obligatoria de 

alimentos b4sicos en grandes cantidades. La ca!da en la 

producci6n es consecuencia de la permanente descapitali~ 

zaci6n de las zonas temporaleras, del agotamiento de la 

fertilidad de la tierra, de la parcelizaci6n, etc. 

LA GIH!RllCIQ~ DE ~ATIVJ\S INFUCIC!WUAS EN 'R:lla3 ta;. llGml'fS 

El efecto propagador de la inflaci6n se explica a · 

través de las actitudes similares que asumen los agentes 

econ6micos. "Al elevarse las expectat~vas inflacionarias 
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en el caso de los empresarios, éstos elevarán sus márgenes 

de ganancia exante (ésto es, la relaci6n entre sus precios 

y sus costos directos reales), para conservar sus márgenes 

expost (la relaci6n entre sus precios y sus costos, evalua-

dos a precios de reposici6n o a futuro) . Por cuanto -en 

una economía mexicana que produce mercancías por medio de 

mercancías- los que son precios de venta para unos empre-

sarios son costos para otros, dicha elevaci6n de costos a 

lo largo de la cadena productiva, finalmente se estabili­

za a un nivel superior 112 1 . 

La intermediación comercial es el otro elemento pro-

pagador del fen6meno inflacionario. Lo es a tal punto 

que es la principal causa que propicia la gran diferencia 

que se da entre el costo del productor y a precio de mer-

cado. Los intermediarios son más nocivos cuando conside-

ramos lo que reciben de las clases populares por la venta 

de sus productos y lo que obtienen con los precios de ven­

ta que pagan los consumidores. 

SALARIOS, , COSTOS Y PRECIOS, 

El Estado durante este período se encontraba en una · 

dif!cil disyuntiva: o favorecía en forma evidente al capi-

.tal,···. controlando los salario.s: o bien, legitimando su con-

dici6n, al !llenos formal, de representante de los intereses 

de todas las clases, promovía estrategias y ajustes, mejo-

2/López G., Julio, op. cit., p. 195. 



ras en los sueldos y salarios. 

La inflaci6n es un mecanismo que deteriora los suel-

dos y salarios. Es en este sentido que las organizacio-

nes populares manifestaban reiteradamente la necesidad de 

que se mejorasen las percepciones de sus representados. 

En septiembre de 1974, por ejemplo, el Congreso del Tra-

bajo emplaz6 a los sindicatos a la huelga nacional. Lo 
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anterior se materializ6 en un incremento salarial de emer-

gencia del 23%. 

CUADRO 7 

HUELGAS ESTALLADAS ENTRE 1973 Y 1976 

PERIODO 

Septiembre 1973-agosto 1974 
Septiembre 1974-agosto 1975 

Septiembre 1975-agosto 1976 

FUENTE: Ibidem, cuadros anteriores 

HUELGAS 
ESTALLADAS 

452 

104 

102 

Los empresarios siempre criticaron la política econó­

mica, en particular, la pol!~ica salarial del régimen. 

No es casual que en el año 1975 .se constituyera el Conse­

jo Coordinador Empresarial. Resulta lógico quepara los 

industriales los in~rementos en las remuneraciones al tra­

bajo signifique un awnento en los costos de produéci6n. 

Es verdad que la relaci6n entre el desenvolvimiento de 

los precios y los salarios es muy estrecha y dinámica: em­

pero, el incremento de los salarios debió darse en uh marco 
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generalizado de control de precios. 

CUADRO 8 

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO GENSRAL 

SAIARIO MINIM:> lNDICE NPCIOOAL DE SM.ARIO RE1\I.i 
AROS PRCMEDIO PREX:IOS AL ~SUMIOOR PESOS DE 1970 = 100 

(PESOS) 

Diciembrn 1972 31. 95 115.2 27. 72 

Diciembre 1973 37.68 139.B 26.95 

Diciembre 1974 52.97 168.7 31.40 

Diciembre 1975 52.97 187.7 28.22 

Diciembre 1976 76.93 238.0 23.35 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos de la Comisi6n 
Nacional de Salarios Mínimos. 

Con el crecimiento nominal de la capcidad adquisiti-

va, no se ampli6 el volumen de la producci6n, ni se aumen­

t6 la productividad, sino que se suscit6 simplemente. una 
-

elevaci6n acelerada de los precios. Se form6 un círculo 

vicioso cuyo efecto fundamental era una permanente infla-

ci6n. 

En resumen, se di6 una inflaci6n de utilidades. Lo 

que ocurri6, esencialmente, es un descenso en la demanda 

de fondo para inversi6n productiva y un •agudo proceso es­

. peculativo; así corno un incremento en las ganancias rnon~-. 

tarias, en donde se observa una traslado en el ingreso 

del trabajo hacia el capitál, y de la mediana~y pequeña a 

la. gran industria. 



CUADRO 9 

VALOR DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE 
MERCADO. MILLONES DE PESOS DE 1970 

~os 

1972 
1973 

1974 

1975 

1976 

PRODUCTO 
INTERNO 

BRUTO 

5,020.86 

54,430.7 

57,756.0 

60,997.6 

68,583.1 

FUENTE: Banco de México, Informe anual de 1977. 

8 .t1 

6.1 

5.6 

4.2 
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III.2. LA REPERCUSION EN LOS INSTRUMENTOS Y VARIABLES FINANCIERÁS 

El sistema financiero debía adaptarse a las nuevas 

condiciones que prevalecían en la economía mexicana y so-

bre todo, a los novedosos requerimientos que le exigía la 

política econ6rnica. Los instrumentos y variables financie­

ras deberían actuar en contra de la inflaci6n y favorecer 

la estrategia productiva. 

III.2. a) LA. TASA DE ENCAJE LEGAL 

El Estado·para cumplir con su política de grandes ob.;.; 

jetivos sociales debía· 'de haber adecuado su estructura fi-

nanciera. El no hacerlo condujo a que los mecanismos tra-

dicionales se volvieran insuficientes, por lo que se tuvo 



que recurrir al financiamiento directo del banco central. 

G6mez Oliver, afirma que el uso de este recurso es la 

principal causa de la inflación. 

La gesti6n monetaria.se hace más compleja. Lo es ya 

si consideramos la existencia de una amplia gama de régi-

menes de encaje, no debe olvidarse que en la e~tructura 

de la banca especializada se distingue una tasa diferente 

de acuerdo al tipo de departamento bancario. El Banco de 

México, utiliza el encaje legal para regular la liquidez 

de la economía. Es lo que acontece de 1973 a 1974. De 

acuerdo con Barqueira y Chigliazza, el carácter de la po-

lítica monetaria es en esos afios restrictivo. "A principios 

de los setenta se iniciaron presiones inflacionarias, por 

lo cual en agosto de 1973 se aument6 la tasa de encaje 

legal en la zona metropolitana a 54% y la del interior a 

31%. Esta medida contrarrest6, en parte, la expansi6n de 

la base monetaria, sin embargo, no fue suficiente y en oc-

tubre de 1974 se estipul6 un encaje marginal para los de­

p6sitos a la vista de 77% para la zona metropolitana y 

54% para el interior"!/. 

El encaje legal, sin dudar.de su.fin cuantitativo, 

·debería ser .creciente para respaldar el gasto pctblico. 

En .este período tiene un crecimiento relevante: en 1973 
. . 

fue del 33%, en 1974.del 39% y en 1975 alcanz6 el 52%. 

Tomando en cuenta que la tasa.de encaje legal se encuen-

i 1earqueira C., Armando y Chigliazza G., Sergio, op. cit. 
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tra en relacion inversamente proporcional a la oferta mo-

netaria, se hubiera deseado, de acuerdo con el manejo or-

todoxo, que se esterilizara para que no saliera a la luz 

como gasto del sector p~blico. El criterio es, como toda 

buena estrategia de corto plazo, abatir la inflaci6n re­

duciendo la demanda . 

. La crítica se dirigi6 a otro aspecto. Como los re-

querimientos de reserva obligatoria aumentaron se les res-

taron recursos a los bancos privados para financiar a los 

particulares, lo cual fren6 y obstaculiz6 muchos proyectos 

de inversi6n. De cualquier modo, ambas posiciones coinci-

den en que la funci6n principal del Estado debe ser la de 

regular, y por lo tanto, no debe .tornar las riendas econ6-

·micas del país. 

CUADRO 10 

COMPOSICION DE LA B~SE MONETARIA 

.RESERVA FINANCIAMI?l·UU 
F~~ 

·MOS· INl'ERNPCIOOALF..5 ( % ) AL GOBIERNO ( %) AL GOBIEROO ( %) 
PARTE JNl'ERNA BASE MJNF:l'ARIA BASE ~ARIA DE IA BASE 

1970 17. o 78.2 94.2 
1971 18.4 74. 5 91.3 
1972 19.7 77.0 95. 9 . 

197.3 16.8 80.0 15.7 
1974 12 .. 8 83.3 96.5 
1975 10.9 86.0 86.3 

1976 76.8 

FUENTE: G6mez Oliver, Antonio, op. cit., p. 14. 
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CUADRO 11 

EVOLUCION D~ LA OFERTA MONETARIA 

B.1\SE M)NE'l'AR.lA 
MULTIPLICJIDOR OFER!'A ~ARIA 

A~OS (MILE.S DE MILI.a'1ES 
WINCARIO 

(MILES DE 
DE PESOS) MILLONES DE PFSOS) 

1970 51.24 0.81 41.50 

1971 59.38 0.75 44.54 

1972 72. 47 0.71 51.45 

1973 86.05 0.75 64.54 

1974 106.66 0.73 77.86 

1975 145.17 0.66 95.81 

1976 180. 72 0.66 119.27 

FUENTE: Secretaría de la Presidencia, Informe gráfico de la 
economía mexicana. 

El an~lisis técnico nos lleva a la conclusión de que 

la expansi6n de la oferta monetaria se debi6 principalmen-

te al incremento de la base. En los años de 1975 y 1976 

se quizo limitar el crecimiento del circulante mediante 

reducciones en el multiplicador bancario, sin embargo, 

fue insuficiente porque precisamente en estos períodos es 

cuando se registra un mayor crecimiento en la creaci6n pri-

maria de dinero. Empero, el estudio estadS:stico es contra­

dictorio. Si establecemos una relaci6n directa entre va-

riaciones absolutas y relativas de la oferta monetaria, 

la base monetaria y el multiplicador bancario con respec-· 

to al ritmo inflacionario, nos daríamos cuenta que en 1974 

•el año de mayor crecimiento- no se registra la m~s alta 

variaci6n de las magnitudes macromonetarias. #Por otra 

parte, si relacionamos la oferta monetaria de mayor li-
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quidez con respecto al producto interno bruto se denota 

que en 1975 y en 1976 la proporci6n es del 17 y 21%; mien­

tras que en 1974 es del 15%. La conclusi6n es por demás 

interesante: no se puede explicar la inflaci6n, princi~al­

mente, con base en el incremento del grado de liquidez. 

III.2.b) LA TASA DE INTERES 

La necesidad de tener mayores fondos prestables modi­

fic6 cualitativamente la política financiera. En el desa­

rrollo compartido se fundamentaba en la diversificaci6n 

de los instrumentos de captaci6n y no en incremento de 

las tasas de interés. 

"El sistema financiero debía adecuarse a las nuevas 

condiciones si quería ser funcional al sistema econ6mico". 

Sin embargo, nu ro hizo en el sentido tradicional. Las 

fluctuaciones de las tasas de interés estuvieron más en 

relaci6n al movimiento de las mismas en el mercado finan­

ciero internacional que en relaci6n a la tasa de inflaci6n 

interna. La política financiera quiso estar acorde con 

la situaci6n y con los cambios concretos qué presentaban 

los principales centros financieros. En el año de 1974, 

cuando el mercado de eurod6lares elevaba éonstantemente 

sus tasas de interés -en el primer trimestre la tasa de 

interés para eurod6lares a un mes y a.tres meses era del 

9%, mientras que para el tercer trimestre era del 12.53 

y del 13.57% respectivamente- se le di6 un fuerte impulso 
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a los certificados de dep6sitos bancarios. "Estos instru-

mentas se autorizaron a plazos de 3 y 6 meses y de 12 a 

24 meses (posteriormente, en 1976, a un mes); son trans-

feribles, excepto a instituciones de crédito, y sus tasas 

de interés se fijan a nivel internacion~l de acuerdo con 

las co~diciones del mercado"l/. 

CUADRO 12 

TASAS DE INTERES NETAS NOMINALES 

AROS BONOS 
HIPCY.l'fX:AlUOS FINAOCIEim 

1971 8.00 8.75 

1972 7.52 7.92 

197 3 8.25 8.75 

1974 8.25 8.75 

1975 8.25 8.75 

1976 7.25 7.50 

FUENTE: Banco de México, Indicadores econ6micos. 

CUADRO 13 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO 

A UN MES A TRES MESES AROS· (DE CIEN MIL PESOO O MAS) (DE ME1m DE UN MILUN) . (DE MAS) 

1974 

1975 

1976 

AROS 

1974 

1975 
1_976 

8.00 

· A SEIS MESES 
· (~ Ml!'SllS DE UN ~ DE P.e:scl;) 

10. OO. 

10.00 

10.25 

FUENTE: Ibidem1 cuadro anterior 

11 Banco de México, InformLanua!.i_..12.71. 

9.50 

9.50 

8.50 

(DE MN:l) 

tL50 
11. 50 

12.00 

11.00 

11. 00 

10.00 
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Se puede afirmar que al ofrecer mejores tasas de in­

terés los certificados de dep6si~o bancario deplazaron en 

el mercado financiero a los bonos hipotecarios y financie­

ros. De 1975 a 1976 hubo una mayor preferencia por los 

instrumentos de ahorro a plazo. En el primer año los ac­

tivos financieros del público en este rubro eran de 116.1 

y en el segundo de 122.9 miles de millones de pesos; es 

decir, se registr6 un crecimiento del 5%. Panorama con­

trario presentan los instrumentos de ahorro líquido (en 

donde se incluyen los bonos financieros e hipotecarios) 

que en los mismos años tienen una evoluci6n de 107.7 a 

96.6 miles de millones de pesos; lo que indica el nada 

significante decremento del 8.9%. Desde 1974 existe una 

diversificaci6n del portafolios financiero lo que implica 

no s6lo una mayor preferencia del público por determinado 

tipo de ~ctivo, sino la gran posibilidad de que los agen­

tes econ6micos se trasladen de sectores productivos a el 

financiero especulativo. La ampliaci6n de las v!as de cap­

taci6n conducen al refortalecimiento del sistema bancario. 

Al relacionar la tasa de interés con respecto a la 

tasa de inflaci6n,.se puede observar que a partir de 1973 

la proporci6n es menor del 50%, con lo cual es percepti­

ble el ahorro forzoso. En el año de 1974 la tasa de in­

terés para dep6sitos de 3 y 6 meses de más de un mill6n 

de pesos alcanza su m~ximo nivel real negativo con un 

(10.04%) y un (9.06%). Esto no signific6 que las opera­

ciones bancarias hubieran disminuido. En el año de 1973 
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los pasivos del sistema bancario fueron de 182.91, en 

1974 de 207.49 y en el año de 1975 fueron de 292.63 miles 

de millones de pesos. 

CUADRO 14 

TASAS DE INTERES REALES 

Af.'.lOS B O N o s 
Hiror.EX::AR.IOS FINANCIER05 

1971 26.6 33.5 

1972 24.0 27.9 

1973 (o. 3) 2.9 

1974 (12. 2) (11.8) 

1975 ( 3. 8) ( 5. 4) 

1975 ( 7. 3) ( 7 .1) 

CUADRO 15 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO 

Af.'.lOS A TRES MESES A SEIS MESES 
(DE UN MII..I.rn) (DE MAS) (DE MEOOS DE UN M.ILU:N) (DE MAS) 

1974 (11.20) (10.04) (10. 80) (9. 60) 

1975 (4.78) (3.40) (4.30) (3.00) 

1976 (6.30) (5. 60) (4. 80) (3. 20) 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en fuentes anteriores. 

La política de. captaci6n financiera no se centró en 

el incremtnto de las tasas de interés. No es tan válido 

para las autoridades monetario financieras " • que la 

banca se vea obligada a elevar tasas de interés para com-

pensar, parcialmente al menos, la pérdida del poder adqui-
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sitivo a los depositantes y motivar a que trasladen sus 

ingresos a fuera del sistema"~/. Es importante mencionar 

que después de un período de diez años de estabilidad la 

inflaci6n no perturb6 sensiblemente la actitud de los aho-

rradores. Además ponemos en duda que el ahorrador no es-

p.ecializado -se incluyen posiblemente todo áquel que hace 

dep6sitos de menos de un mill6n de pesos- se gu!e por las 

tasas de interés pasivas reales. Creernos lo siguiente: 

que el ahorrador medio considera solamente las tasas de 

interés nominales: y segundo, que al ser las tasas de in-

terés nacionales más altas que en los centros financieros 

de mayor importancia no tiene porque darse la fuga de ca­

pitales, por el contrario -dependiendo de la situación 

que guarda el sistema financiero• los ahorradores foráneos 

se verán motivados a depositar en el pa!s. Lo último pro-

picia un incremento de las obligaciones bancarias con res-

pecto al exterior. 

No hab!a gran contradicci6n entre el sistema econ6mi-

co y el sector financiero. La tendencia de las variables 

financieras se encontraba en el mismo sentido de lo que 
. . 

acontecía en la economía nacional. El proceso de interme-

diaci6n financiera obedecía al ciclo econ6rnico. Si esta-
·, , • : • ,• ', ' > ' • 

blecemos que intermediar significa relacionar inversionis-

tas con ahorradores, es obvio que si se decrementa la in­

versi6n total en el pa!s, deberá suscitarse. un proceso de 

. desintermediaci6n financiera interna. · En la crisis de 

!/Beltrán del R!o G., Abel, "Funci6n de interés en una 
economía inflacionaria con frontera abierta". Estudio 
del Instituto Wharton, exclusivo para El financiero, .9 
de mayo de 1983. 
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1976 es real a aseveraci6n de la disminuci6n del grado de 

intermediaci6n financiera, "medida por la relaci6n entre 

cuasidineros en poder de~ prtblico con respecto al produc-

to interno bruto". 

CU AD.RO 16 

OFERTA MONETARIA EN RELACION AL PIB 

Af'.:OS ~1 /PIB M2 /PIB M3 /PIB M4 /PIB 

1975 10.7 11.1 20.9 31. 4 

1976 11.2 11.9 19.0 27.9 . 
FUENTE: Elaboraci6n propia con fuentes anteriores. 

Sin embargo, dentro del descenso de la demanda credi-

ticia había que aclarar cual es la que verdaderament~ dis­

minuye. El informe del Banco de México, hace hincapié en 

que los principales demandantes durante esta etapa son 

agentes econ6micos que destinan los recursos crediticios 

hacia fines improductivos. El hecho de que se hubiera so­

licitado más prestamos no indica que se utilicen para la 

inversión productiv:a, la inflaci6n incentiva actividades 

improductivas como son la acumulaci6n de inventarios, la 

compra de bienes raíces y la adquisici6n de.divisas (d6-

l¡ares)*. 

*Medida que las autoridades monetarias adoptaron en .el 
año de 1973 para evitar fuga de capitales a mercados fi­
nancieros internacionales. 



III.2.c) LA POLITICA CAMBIARIA 

La política monetaria quizo mantener hasta sus Glti­

mas consecuencias el manejo tradicional dél tipo de cam-

bio. Las condiciones eran diferentes. En este período 

la tasa de inf laci6n interna fue progresivam~nte mayor a 

la de los Estados Unidos, nación con la que realizamos la 

mayoría de las transacciones comerciales. Se <lió entonces 

una sobrevaluaci6n del peso que implica un subsidio a las 

importaciones~/. La permanenci~ del tipo de cambio coad­

yuvó a que se agudizara el déficit de la balanza de pagos 

en cuenta corriente, por lo que era indispensable encare-

cer el dólar. 

CUADRO 17 

TASAS DE INFLACION EN MEXICO Y E. E. U. U. 
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MOS 
TMlAS DE INFU\CICN TASAS DE INFLJ\CIOO DIFERllCIAS 

CN MEXICO CN E. E. U. U. 

1970 5.2 5.9 

1971 5.1 4.3 

1972 5.0 3.3 

1973 12.0 6.3 

1974 23.7 10.9 
1975 15.1 9.2 
1976 15.7 5.8 

FUENTE: Banco de México, Informe anual, varios nameros. 
Esta'd!sticas financ1eras tnternacionales, varios 
ndlñeros. 

2.1 Pablo Ru!z N!poles, señal~ que "a lo largo de la primera 
mitad de· la década prevelece el criterio de no devaluar, 
pese a que la sobrevaluaci6n alcanza ya, en 1975, alre­
dedor del 40%. Ruíz N4poles, Pablo, "Desequilibrio ex­
terno y política econ6mica en los setenta•, en Investi­
gaci6n econ6mica, Nt1m. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979. 
p. 384. . 

0.7 
o .1) 

l. 7 
5.7 

12.8 

5.9 

9.9 
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La política cambiaria no es criticable. Se encontra­

ba definida dentro de los objetivos de una estrategia glo­

bal que se proponía estimular la adquisici6n en el exterior 

de bienes de capital e ~ntermedios que no se producen en 

el país y que son necesarios para las actividades produc-

tivas. Lo negativo fue la excesiva diversificaci6n de 

nuestras importaciones, en donde se destacan especialmen-

te los bienes suntuarios. La preferencia por activos fi-

nancieros físicos y financieros externos, es propiciada 

por las facilidades que concede una economía con frontera 

abierta, como es la mexicana. 

CUADRO 18 

DEFICIT DE LA BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 

AAOS DEFICIT 

1970 945.9 

1971 726. 4 

1972 761. 5 

1973 1,175.4 

1974 2,558.l 

1975 3,692.9 

1976 3,004.8 

FUENTE: Banco de México, Informe anuál, va.rios ntímeros 

Los tenedores de capitales líquidos se petcataron de 

lo inostenible de la situaci6n ya descrita y cambiaron 

sus activos.a d6lares, a efecto de retenerlos, expatriar-

los y adelantarse a los efectos depreciatorios de la de-
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valuaci6n. La dolarizaci6n en el país es anticipada a 

consecuencia de que los grandes conocedores de las finan-

zas previeron con anticipación esta medida. La compra ma-

siva de d6lares -cxmún en una econanía que se encuentra en esta si-

tuaci6n y que permite la libertad de cambios absoluta e indiscrimi-

nada- es un proceso especulativo por definición que disminuye la re­

serva internacional de pagos del país, lo cual empezó a tener rrovi-

mientas negativos desde 1973, y en 1976 descendió en 1,004 millones 

de d6lares. .Amenazó con dislocar las funciones de captación y eré-

dita de la banca y detuvo la inversi6n productiva, que es 

el elemento dinámico de la estructura econ6mica. 

La captaci6n en d6lares en el año de 1976 se duplic6. 

La dolarización de la economía nacional agudizó la desin-

termediaci6n financiera, ya que limit6 progresivamente 

los créditos en moneda nacional. "Las expectativas deva-

luatorias hacen que los bancos sean renuentes a prestar 

en moneda local para evitar que un mayor ritmo devaluato­

rio afecta el valor en dólares de sus carteras de présta-

mas. Pero desde el punto de vista de las empresas tomar 

préstamos en d6lar~s es aan más riesgoso, porque al ries­

go natural de la inversi6n se agrega el de la devaluación, 

'todo lo cual desalienta la i.nversi6n y, con ello, el cre­

cimiento del sector manufacturero"·.!..Q/. 

La devaluación al encarecer la aclquisici6n de acti­

vos internacionales -el cambio de par.idad pasa a ser de 

12.50 pesos por dólar a alrededor de 22.80 pesos por dó-

!O/Grupo de Economía Mexicana del CIDE, "La noche de un 
sexenio difícil", en Nexos, Núm. 46. 
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lar- se conver~ía en mecanismo indispensable para abatir 

la especulación contra el peso y detener la fuga de capi­

talesl!.1. La decisión intentaba corregir desajustes que 

encuentran su explicaci6n en causas de carácter estructu-

ral. El mantenimiento de la paridad cambiaria, al subsi-

diar importaciones, encontraba su sentido en el apoyo al 

proceso de indusi;):'ializaci6n. Sin embargo, la intenci6n 

trajo consecuencias contraproducentes. 

La devaluación alivió, parcialmente al menos, la cri-

sis de caja existente en el sistema bancario. El incre-

mento del coeficiente de dolarización, en el año de 1976, 

indica principalmente la descomposici6n del sistema banca­

rio. El Banco de Méxfco señala que "el abandono de la pa-

ridad fija con respecto al dólar ha significado un cambio 

profundo en las perspectivas de operación del sistema f i-

nanciero • As! la captación en moneda nacional se 

increment6 en 1977 en 104.0 miles de millones (25.4 por 

ciento), frente a un crecimiento de s6lo 37.2 miles de mi-

les de millones (10.0 por ciento) en el año anterior, mien-

tras que los recursos captados en moneda extranjera, in-

,,... cl~yendo i·os préstamos 4.el ext·er~or·, crecieron en 61. 2 mi-

les de millones (33.1 por ciento)' en comparaci6n con 77,;6 

mi'les de millones (70.3 por ciento) en 1976 11 1.~./. 

l..!/ Márquez Ay ala, hace referencia que durante 197 5 y la 
primera de 1976 la fuga de capitales llega a una cifra 
de cinco millones de dólares, equivalen~e a dos veces 
las reservas monetarias totales, primarias y secunda­
rias, del país para ese tiempo. Márquez Ayala, David, 
op. cit., p. 396. 

12 /Banco de México, Informe anual de 1977, pp. 71 y 72. 



111 

~ra necesario, asimismo, la reconstitución del sis-

terna bancario; no s6lo para que cumpliera cabalmente con 

su funci6n de movilizador de recursos a actividades econ6-

micas prioritarias, sino porque era indispensable un me-

jor control de los flujos monetarios internacionales. La 

reestructuraci6n del sistema bancario, la conformaci6n de 

la banca múltiple, además de ser una inyecci6n de vitali­

dad..!1/ responde a la ~mperiosa necesidad.d.e . .lograr una 

. t'6 t . 141 me]or ges 1 n mone aria~ • 

El interés del Estado mexicano por salvaguardar el 

desenvolvimiento del sistema bancario en el período críti-

co de los últimos meses de 1976 y durante 1977, se hace 

evidente con el incremento de la tasa de interés en mone-

da nacional, medida que permiti6 evitar la caída de los 

pasivos bancarios en esta moneda y la fuga de capital*; y 

con el decremento de la tasa de encaje legal, hasta el 

10%, lo cual tenía como principal objetivo solucionarle 

la crisis de liquidez. 

*La cual puede detectarse en el rubro errores y omisiones 
de balanza de pagos, que registr6 un saldo negativo por 
2,390.6 millones de d6l~res en 1976. 

:._:,¡De acuerdo con González y Alcacer, ya para 1977, las 
utilidades netas.de 6 bancos, 5 privados y 1 estatal, 
habían crecido en un 88%. González, Eduardo y Alcoce'r, 
Jorge, "El p~pel del sistema financiero ~n la reactiva­
ci6n, en 1979" en ¿La crisis qued6 atrás. México, Fa­
cultad de Economía, UNAM, 1979. 

14 /El Banco de México, señala que con -la conformaci6n de 
la Banca Múltiple es posible lograr la homogenizaci6n 
de los requisitos de encaje legal. Con lo que se da 
"mayor estabilidad al multiplicador bancario y, por lo 
tanto, se logra un mejor control de la oferta monetaria 
por parte del Banco Central". Informe anual, 1977, p. 
63. 
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CUADRO 19 

TASA DE INTERES PARA DEPOSITO EN MONEDA NACIONAL 

1 MES 6 MESES 6 MESES 12 MESES 
~o TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 

III IV III IV III IV III 

1976 8.00 8.00 10.00 10.00 11.46 12.00 12.21 

CUADRO 20 

TASA DE INTERES PARA DEPOSITOS EN 

MONEDA NACIONAL EU 1977 

TRIMESTRE 1 MES 3 MESES 6 MESES 12 MESES 

I 8.00 10.00 12.00 12.75 

II 8.00 10.67 12.67 14.25 

III 8.00 11. 00 13. 00 15.00 

IV 8.00 11.00 13.00 15.00 

FUENTE: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Repd­
blica, XI Reporte gráfico sobre la economía mexi­
cana. Noviembre de 1982. 

.. ' 

IV 

12.75 
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III.3 EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO 

Este apartado lo vamos a desarrollar de la siguiente 

forma: primero, abordaremos al desarrollo de la captación 

y el financiamiento del sistema bancario en su conjunto; 

después, nos adentraremos al análisis más detallado de es­

tas variables por sector institucional (público y privado); 

y, por último, se abordará el estudio del destino del fi­

nanciamiento por ramas de actividad, con el objetivo de 

distinguir la orientación de la banca nacional y privada. 

A partir de este capítulo trataremos a la banca en general 

y no por especialidad, puesto que en general cada tipo de 

institución pertenece a algún grupo financiero que abarca­

rá a todos ellos. 

III.3.a) CAPTACION Y FINANCIAMIENTO A NIVEL GLOBAL 

La captación aumenta en términos absolutos de 159.1 

miles de millones de pesos, en 1970 a 407.3 en 1976. Em­

pero, al relacionarla con el producto interno bruto, se 

evidencia que tiene una participaci6n descendente, consi­

derando los mismos años, la razón pasa a ser del 38% al 

33.1%. M~s aún, la tasa de crecimiento del cociente.em­

pieza a disminuir sensiblemente en 1973, teniendo un. li­

gero repunte en el año de 1975. 
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A~OS 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

CUADRO 21 

CAPTACION* TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO Y SU 

RELACION CON EL PIB. MILES DE MILLONES DE PESOS 

CAPl'JlCIOO 

159.1 

185.0 

215.9 

245.5 

286.9 

358.0 

407.3 

CAPTACIOO/PIB % 

38.0 

40.9 

42.1 

39.6 

35.1 

36.2 

33.1 

TASAS DE CREX::IMIEN.ro 
CAPT.ACION/PIB 

7.6 

2.9 

(5.9) 

(11.1) 

2.8 

8.5 

*Se tom6 como captaci6n el rubro "instrumentos monetarios 
y de ahorro ofrecidos al pdblico". 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de moneda y banca, 
1925-1970. 

En contrapartida, el financiamiento como % del produc-

to interno bruto evoluciona del 46.3% en 1970 a 53.6% en 

1976. De lo que resulta que de cada peso captado el sis-

tema financiero nacional en 1970 se representaba $ 1.25, 

mientras que para 1976 por cada peso se concedían crédi­

tos por 1.61, elevándose la relaci6n existente entre·cap­

taci6n y financiamiento (v~ase el Cuadro 26). 

El movimiento de las dos variables tuvo tendencias 

opuestas. El exceso de financiamiento sobre la captación 

se puede explicar por los préstamos externos a la barica 

oficial y por la emisi6n primaria de dinero por parte del 

Banco de México. En tanto el déficit del sector p~blico 

en relaci6n al producto interno bruto aumentaba del 9% en 



CUADRO 22 

FINllNCIAMIEmO CYro.RG\00 POR EL a:>NJUNIO DE 

INSTI'lUCIOOES DE CREDI'IO EN RELACIOO AL PIB 

~os 
FINANCIAMIENTO 

PIB % 

1970 46.3 

1971 48.8 

1972 49.9 

1973 48.8 

1974 45.9 

1975 48.3 

1976 33.6 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de moneda y banca 
1925-1970 •. 

./:' 
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1970 al 11.3% en 1976, el ahorro interno captado por la 

banca disminuía. Lo cual provoc6 que la colocación de la 

deuda interna descendiera del 83.3% del taotal de la deuda 

en el período 1970-1973, al 78.8% en la etapa que va de 

1974 a 1977 y que aumentará la colocación de deuda exter-

na. 

CUADRO 23 

COLOCACION INTERNA Y EXTERNA DE LA 

DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL EN PORCENTAJES 

~os 

1970-1973 

1974-1977 

DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL 
CÓLOCACION COLOCACION 

INTERNA EXTERNA 

83.3 

78.8 

16.2 

25.2 

FUENTE: IV y V Informes de Gobierno de José L6pez Portillo. 

Analicemos con mayor detalle como se desenvolvi6 la 

captaci6n y el financiaminto por tipo de institución. La 

banca privada y mi~ta fue la que sostuvo un crecimiento 

m.!s acelerado en lo referente a la captaci6n en moneda na­

cional, con una tasa de crecimiento promedio para elper!o­

do 1970-1976 del 17.8%. Por otra parte, la banca nacional 

registr6 una evoluci6n del 15.5%. Lo que permite señalar 

que el primer tipo de instituci6n tuvo un crecimiento por 

encima de la que se suscit6 en el sistema bancario, que 

por cieto fue del 17.0%. 

-,. ·, -, 
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CUADRO 24 

TNiAS DE CROCIMIENID DE IA CAPI'ACIOO POR TIPO DE INSI'IUCICN 

~os 
SISTEMA BANCA BANCA 

BANCARIO PRIVADA Y MIXTA NACIONAL 

1970 39.6 

1971 16.3 15.3 14.4 

1972 16.7 17.7 15.2 

1973 13.7 10.6 11. 3 

1974 16.8 25.3 18.0 

1975 13. 8 21.3 (5.5) 

1976 17 .o 17.8 15.5 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de moneda Y. banca, 
1925-1978. 

El ritmo de crecimiento del financiamiento otorgado 

por la banca privada y mixta fue del 15.1%, inferior al 

del sistema bancario que fµe del 21.6%. En contraste la 

banca nacional y el Banco de México tuvieron crecimientos 

de mayor relevancia con un 25.6% y un 26.9% respectivamen-

te. Es decir, la participación de la banca privada den­

tro del financiamiento otorgado se redujo de manera impar-

tante, de representar en 1970 el 46.4% descendi6 al 29.6% 

en 1976. Panorama contrario presentan las instituciones 

oficiales, como se observa en el siguiente Cuadro 25). 



CUADRO 25 1-' ..... 
00 

FINANCIAMIEN.ro aIDIG\00 POR TIPO DE INSTI'lUCIOO, ESTRI.JCTURA PORCllm.JAL Y TASAS DE CROCIMIF.Nro ANUAL 

SISTEMA BANCARIO BANCA NACIONAL BANCO DE MEXICO BANCA PRIVADA Y MIXTA 
AliJOS % DEL 

'% 
% DEL 

'% 
% DEL '% % DEL '% TOTAL TO'rAL TOTAL TOTAL 

1970 100.0 16.3 28.4 9.5 25.1 11.6 46.4 23.7 

1971 100.0 11. 8 29.6 18.6 24.8 12.6 45.5 11. 7 

1972 100.0 15.7 28.6 12.2 26.2 22.1 45.1 14.6 

1973 100.0 18.3 29. 6 22.2 28.6 29.4 41. 7 14.6 

1974 100.0 23.5 30.5 27.3 31. 7 37.0 37.7 11. 6 

1975 100.0 27.7 31. 4 31. 4 33.6 35.2 34.9 18.3 

1976 100.0 38.0 36.1 58.4 34.3 40.6 29.6 16.8 

% 21.6 25.6 26.9 15.1 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de moneda y banca, 1925-1978. 
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En síntesis, la banca privada disminuy6 el financia-

miento por peso captado de 0.74 pesos en 1970 a 0.69 en 

1976; por el contrario la banca nacional prestaba por ca-

da peso captado 3.42 en 1970 y en 1976 esta proporci6n au-

mentaba a 5.30. Similar tendencia muestra el Banco de Mé-

xico que pasa de 2.27 a 2.80. Esto reafirma que las ins-

tituciones oficiales fueron las que financiaron la acti-

vidad econ6mica, a través de la creaci6n de dinero y con 

endeudamiento externo. 

El hecho de que esta relaci6n haya deisminuido para 

la banca privada, puede encontrar su explicaci6n en nues-

tro juicio en tres elementos: la disminuci6n de la deman-

da crediticia de los particulares, el aumento de la tasa 

de encaje legal y la desintermediaci6n financiera que se 

experiment6 durahte el período. 

CUADRO 26 

RELACION CAPTACION-FINANCIAMIENTO POR TIPO DE 

INSTITUCION (FINANCIAMIENTO POR PESO CAPTADO} PESOS 

A~OS 
SISTEMA BANCA BANCA BANCO DE 

BANACARIO PRIVADA Y MIXTA NACIONAL MEXICO 

19.70 l. 25 0.74 3.42 2.27 
1971 l. 20 0.72 2 .. 90 2.37 

1972 1.18 0.70 2.88 2.36 

1973 l. 23 0.70 3.06 2.40 

1974 l. 30 0.67 3.53 2. 71 

1975 l. 30 0.62 3.90 3.00 
1976 l. 60 0.69 5.30 2.80 

FUENTE: Elaboraci6n propia (financiamiento/captaci6n} con 
base en: Banco de México, Indicadores de moneda y 
banca, 1925-1978. 
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III.3.b CAPTACION Y FINANCIAMIENTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD 

El Cuadro 27 ilustra el financiamiento por ramas de 

actividad, en donde se destaca la mayor particpaci6n del 

gobierno que pasa del 9.6% dentro del total de créditos 

otorgados pór el sistema bancario en 1971 al 17.0% en el 

año de 1976. Los giros que recurren más ampliamente al 

sistema bancario son servicios y la industria de la cons­

trucci6n, ésto se debe al incremento de la inversi6n pú­

blica en obras de infraestructura y bienestar social rea­

lizadas por el gobierno durante esta etapa. También se 

denota la caída en los créditos concedidos al sector agro­

pecuario, pese a los esfuerzos de fomentar ese sector por 

la administraci6n del presidente Luis Echeverría Alvarez. 

Esta tendenci~ es a nivel general, pero si analiza­

mos el crédito concedido por tipo de instituci6n encontra­

rnos notables diferencias. De esta forma, se observa que 

la banca privada otorgaba la mayor parte de sus créditos 

al sector privado. Es conveniente señalar que sí hubo un 

importante financiamiento al gobierno por parte de la ban­

ca privada por otros medios diferentes al crédito. 



CUADRO 27 

CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD 

PRINCIPAL POR EL SISTEMA BANCARIO, ESTRUCTURA PORCENTUAL 

ANOS GOBIERNO AGROPID.JARIO INOO&'TRIA INDUSTRIA DE 
CXNSTRUCCIOO SERVICIOS cn1ERCIO 

~ICD TAANSFORMACION 

1971 9.6 14.7 8.9 25.0 8.6 16.6 16.4 

1972 11. 2 14.3 10.3 23.0 9.7 15.5 15.8 

1973 13.4 14.6 9.2 22.1 9.5 16.6 14.4 

1974 12.7 15.8 7.0 24.0 9.1 16.0 15.4 

1975 12.3 17.4 5.5 24.5 9.5 16.3 14.5 

1976 17. o 12.7 4.8 25.0 10.8 17.5 12.2 

FUENTE: Asociaci6n de Banqueros de México, Anuario financiero, varios años. 
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CUADRO 28 

DISTRIBUCION % DEL CREDITO OTORGADO POR LA 

BANCA PRIVADA POR TIPO DE SECTOR INSTITUCIONAL 

AAOS 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

SECTOR 
PRIVADO 

92.3 

91. 5 

90.0 

90.4 

91. 2 

91. 7 

SECTOR 
PUBLICO 

7.7 

8.5 

10.0 

9.6 

8.8 

8.3 

FUENTE: Banco de México, Informaci6n del sistema bancario, 
1975. 

En la distribuci6n de créditos por rama de actividad 

se observa que el porcentaje más alto de los préstamos se 

le concedi6 a la industria de transformaci6n con aproxima-

damente un 30% 'del total para todos los años, siguiéndole 

en orden de importancia el comercio, que absorbi6 más o 

menos la cuarta parte, y en tercer lugar el rubro servi-

cios. Entre estas tres ramas se encontraban tres cuartas 

partes de los recursos financieros de la banca privada, 

lo que resulta 16gico si consideramos. que en estas .tres 

ramas es donde se hab!a ubicado tradicionalmente el.capi­

. tal privado bancario como accionista. 

Debe destacarse que ca~i la mitad ~e los créditos se 

orientaban a estimular actividades no directamente produc-

tivas -es el caso de los servicios y el comercio-, en lu-

gar de fomentar la producci6n de bienes 'básicos -como son 
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los primarios y los energéticos. Hacia estas ~ltimas ra-

mas se dedicaban en total, aproximadamente el 13% de los 

créditos. Del análisis se desprende que la banca privada 

asignaba sus recursos con criterios de maximizaci6n de 

utilidades y no en términos de las necesidades priorita-

rías cel país. 

CUADRO 29 

CREDITOS RECIBIDOS POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU 

ACITIVDAD PRINCIPAL A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA 

ESTRUCTURA PORCENTUAL 

Af.lOS PlUMAAIO INOOS'l'RIA lNDUS'mIA 00 INllm1UA DE SERVICIOS a::H'X:IO a:BIEROO 
ENER:iETICA TRANSroifflCICN ~(N y cma; 

1970 10.3 3.1 30.3 8.9 21.5 23.9 1.8 

1971 9.8 3.0 30.4 9.2 20.0 25.2 2.2 

1972 9.2 3.8 28.3 11.l 19.2 25.3 3.1 

1973 9.9 4.0 27.8 10 .8 25.0 23.8 3.3 

1974 9.8 2.7 29.7 10. 8 18.7 25.7 2.6 

1975 10.2 1.2 29.8 ll.9 19.l 24.7 2.9 

FUENTE: ~, cuadro anterior. 

La banca nacional repartía más equitativamente sus recur­

sos~ incluso transfería al sector privado, ya que la ter­

cera parte de. sus créditos los condecía a los partícula-

res. En lo referente al destino de los préstamos por ra­

mas de actividad, era el gobierno el que mostraba la mayor 

participación, le seguía en importancia el sector primario 

con casl la cuarta parte del crédito. El estímulo a los 
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segmentos básicos era una tarea delegada a las institucio­

nes oficiales, aproximadamente dos terceras partes de los 

recursos se encontraban en actividades directamente pro­

ductivas. La rama menos favorecida por la banca nacional 

fue el comercio, con una participaci6n que oscil6 entre 

1.8% en 1970 y el 1.4% en 1975. As!, la banca oficial 

era una entidad que trataba de compensar en buena medida 

la distracci6n de recursos de la banca privada hacia ac­

tividades no productivas. 



AGOS PRIMARIO 

1970 21. 3 
1971 22.4 
1972 22.2 
1973 21.2 
1974 24.0 
1975 26.5 

CUADRO 30 

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL CREDITO OTORGADO 

POR LA BANCA NACIONAL POR SECTOR INSTITUCIONAL' 

AflOS SECTOR SECTOR 
PRIVADO PUBLICO 

1970 37. 7 62.3 

1971 38. B 61.2 
1972 31. B 68.1 

1973 29. 3 70.7 

1974 71. 4 68.6 

1975 33.0 67.0 

FUENTE: Banco de México, Información del sistema bancario, 1975. 

CUADRO 31 

' CREDITO 'RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD 

PRINCIPAL A TRAVES DE LA BANCA NACIONAL. ESTRUCTURA PORCENTUAL 

INOOS'I1UA lNXIS'l'RIA DE INSUS'l'1UA SERVICIOS a:H:R:IO 
llmooEl'ICX> ~IOO ~IOO y OO'JOS 

15.2 17,5 9.0 11.2 1.8 

18.S 16.2 . 7. 7 11.3 2.4 
20.3 15.0 7.6 9.B 1.2 
16.5 14.2 7.6 11. 3 1.5 
13.1 16.0 6.B 12.3 1.2 
11.0 17.6 6. 5 . 12.7 1.4 

FUENTE: ~. cuadro anterior. 

(XE!flH) 

23.B 

21.4 
23.7 
27.6 
26.6 
24.3 
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III.3.c CAMBIOS EN LOS MECANISMOS DE INTERMEDIACION DE LA 

BANCA PRIVADA 

De lo expuesto hasta aquí surgen varias preguntas: 

primero, si bien es cierto que se da un proceso de desin­

termediaci6n al descender la participaci6n de la captaci6n 

y e~ financiamiento como porcentaje del producto interno 

bruto de 38.0 y 46.3 en 1970 a 33.1 y 33.6 en 1976 respec­

tivamente, la caída en el financiamiento es mayor que la 

captaci6n, especialmente, para la banca privada, ¿a d6nde 

se canalizaban esos recursos?; segundo, ¿qué mecanismos 

utilizaron para desintermediar esos recursos?: y finalmen­

te, ¿cuál fue el papel que jug6 el Estado y por qué lo 

permiti6? 

Para dar respuesta a estas interrogantes es esencial 

el análisis de tres elementos: la dependencia financiera 

del Estado con respecto a la banca privada; la internacio­

nalizaci6n de la banca privada y su concentraci6n, _solamen­

te as! se puede explicar el desarrollo y el enorme poder 

que adquirieron los financieros en el escenario econ6mico 

nacional; .Y la direcci6n que asumieron del proceso de acu­

mulaci6n capitalista. 

La ca!da del financiamiento v!a créditos otorgados 

por la banca privada tiene su origen en el decremento de 

la demanda crediticia de los particulares, gen~rados por 

los desacuerdos crecientes de la iniciativa privada con 
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el régimen del presidente Echeverría. G6mez Oliver opina 

que el descenso del crédito·otorgado al sectorprivado obe­

deci6 a que un~ parte creciente de los recursos se desti­

naron a financiar la política de gasto expansivo del go­

bierno. En otros términos, al aumentar la recurrencia 

del Estado a la banca privada en busca de fondos, se redu­

jo la capacidad del sistema bancario para otorgar présta­

mos al sector privado. 

La causalidad es distinta. Al caer la demanda de 

créditos de los particulares, el Estado tuvo que asumir 

la responsabilidad del desarrollo nacional. El sector pd­

blico acudió a la banca privada, además de para financiar 

su gasto, con el objeto de garantizar el cabal cumplimien­

to de la intermediaci6n del ahorro interno. El Estado se 

erigi6 como el principal prestatario, para que lo captad~ 

pudiera ser prestado. 

Salvaguardar y permitir el desenvolvimiento armonio­

so. de la banca privada, signific6 una mayor erogación y 

débitos del sector pdblico. El'Banco de México, a fines 

del año de 1970, expidi6 un decreto en el cual pagaba in­

tereses sobre los áep6sitos excedentes que efectuara la 

.banca privada. En el año de 1974 estas instituciones in­

tensificaron esa clase de transaccibnes.~ obteniendo inte­

reses por la cantidad de 1,765.3 millones de pesos, cifra 

que se elev6 para el año de 1976 a 8,260.7. 

EQ su totalidad la banca privada y mixta canaliz6 re­

cursos al gobierno· por concepto de inversiones en valores 
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y disponibilidades en el Banco de México, en los que pro-

bablernente se incluye la reserva obligatoria, por la volu-

minosa suma de 46,697 millones de pesos en 1971, cantidad 

que creci6 a 140,666 en 1976. Es decir, ante la caída de 

demandantes privados, se coloc6 en el Estado un porcenta­

je creciente del ahorro interno (véase Cuadro 32). 

Lo que sucedi6 fue que una parte de los recursos des­

interrnediados se colocaron en el sector pdblico. Este a 

su vez, los canalizaba por medio de subsidios, créditos 

baratos y gastos a la actividad econ6mica en general. El 

resultado de lo descrito se traduce en un déficit crecien-

te de las finanzas pablicas -1.9% con respecto al produc-

to interno bruto en 1970 a 11.3% en 1976- que tuvo que 

ser subsanado principalmente con el endeudamiento externo. 

La deuda externa (a plazos mayores de un año) se multipli­

c6 cinco veces durante el período, de ser de 3,259.2 mi-

llenes de d6lares en 1970 a ser de 15,923.4 en 1976*. 

Los recursos captados por la banca, asimismo, se in-

termediaban hacia el exterior mediante los dep6sitos en 

sus agencias del ·extranjero. La fuga de capitales tiene 

una estrecha relaci6n con la internacionalizaci6n del sis-

tema bancario mexicano, que se anuncia a principios de . 

1970 y se consolida en 1974 cuando las autoridades finan-

cieras autorizaron el establecimiento de sucursales de 

bancos mexicano en el exterior, con la idea de que con 

ello se podían fomentar las exportaciones nacionales y 

*Véase J. M. Quijano, México: Estado y banca privada. 
México, CIDE, 1981. 412p. p. 146. 
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CUADRO 32 

CANALIZACION DE RECURSOS DE LA BANCA 

PRIVADA Y MIXTA HACIA EL GOBIERNO 

AAOS DISPONIBILIDAD EN INVERSIONES EN VALORES TOTAL EL BANCO DE .MEXICO GUBERNAMENrALES 

1971 9,821 36,876 46,697 

1972 29,325 26,898 56,223 

1973 31,233 26,370 65,603 

1974 59,815 24,643 84 ,4 58 

1975 85,381 31,329 116,710 

1976 50,008 90,653 140,661 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de mondeda y banca, varios 
nllineros. 

.:.' 
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traer divisas al país. La estrategia internacionalizado­

ra de la banca consisti6 en abrir oficinas y sucursales 

en el exterior y asociarse con consorcios financieros in­

ternacionales, que otorgaban créditos a prestatarios mexi­

canos del sector público y privado. En una publicaci6n 

de BANCOMER se informa que esta instituci6n, "entre 1970 

y 1973 consolid6 su expansi6n en el extranjero con ofici­

nas en Europa, Londres, Tokio, sucursales en Los Angeles 

y con su participaci6n como accionista en la Libra Bank". 

Como lo afirma J. M. Quijano, "la banca privada mexicana 

tuvo presencia (ya sea como líder del sindicato o como 

asociado) en aproximadamente un tercio (34.6%) de los re­

cursos totales recogidos por México en el euromercado" 

(como se indica en el Cuadro 33). Según el autor citado, 

la expansi6n hacia el mercado internacinal, en esta etapa 

(1973-1976), se explica por la gran demanda de recursos 

externos, principalmente por parte del Estado (empresas 

paraestatales, instituciones nacionales de crédito y el 

gobierno federal). 

Durante este período las instituciones financieras 

cambian el esquema de financiamiento del gobierno, la nue­

va modalidad consiste en la participaci6n desde el exte­

rior en el endeudamiento del sector público. La dependen­

cia financiera del Estado mexicano respecto a la banca 

privada se situaba tanto en el mercado nacional corno en 

el internacional. 

En el primer quinquenio de los setenta la banca pri-



CUADRO 33 

MEXICO EN EL EUROMERCADO 1970-1976 

(MILLONES DE DOLARES) 

POocml'AJE DE WS 
PRFSI'AMJS OBTENIOOS CCN PARl'ICIPl\CION DE COO PARI'ICIPACION DE PRESTAM:)S CCN 

EN EL EmDIEOCAOO BllNCOS MEXICNOC>S ~SOOCIOS INI'EX3RAOOS PARI'ICIPACION DE U\ 
POR BANCDS MEXICAOOS BANCA MEXICANA EN 'lUI'AL 

AAOS NUMEOO ~ NUMEOO M:Nro NUMERO M:>N'ID 

1970 3 56 

1971 6 295 2 115 39.0 

1972 9 476 3 176.5 37.1 

1973 27 1,177.5 1 16.0 l. 3 

1974 10 1,478.4 5 343 23.2 

1975 32 2,165.9 2 305 11 537.9 38.9 

1976 15 1,927.2 7 916.5 47.6 

FUEN'l'E: tomado de Quijano, José Manuel, México: Estado y banca privada. México, 
CIDE, 1981. 412pp. p. 245. 
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vada se aprovech6 de las condiciones que vivía la economía 

nacional para fortalecer su poderío econ6mico. La caída 

de los demandantes de crédito coadyuv6 a que canalizará 

sus recursos financieros al gobierno y al mercado interna­

cional. Es necesario insistir que la transferencia de sus 

recursos del mercado local a sus oficinas en el exterior, 

fue posible gracias al marco legal que le propició el Es­

tado mexicano. En apariencia existe una relaci6n simbi6-

tica, el Estado le permitía a la banca expandirse interna 

y externamente con la condici6n que le siguiera financian­

do. 

III.3.d LA CONCENTRACION BANCARIA 

En este difícil período se suscita aceleradamente el 

proceso de concentración bancaria. Los financieros exten­

dieron directamente su participación a otras ramas de la 

economía. Al actuar como accionista y controlar empresas 

industriales, comerciales y de servicios conformaron gru­

pos financieros, en donde se incluía indistintamente el 

capital nacional y el extranjero. Lo más trascendental, 

sin embargo, fue la concentraci6n de recursos totales en 

pocas instituciones. 

La relaci6n que guardaban los bancos con las autori­

dades monetarias y financieras s~ torn6 cada vez más in­

fluyen te. Durante este período surgieron una serie de 

disposiciones legales que beneficiaron la actividad f i-
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nanciera. En el año de 1970 se ~utoriza la formaci6n de 

grupos financieros y se instituye el pago de intereses 

sobre depósitos excedentes en el Banco de México. En 

1974 se permite instaurar sucursales de banco~ mexicanos 

en el exterior y se prohibía a los bancos extranjeros 

ejercer internamente la intermediaci6n. En 1976 se les 

autoriza funcionar como banca múltiple. Debe añadirse a 

lo anterior medidas tales como la diversificaci6n de por-

tafolios financieros y el permiso de captaci6n en moneda 

extranjera. 

El resultado lógico de todos estos apoyos y estímu-

los fue el acelerado crecimiento y concentraci6n de la 

banca privada. Héctor González demuestra que la concen-

traci6n de recursos manejados por el sistema bancario 

avanz6 significativamente, en 1970 .18 instituciones con-

trolaban 75% de los recursos totales, mientras que para 

1975 el mismo porcentaje ya era manejado por s6lo 10 ban-

cos. El grado de concentraci6n es aún más claro si seña-

lamos que para este último año s6lo cuatro entidades fi-

nancieras controlaban el 60% de los recursos captados 

(véase cuadro. siguiente). 

No obstante que el ntmiero de b~ncos privados. disminU-: 

y6 -en 1970 háb!a 240 y en 1976 23Í instituciones~' el ntt"" 

mero de sucursales se duplic6 en s6lo seis años, de 1 783 

en 1970 a 2 505 en. 1976. Es de mencionarse.que entre los 

cuatro bancos más grandes concentraban el 60% del total 

de sucursales y agencias, dejándoles el 40% sobrante a 
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CUADRO J.:i 

INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCAHIO 

% DEL 'IOI'AL NUMERO DE INSTI'IUCIONES BANCARIAS 
DE ROCURSOS 1970 1975 

20% 1 1 

40% 2 2 

60% 5 4 

75% 18 10 

85% 21 

FUENTE: González Méndez, Héctor, Serie de documentos de 
investigación, Documento 34. I>iéxico, Banco de 
México, 1981. p. 6. 

CUADRO 35 

OFICINAS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ~O 

AÑOS MATRICES SUCURSALES 
Y AGENCIAS 

1970 240 1 783 

1975 240 2 371 

1976 231 2 503 

FUENTE: Comision Nacional Bancaria y de Seguros, Aspectos 
relevantes de la Banca en México. México, 1982. 
p. 7. 
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los demás organismos financieros. El exacerbado fen6meno 

de concentración es más obvio si se sefiala que entre 

BANCOMER y BANAMEX tenían más del 40% del total de surcur­

sales, superando por amplio margen a SERFIN y COMERMEX. 

que contaban con aproximadamente 20% del total. 

Los nexos que establecían los bancos de mayor impor­

tancia con entidades financieras internas y externas son 

esenciales para conocer cual era su grado de influencia 

en el mundo de los negocios. Se sabe que BANAMEX estaba 

asociada con nueve bancos y dos financieras de provincia, 

además contaba con la Financiera BANAMEX, la Hipotecaria 

BANAMEX, la Arrendadora BANAMEX y con una casa de bolsa y 

una seguradora con el mismo nombre. En el frente externo 

estaba vinculada con el consorcio Internacional Mexican 

Bank, con la LTD (Intermex), asimismo tenía representacio­

nes en Alemania, Los Angeles, Nueva York, Paris y Tokio. 

En lo referente a sus utilidades, se incrementaron en un 

260% entre 1973 y·1976, al pasar de 120.6 millones de pe­

sos a 434.5 respectivamente. 

El Banco de Comercio contaba con 35 bancos afiliados, 

tenía su Financiera, su Arrendadora, su Asegur~dora y su 

casa de bolsa. En el plano internacional se encontraba 

asociada ccin el ~onsorcio financiero Libra Bank i tenía 

oficinas en Londres, Madrid, Tokio, .Nueva York y contaba 

con una sucursal en Los Angeles. Las utiliqades de esta 

instituci6n crecieron de manera relevante, ya que pasaron 

de .160 millones de pesos en 1973 a 319 en 1976. 
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1970 

1975. 

1976 

CUADRO 36 

CONCENTRACION BANCARIA, PORCENTAJE DE OFICINAS 

Y SUCURSALES DE CADA BANCO DENTRO DEL TOTAL 

BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX 

29.6 20.0 9.0 9.2 

24.5 19.2 10.4 8.8 

23.8 18.2 10.2 8.9 

1.15 

FUENTE: Asociaci6n de Banqueros de México, Anuario financie­
ro , 19 7 O , 1 9 5 y 19 7 6 • 
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Los dos bancos que seguían en importancia eran SERFIN 

(fusionado con el Banco de Londres y México) -por cierto 

asociado con el Euro~Latinamerican Bank- y COMERMEX. 

Las utilidades de estas instituciones también se incremen­

taron significativamente. COMERMEX aument6 sus utilidades 

de 86.7 millones de pesos en 1973 a 148.3 en 1976, crecie­

ron en promedio en un 71.0%. Las utilidades de.SERFIN 

crecieron, considerando los mismos años, de 72.1 millones 

de pesos a 103.6, es decir, se elevaron en un 41.7%. 

Es conveniente señalar las diferencias en cuanto al 

desarrollo de los bancos más grandes y los que le siguen 

en grado de desenvolvimiento. BANCOMER y BANAMEX desde 

sus orígenes se desarrollaron en la actividad financiera 

y su grandeza surgi6 de la misma. Es hasta los años cua­

renta y cincuenta queempezaron a expandirse hacia otros 

sectores, asociándose con empresas que operaban en giros 

corno el comercial y el industrial. BANAMEX actuba como 

accionista mayoritario en Celanese, Unión Carbide, Kimber­

ly Clark, John Deerre, etc.; en tanto BANCOMER participa­

ba en Anderson Clayton, Dupont, Minera Frisco, entre otras. 

Todo lo anterior traía consigo que el crédito fuera selec­

tivo. A través de 1.1'.neas de créditopreferenciales, ªE'or­

taci6n al capital accionario y acuerd.os directos, los· 

grarides bancos favorecían el crecimiento de empresas con 

las que formaban grupos financieros~ 

En cambio COMERMEX y SERFIN surgieron como respuesta 

a las necesidades financieras de grupos de capital indus-
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trial. En el caso de COMERMEX sus orígenes estuvieron aso­

ciados al' Grupo Chihuahua, que más tarde se asociaron con 

importantes hombres de negocios de la ciudad de México. 

El banco SERFIN naci6 de la asociaci6n del Banco de Londres 

y México con los miembros del grupo industrial VISA, madre 

del Grupo M:mterrey. Estos bancos aparecen a partir del capital in­

dustrial y están ligados a inversionistas nacinales predaninantemente. 

. Aspecto irnportante a destacar es el tipo de relacio­

nes que mantuvieron estos organismos financieros con el 

Estado. BANCOMER y BANAMEX siempre sostuvieron una posi­

ci6n independiente, en general aceptaban cordialmente to­

dos los requerimientos de las autoridades financieras cen­

trales. Esto explica en buena parte el conjunto de estí­

mulos y apoyos que se les concedi6. La situaci6n de 

COMERMEX y SERFIN e~ distinta. Es conocido el tradicio­

nal desacuerdo que mantuvieron los empresarios del norte 

del país con las políticas gubernamentales en el período 

del presidente Echeverr!a. Sin embargo, éstos dos bancos 

no se dejaron de beneficiar de los incentivos que adquiri6 

la banca privada. 

De esta forma, el gran poder econ6mico que adquiri6 

la banca privada se finc6 sobre las siguientes bases: 

1) por su estecha vinculación, desde los sesenta~ con el 

Estado, la cual en este período tom6 características de 

dependencia financiera: 2) por su concentración al inte­

rior de la actividad financiera: y¡ finalmente por su 

asociaci6n con 'el capital industrial y comercial, que cul-
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min6 con la formaci6n de grupos financieros que controla­

ban de una manera importante la oferta de bienes y servi­

cios del sector privado. 

En resumen, durante este período presenciamos una 

etapa de transici6n en el tipo de relaciones que se esta­

blecieron entre el Estado y la banca privada, lo cual es 

resultado de la evoluci6n que caracteriz6 a la economía 

mexicana en eos años. 

Desde principios de los setenta, se hacen patentes 

una serie de problemas producidos por el modelo de desa­

rrollo estabilizador, en particular los rezagos producti­

vos en ramas básicas de la economía y un deterioro en el 

nivel de vida de la mayoría de los mexicanos, además de 

los desequilibrios en las finanzas públicas y en cuenta 

corriente de balanza de pagos. Todo ello, oblig6 al Esta­

do a redefinir sus objetivos de política econ6mica, esta­

bleciendo un plan de metas para hacer frente a las grandes 

prioridades nacionales. Así, se instrument6 una política 

de gasto expansivo que contemplaba un aumento en la inver­

si6n pública federal tanto en sectores estratégicos de la 

producci6n, como en bienestar social. 

Como resultado de lo anterior,. aumentaron significa..,. 

tivamente las necesidades financieras del Estado, lo cual 

se vi6 acentuado por la reaparici6n del fen6rneno inflacio­

nario, y la crisis internacional. 

Por otro lado, esta si tuaci6n crítica provoc6 que la 

banca privada sufriera un proceso de desintermediaci6n, 
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al reducirse, en términos reales, la captación y·el finan­

ciamiento. Sin embargo, la disminuci6n en los créditos 

fue sensiblemente mayor que la que experiment6 la capta­

ci6n, lo que provocó que se presentara un exceso de li­

quidez en la banca privada ante la caída de demandantes 

de recursos prestables. 

Estos dos elementos (el aumento de las necesidades 

financieras del Estado y la caída de demanda de créditos 

para la banca privada) se conjugaron para que se estrecha-

ra más la relación entre el Estado y la banca privada. 

El Estado absorbía los excesos de liquidez de la banca 

privada con un doble fin, aliviar sus acrecentadas necesidades finan­

cieras, y erigirse como prestatario para garantizar a los 

bancos privados el cabal cumplimiento de la intermediación 

(captar y prestar). 

Lo anterior trajo como consecuencia, que creciera la 

dependencia financiera del Estado respecto al sistema fi­

nanciero privado, lo cual fue aprovechado por los banque­

ros para obtener de aquél una serie de concesiones en el 

marco legal, como son las autorizaciones para actuar como 

grupos financieros y posteriormente en banca mfHtiple, · 

captar en d6lares.y el establecimiento de sucursales en 

el extranjero, que les permitieron consolidar su expansi6n 

al interior de la economía nacional e iniciar una estrate­

gia de internacionalizaci6n. 

Esto último es de vital importancia puesto que con 

ello encontr6 un nuevo canal para colocar sus recursos fi-
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nancieros (es decir desde plazas externas), no obstante 

su principal cliente seguía siendo el Estado mexicano. 

De esta manera, se introdujo una modificación en el 

esquema de relaciones entre estos dos entes, la banca 

privada seguía prestando al sector pdblico, pero ahora 

desde dos frentes: el interno y el externo. Lo cual se 

tradujo en una profundización de la dependencia financie­

ra del Estado respecto a los banqueros privados, que en 

estas condiciones pudieron ampliar su influencia no s6lo 

sobre la economía mexicana, sino sobre la política econó­

mica del gobierno, situaci6n que iría tornándose inadmisi­

ble para el funcionamiento econ6mico y político del páis, 

corno se verá en el siguiente capítulo. 
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CAPITULO IV 

LA EVOLUCICN DE I.DS D&sEXlJILIBRIOS Y IA DESINI'ERMEDI.ACION 1977-1982 

IV.l LA EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS 

Al iniciarse el sexenio del presidente L6pez Portillo 

se tuvieron que gestar medidas correctoras que resolvieran 

los graves problemas que asolaban a la economía mexicana. 

Al analizar concretamente lo que sucedía en 1976, se observa 

no s6lo un estancamiento en la inversi6n, sino una inflaci6n 

relevante. En ese año la industria apenas había sobrepasado 

un crecimiento del dos porciento. Independientemente del 

primer año restrictivo, no hay que olvidar las presiones 

del Fondo Monetario Internaciona1l1, la principal preocupa­

ci6n para los encargados de la política econ6mica era im-

pulsar el desarrollo industrial y agropecuario. Sin de­

jar de concederle importancia, pero considerándolo secunda-

rio, se buscaba contener la persistente inflaci6n, lo cual 

l/Las medidas adoptadas en ese año fueron: una reducci6n 
del gasto público en términos reales, una política de 
expansi6n restringida del crédito dom~stico y·una polí­
tica tendiente a la eliminaci6n de tarifas y subsidios 
al comercio exterior. Con menor grado de corresponden­
cia en el diagn6stico te6rico, se introduce adem~s, a 
partir de 1977, una política de rígido control sobre las 
negociaciones salariales que conduce a aumentar el 10 y 
12% de los salarios nominales en enero de 1977 y 1978 
respectivamente. CIDE, "La economía mexicana: evoluci6n 
y perspectivas", en Economía mexicana, Núm. 1, 1979. 
pp. 13 y 14. 
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se logró en los años 1978 y 1979. El objetivo esencial 

de la administraci6n pública era el crecimiento económico. 

Con él, era común escuchar al presidente de la Reptlblica, 

se generan empleos y al percibir un mayor ndmero de habi­

tantes remuneraciones, no obstante la inflación, se daba 

la posibilidad de que el ingreso familiar_ no se deprimiera. 

La economía nacional manifestaba, además, dos elemen­

tos nocivos de primera importancia. En primer término se 

registraba un creciente déficit en las finanzas del sec­

tor público, que implicaba una crisis fiscal del Estado; 

es decir, esta entidad no contaba con los recursos ni con 

las vías suficientes para promover actividades económicas 

que reactivaran el desarrollo económico. En segundo lugar 

se agudizaba la dependencia con el exterior y con ello se 

limitaba la capacidad de desenvolvimiento interno, hacién­

dose el país extremadamente vulnerable. 

La crisis financiera del Estado se resolvió con los 

recursos provenientes del petróleo. Después de 1977, con 

la intensiva producción petrolera, se captaron suficientes 

divisas para financiar la inversión y el gasto público. 

Al depender en buena medida de la evolución de este produc­

to, era correcto afirmar que el país se había petrolizado. 

Sin embargo, debemos insistir, dicha petroliz~ción no so­

lamente fue resultado de una estrategia de política econó­

mica que ponía especial énfasis en el mencionado bien; del 

mismo modo, era consecuencia del deficiente comportamien­

to del resto del aparato productivo, que ha sido incapaz 
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de colaborar positivamente en el saldo de las relaciones 

comerciales que se establecen con el resto del mundo y que 

ha reducido -fundamentalmente el sector manufacturero- en 

términos relativos su crecimiento y, por tanto, su parti~ 

cipaci6n en el producto interno bruto. 

El elemento esencial, por consiguiente, que permiti6 

tener crecimientos econ6micos relevantes fue el monto de 

recursos provenientes de las exportaciones petroleras. 

No hay que olvidar quecon los excedentes petroleros se 

ampli6 el nivel de inversi6n, sobre todo en aquellas ac­

tividades que se encontraban en grave condici6n de estan­

camiento, como es el caso particular de la agricultura. 

Empero, en la medida que el mercado internacional es­

tablecía el precio de los hidrocarburos, es conveniente 

señalar que México se subordinaba a su situaci6n concreta. 

En 1981 el optimismo concluy6,en este año se suscit6 una 

saturaci6n que condicion6 disminuciones sucesivas en el 

valor del crudo y sus derivados. Se hicieron evidentes 

los desequilibrios estructurales. En el segundo semestre 

del mismo se anunci6 una disminuci6n del 4% en el gasto 

pablico planeado. 

Es fácil suponer los resultados de esta medida, si 

manifestamos que el crecimiento de la economía se deb!a 

al ritmo de inversi6n estatal. 

La pérdida de dinamismo del sector prtblico no afect6 

de la manera tradicional al sector privado. En otros tér­

minos, dej6 de ser parcialmente cierto que ante los in-
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crementos o decrementos existentes en la demanda efectiva 

haya una respuesta directamente proporcional de los ajus­

tes econ6micos productivos privados, por que -como se ha 

señalado- la existencia de un mercado cautivo les ha per­

mitido imponer precios. Por lo. tanto, en esta fase hist6-

rica, el elemento determinante es la transfererencia de 

recursos. Durante este período, hasta 1981, los precios 

internos del petr6leo no se habían modificado. En contras­

te, de 1977 a 1982, los precios de casi todos los bienes 

y servicios se elevaron continuamente. De esta forma, por 

vía de subsidios seculares y de la erosi6n de las relacio­

nes de intercambio, se transferían recursos al capital 

privado. Así, en conclusión, un decremento de la partici­

paci6n del Estado en la economía significaba para los em­

presarios una menor posibilidad de captar recursos prove­

nientes del sector pdblico. 

En suma, es evidente que en este período no se solu­

cionaran los desequilibrios físicos y financieros. Se 

quizo con la planificaci6n darle cierto nivel de raciona­

lidad a la actividad productiva y a la actividad econ6rni­

ca en general, pero como los planes que se formularon no 

fueron lo suficientemente instr.urnentados, · no se eliminaron 

.lo.s principales problemas que nos conducen a ciclos de 

desestabilidad econ6mica. Lo que ni siquiera se intent6, 

por la ilusi6n petrolera, fue la conformaci6n de una nue­

va estructura financiera. 
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J.V. 2 EVOWCIW DE I.DS D~ILIBRIOS. PR:XXJC!'IVO Y F~lEf-0 

De 1977 a 1982 la econom!a mexicana crece acelerada-

mente: en 1977 en un 3.4%, en 1978 un 8.2%, en 1979 en un 

9.2%, en 1980 en un 8.3%, en 1981 en un 7.9% y en 1982 en 

un 7.7%. En este tlltimo año, no obstante, "el producto 

interno bruto eventualmente se estanc6" • • • Durante es-

te año ningdn sector registr6 tasas de crecimiento mayores 

a las observadas en 1981~/. El crecimiento econ6mic6 aflo-

r¡5 las deficiencias de la estructura productiva. Se tiene 

un sector industrial que sigue produciendo Gnica y exclusi-

vamente para el mercado interno, es incapaz de obtener di-

visas para financiar sus propias necesidades de acumulación. 

Por eso, es poco entendible la afirmación de que con 1nedi­

das como la devaluación se va a ajustar por el lado de las 

exportaciones la balanza de pagos en cuenta corriente, si 

bien es cierto que ésto puede tener resultados positivos 

para cualquier país desarrollado, desgraciadamente nues-

tra industria es poco competitiva a nivel internacional. 

Así, aunque mejore la posici6n de los exportadores, s~ de­

be. en primera instancia mejorar y ampliar la estructura 

productiva. 

En México con·importaciones deben satisfacerse los 

requerimientos de bienes intermedios y de capital. Es 

conveniente añadir que su adquisici6n era necesaria ya 

que desde 1980, de acuerdo con un análisis que realizó 

el Centro de Estudi~s del Secta~ Privad~/, se utilizaba 

.~./Banco de México, Informe ~nual, 1982. p. 65. 

11centro de Estudios del Sector Privado, "Consideraciones 
sobre la pol!tica económica y la situación y perspecti­
vas de la economra nacional e internacional", (mimeo), 
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el 89.9% de la capacidad instalada. Lo anterior hacia 

que se tuviera una posici6n optimista porque, desde ese 

año, se pensaba abundarían los planes para incrementar el 

potencial productivo en los pr6ximos dos o tres ejerci-

cios. El mismo desenvolvimiento econ6mico produce sus 

propios círculos viciosos, es· decir, cuando una industria 

requiere siempre de maquinaria y equipo del exterior se 

forma progresivamente un déficit en la balanza de pagos 

en cuenta corriente. Los an~lisis estadísticos, como el 

realizado por el Centro de Investigaci6n y Docencia Econ6-

micas, indica que es el sector no petrolero el que agudi-

za ese saldo negativo y s6lo el petrolero es el que act~a 

positivamente sobre las transacciones de mercancías y 

servicios que realizamos con el exterior. 

BALANZA DE PAGOS 

(millones de d6lares) 

1977 1978 1979 

1.- ~ficit en cuenta oorriente 1.550.3 2.693.0 4.856.4 

2.- Superávit petrolero 906.3 1.583.3 3.601.8 

3.- ~ficit no petrolero 2.457.1 4.287.3 8.458.2 

1980 1981 

6.596.6 12.544.0 

10.000.3 13.821.7 

16.602.9 26.365.7 

FUENTE: CIDE, "Evoluci6n y perspectivas de la economía me­
xicana", en Economía mexicana, Nllm. 3, 1981. p. 10. 

El problema, sin embargo, se sittta· in&s. en la esfera 

financiera-especulativa. El incesante desenvolvimiento 

econ6mico estuvo acompañado por una ascendente inflaci6n. 

La tasa de crecimiento anual inflacionario es en 1977 del 
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28.9%, en 1978 del 17.5%, en 1979 del 20.0%, en 1980 del 

29.8%, en 1981 del 28.7% y en 1982 -medida de diciembre 

de 1981 a diciembre de 1982- al~anz6 la impresionante v~-

riaci6n anual del 98.8%. De 1970 a 1980 el índice nacio-

nal de precios al consumidor, seg~n cálculos de la Comi­

si6n Econ6mica para América Latina, aument6 en 462.5%. 

Muy a pesar de que existen varias causas para expli-

car la inflaci6n, como se analiz6 en el capítulo anterior, 

en el presente se pretende demostrar como la política eco-

n6mica de las autoridades concedi6 prioridad a su aspecto 

monetario y así desencaden6 una dinámica viciosa que con-

cluy6 en la devaluaci6n del signo monetario. 

IV.2.a El financiamiento del gasto público 

La preocupaci6n esencial de una economía dependiente 

y subdesarrollada consiste en como se va a financiar 

la actividad econ6mica en general. Con los excedentes pe-

troleros se pensaba se iba a resolver la escasez de recur-

sos que padecía el país. Eia innecesaria una reforma fi­

.nanciera "ante el alud de divisas que por fin, permitiría 

superar las restricciones del sector externo a:l crecimien-

to interno y que además daría una posici6n holgada a ·1as 

fina~z~s públicas"!/. Dada esta prerrogativa al Estado 

le parecían marginales.los ,fondos que fluían en el .merca-

do financiero nacional y que eran. producto del ahorro in-. 

!/Blanco, José H., "Devaluaci6n y política financiera". 
Nexos, Nmn. 52, Vol. V, abril de 1982. p. lL 
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terno. Empero, como opina Jaime Ros, "la nueva estructu-

ra de ingresos del sector público fracas6 con el esquema 

de financiamiento del gasto público, resultando en un se-

rio deterioro de las finanzas públicas. En efecto, los 

ingresos provenientes de la actividad petrolera • . pron-

to se revelaron como insuficientes para financiar el gas­

to público efectivamente realizado 1121. Lo que significa 

que el Estado, al ser el principal promotor del crecimien­

to econ6mico, debi6 haber ampliado sus fuentes de financia-

miento. En este período la estructura de ingresos, en es-

pecial la fiscal, tenía las mismas características a la 

de los gobiernos precedentes. La deuda externa vital pa-

ra la expansi6n de la plataforma petrolera, "seguía siendo 

la principal fuente de financiamiento de los crecientes 

déficits públicos, que pasan de representar el 6.3% del 

producto interno bruto en 1977 y 1978 al 14% en 1981 11! 1 . 

Lo que se pretendía al finalizar el período presiden­

cial del licenciado Luis Echeverr!a Alvarez era eliminar 

la crisis de caja existente en el sistema bancario, por 

este motivo la tasa de encaje legal se encontraba situado 

en un nivel del 10%. Lo importante en ese año era promo­

ver el desarrollo' del sistema financiero. En los.subse-. . . . : ' 

cuentes años, i~ reserva ~bligatoria se,erunarcaba más co-• 

mo un instrumentó antiinflacionario. Se buscaba que con 

sus movimientos se .regulara adecuadamente la.liquidez de 

S/ . . 'd 1 - Ros, Jaime, ~, p. 3. 

&/Ibídem, pp. 1.3 y 14. 
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la economía. Esta tasa, cuyo manejo se vi6 facilitado 

con la conformaci6n de la banca maltiple, evolucion6 du-

rante el período de la siguiente forma: en 1977 fue del 

39%, al concluir 1977 y durante 1978 fue del 37.5% y a 

partir del mes de junio de 1980 hasta abril de 1982 ésta 

7/ se situ6 en 40.9%- . La tasa en d6lares·se situ6 en 70%. 

Sin embargo, pese a que no se llevó a cabo una trans-

cendental reforma financiera, las autoridades si instru­

mentaron un conjunto de medidas que le permitieron promo-

ver una estrategia que trataba de conjugar la estabilidad 

de precios con la obtenci6n de recursos financieros para 

lograr el crecimiento económico. En el mes de noviembre 

de 1977, al autorizarse la emisi6n de los certificados de 

Tesorería (CETES)!/, se le di6 un fuerte impulso a las 

ll Barqueira, Armando y Chigliazza, Sergio, Política mom:­
taria en México: el marco institucional en el sistema 
econ6mico mexicano· México, Premia, 1982. pp. 109 y 
111. 

!/"La emisi6n y circulaci6n de los certificados de Teso­
rería seajustaba a las siguientes características: 

i) Serán· títulos de crédito al portador, a cargo del 
Gobierno Federal. 

ii) El valor de cada título será de $ 5,000.00 pesos 
o mdltiplos de esta cantidad amortizables mediante 
una sola exhibici6n. 

iii) Su plazo será de un año como máximo~ 
i~) No contendrá estipulaci6n sobre pago de intereses. 

La Secretaría de H~cienda y Crédito Pdblico queda 
facultada para colocarlos bajo par • . v) El Banco de México, s. A., actuará como agente ex­
clusivo del Gobierno Federal para la colocación y 
reducci6n de los Certificados de Tesorería. 

vi) Los aumentos netos en .la circulación de los Certi-
. ficados de Resorería se computarán dentro de los 
montos del endeudamiento directo neto del sector 
pGblico federal, que el Congreso de la Uni6n fije 
para el ejercicio fiscal respectivo, en los térmi­
nos de los artículos 9~ y 102 de la Ley General ce 
Deuda pública. 

vii) Las emisiones de los Certificados de Tesorería, y 
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operaciones de mercado abierto. Con dichos instrumentos 

se pretendía "fortalecer la funci6n reguladora del Banco 

de México, S. A., y establecer una fuente adicional de re­

cursos para las finanzas del Gobierno Federa121. 

Dentro de este período se incluye como parte de la 

base monetaria a las operaciones activas que hacían los 

bancos privados con los Certificados de ~esorer!a en el 

Barico de México.. Es importante insistir que la base se 

define como el total de pasivos del banco central con el 

pGblico y las instituciones financieras privadas. "La in-

clusi6n de los CETES en la base monetaria se justifica por 

el hecho que, a partir de su aparici6n en 1978, los bancos 

lo han utilizado corno sustitutos de sus dep6sitos exceden­

tes en el Banco de México"!Q/, 

Debido a el impacto que tenían sobre la base moneta­

ria, los CETES se enmarcaban dentro de una estrategia que 

tenía como objetivo esencial abatir a la inflaci6n. El 

informe del Banco de México de 1980 señala que la agresi-

viii) 

Banco 

_2/Ibid __ , 

las condiciones de colocaci6n de éstos, se deter­
minaron por la Secretaría de Hacienda y crédito 
P6blico, considerando previamente, los objetivos 
y las posibilidades de la regulaci6n monetaria, 
las necesidades de. inversi6n prodµctiva del Go-· 
bierno Federal, impacto .posible sobre las taséis 
de interés· y la convenienci~ de .propiciar un sa­
no desarrollo del mercado de valores. Al efecto, 
dicha Secretaría, antes .de realizar cada emisi6n, 
consultará al Banco de México. . 
Loi ~~rtificados .de Tes~rer!a se mantendrán en 
todo tiempo depositados eri administraci6n en el 
Banco de México, S; ·A. 1 por cuenta de. tenedores. 
de México, Informe anual de 19771 pp. 67 y 68. 

pp. 67 y 68. 

lO/Barqueira, Armando y Chigliazza, Sergio, op. cit. P· 
96. 
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va colocaci6n de estos títulos financieros es en buena 

parte lo que contribuye a explicar el descenso de circu­

lante. Aún más, en agosto de 1982, cuando la inflación 

se hizo incontrolable, con el fin de disminuir sensible­

mente la liquidez "se anunció la primera emisi6n de estos 

instrumentos a un plazo de 28 días, así como .un nuevo me­

canismo de colocaci6n a través de subastas semanales 11.!l./. 

La base monetaria crece significativamente. De 1979 

a 1981 tiene una tasa de crecimiento promedio del 38.8%. 

Por su parte el multiplicador bancario, debido a la polí-

tica de encaje legal, tiene variaciones mínimas hasta lle-

gar en 1981 al 61%. Lo que significa que la oferta mone-

taria, de mayor liquidez de acuerdo con Barqueira y Chi-

gliazza, creci6 principalmente por el financiamiento otar-

gado por el Banco de México al sector público. El Infor-

me anual de 1982, señala que en el año de 1981 la varia-

ci6n en el M1 se debe en un 45.6% a la base; mient~as que 

el multiplicador, por el contrario, la contiene con un 

(7.9%)12/. 

ll/Banco de México, Informe anual de 1982, p. 47 .. 

121 1b~d 1•3· s• ~ .. i em, p. • 
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AfWS BASE 
MONETARIA 

1977 267.0 

1978 353.1 

1979 483.1 

1980 681. 3 

1981** 992.6 
1982*** 1 139.l 

*Elaboraci6n propia. 
**Diciembre de 1981. 

***Abril de 1982. 

l-ULTIPLICAOOR* Ml 

.73 195.7 

.73 260.3 

• 71 346.5 

.67 461.2 

• 61 612.4 

.55 625.2 

FUENTE: Banco de México, s. A., Indicadores de moneda y 
banca, NGm. 45, julio de 1982. pp. 17 y 19. 

IV.2.b LA POLITICA DE TASAS DE INTERES 

El movimiento ascendente de las ta·sas de interés se 

enmarcan dentro de una política antiinflacionaria. Estas 

propician el ahorro: "que cancela o define la satisfac-

ci6n de una necesidad; por lo tanto lleva implícito un 

efecto antiinflacionario pues modera la demanda, pero ade-

más, convertido en financiamiento que acelera el desarro­

llo, produce también ese efecto a estimular oferta11131 • 

Lo anterior es la·concepci6n central de las autoridades 

monetarias y la de los financieros Y.conduce a la engaño-

. sa conclusi6n de que es la sobreoferta monetaria la prin­

cipal causa del agudo fen6meno inflacionario. En .,consecuen-

cia, dado lo anterior, para lograr la estabilidad de precios 

solamente es necesario que se utilicen de una determinada 

forma los instrumentos y variables. En esos términos, con 

!]./Herrera, Víctor Manuel, Memoria de la XVIII Convenci6n 
Bancaria, Vol. XXX, N6m. 6, junio de 1982. 
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las elevadas tasas de interés, se le dió prioridad al sis­

tema bancario porque se le considera, además del principal 

regulador de la liquidez, el principal promotor del desa­

rrollo econ6mico al ser proveedor de recursos de activida­

des productivas. 

La tasa de interés pasiva, la que pagan los bancos a 

sus clientes, es el elemento esencial que determina la 

ex~stencia din~ica del ahorro. En la medida de que di­

chas tasas están por arriba de la tasa de inflaci6n, así 

lo plantea la posici6n ortodoxa, se estimula al p~blico a 

depositar parte de sus ingresos en los bancos. En México, 

al haber un incesante proceso inflacionario, las institu­

ciones financieras han tenido que elevar continuamente 

las tasas de interés que ofrecen al público. Cabe aclarar 

que la política de captación también se centró en la di­

versificación de los instrumentos financieros; en el año 

de 1977, se crearon los depósitos retirables en días pre­

establecidos de dos días a la semana, un día a la semana, 

dos días al mes y un día .al mes. Por otra parte, debido 

a la condici6n de libre convertibilidad, "con el prop6si­

to de ajustar las características de los instrumentos de 

ca~taci6n en d6lares a la situaci6n de mercados interna­

cionales, a partir del 22 de marzo de 1977, se estableció 

que anicamente los departamentos financieros podrían reci­

bir dep6sitos en d6lares y se determinó un mecanismo para 

fijar el rendimiento de estos pasivos a plazo' .de acuerdo 

con lo cual, la tasa de interés se fija diariamente en un 
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punto por arriba de la correspondiente a dep6sitos a pla­

zos similares en el mercado de eurod6lares en Londres".!!/. 

Si bien es cierto que la política de altas tasas de 

interés permite formalmente que se capten mayores recur­

sos y se impida, aún más, la fuga de capitales a mercados 

financieros internacionales, ha traído una serie de canse-

cuenci~s contraproducentes. 

Como se sabe al crecer aceleradamente la tasa de in-

terés pasiva, del mismo modo tiene que aumentar la que co­

bra el sistema financiero al público. La tasa de interés 

activa en el año de 1982 alcanz6 un promedio del 62.3%. 

El resultado evidente es el incremento inusitado de los 

costos financieros de la inversi6n, que es causa importan-

te del fen6meno inflacionario. Asimismo, las ascendentes 

tasas de interés pasivas desalientan la inversi6n produc-

tiva, porque al existir elevados niveles de beneficio los 

empresarios prefieren depositar su capital en la banca, 

en lugar de dirigirlo a actividades industriales o agro-

pecuarias que le significan un mayor riesgo; prueba de 

ello es que en el período correspondiente de diciembre 

de 1980 a 1981 los instrumentos de ahorro líquido tuvie­

ron la variaci6n anual del 36.6% y los instrumentos de 

ahorro a plazo tuvieron el impresionante crecimiento del 

70.5%. Si el a~álisis se realiza con base en la relaci6~ 

de las diferentes definiciones de las oferta~ monetarias 

14/ . 
· -. Banco de México, Informe anual de 1977, p. 65~ 
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con respecto al producto interno bruto, es de observarse 

que el grado de intermediación financiera de las de menor 

liquidez se mantienen año con año constantes o con varia-

cienes ascendentes. Es obvio que aquéllos que destinan 

sus recursos a procesos productivos deben tener utilida­

des por encima de las ofrecidas en los bancos. 

ACTIVOS FINANCIEROS DEL PUBLICO EN EL SISTEMA BANCARIO 

SALDOS CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PESOS 

SALOO AL INSTRUMENIDS VARIACION INSTRUMEN'IDS VARil\CION 
FINAL DE DE AHORR:> 

ANUAL DE AHORRO 
ANUAL LICU!OO A PLAZO 

1975 107.7 20.2 116.1 40.9 

1976 97.9 -9.8 131.5 14.6 

1977 113. 7 16.l 198.0 50.6 

1978 126.0 10.8 298.3 50.7 
1979 180.6 43.3 399.1 33.8 

1980 261. 3 45.0 558.9 40.0 

1981 357.0 36.6 952.7 70.5 

FUENTE: Banco de México, Indicadores de moneda :i:: banca, 
Ntím. 45, julio de 1982. pp. 15 y 16. 

RELACION&S DE LAS M CON s RESPECTO AL PIB 

(PRECIOS CORRIENTES) EN PORCIENTOS 

~os __:]__ ..i. ~ ~ 
PIB PIB PIB PIB 

1977 10.5 11.1 17.1 27.1 
1978 11.1 11.6 16.9 29.1 
1979 11. 2 11. 9 17.7 30.3 
1980 10~7 11. 9 17.3 30.1 

1981 10.9 10.6 17.2 33.5 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en fuentes anteriores. 
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Existe otra situaci6n, como las tasas de interés ac-

tivas en los centros financieros internacionales son más 

bajas, no obstante los riesgos de fuertes ritmos devalua-

torios, es muy probable que los agentes econ6micos priva-

dos prefieren adquirir sus deudas en esos mercados. Den-

tro de la balanza de pagos el capital que le fue prestado 

en el corto plazo a los particulares tiene la siguiente 

evoluci6n: en 1977 es de -232.7, en 1978 es de 457.3, en 

1979 de 1,505.6, en 1980 es de 5,910.5, en 1981 es de 3,428.5 y 

en 1982 es de 741.7 millones de d6lares*. 

SELECCION DE TASAS DE IN TE RES EN VARIOS MERCADOS FINANCIEROS 

TASAS NOMINALES TASAS REALES 
DICllM3RE 1 mes 3 meses 6 meses CETES 1 mes .3 6 crm:s meses meses 

1977 6.00 11. 00 13.00 15.00 -17.1 -14.8 -13.3 

1978 11. 00 12.00 13.00 15.00 -4.8 -4.0 -3.l -3. 4 

1979 16.17 16. 75 16. 78 16.00 -3.3 -2.8 -3.8 -1. 9 

1980 25.20 26.15 26.45 26.95 -3.5 -2.8 -2.6 -1. 5 

FUENTB: Banco de México, Informe ªmrnl, varios años. 

*Banco de México, Indicadores econ6micos, octubre de 1983. 
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I 22.19 -a.o 34.68 l. 4 36.10 2.5 28.86 -3.0 

II 29. 77 -10.1 41. 99 -1. 6 41.29 -2.1 35.67 -6.0 

III 40.29 -15.2 51. 54 -8.4 49.10 -9.9 45.18 -8.3 

IV 28.55 -31.4 48. 37 -20.8 49.49 -20.2 38.80 -25.8 

PROMEDIO ANUAL 30.20 -17.3 44.15 -8.5 44.00 -8.6 37 .13 -12.4 

FUENTE: Banco de.México, S. A. 1 Indicadores de moneda y banca e Informe anual de 1982. ...... 
Q'I ...... · 
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En suma las ascendentes tasas de interé,s propician 

~a eliminaci6n de sujetos de crédito, la quiebra masiva 

de medianas y pequeñas industrias y una mayor dependencia 

financiera. Curiosamente todavía en el año de 1982, el 

secretario de Hacienda y Crédito PCiblico, el señor licen-

ciado Jestís Silva Herzog Flores señalaba los siguiente: 

"La elevaci6n de las tasas pasivas no debe preocupar . 

tanto, en el sentido de que la acci6n vaya a encarecer adn 

más el costo del crédito. En realidad, la condici6n domi-

nante de la escasez severa de recursos crediticios en el 

mercado es la que ha propiciado la elevaci6n en el costo 

del crédito. 

Una recuperaci6n en los ritmos de captaci6n acorde 

con los requerimientos financieros de la economía, será 

el elemento que, parad6j_icamente, disminuirá el costo del 

dinero en el mercado mexicano en los pr6ximos rneses 1115/. 

Más que una escasez severa de recursos crediticios, 

lo 16gico es que el financiamiento concedido en 1982 haya 

descendido dada la tendencia al estancamiento y las altas 

tasas de interés. Si se considera el flujo efectivo de 

financiamiento otorgado por el sistema banca.río de diciem­

bre de 1980 a diciembre de 1981, que es de .942 .• 2 miles de 

millones de pesos, y de esta tíltima fecha a diciern~rede 
. . . 

1982, que es de 1,148.5, la anterioi .afirm~ci6n r~sultarta 

inciérta. No. sucede lo mismo si s6lo se toma en cuen€a·' a 

15/ ·1 . a 
~ Si va Herzog Flores, Jes s, Memoria de la XVIII Conven-

ci6n Bancaria. p. 68. 
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la banca comercial, ya que este flujo efectivo, conside-

rando los mismos pasivos, pasa a ser de 379.2 a 253.3 mi­

l~s de millones de pesos. 

TASAS DE INTERES ACTIVAS 

(PORCIENTOS ANUALES) 

MONEDA MONEDA EE. uu. NACIONAL EXTRANJERA 

Diciembre de 1979 22.8 19.B 15.55 

Diciembre de 1980 33.7 24.0 20.20 

Diciembre de 1981 46.0 16.5 15.76 

Enero de 1982 48.0 19.5 15.75 

Febrero de 1982 48.7 21.0 16.68 

Marzo de 1982 50.3 19.9 16.63 

FUENTE: Excelsior, 23 de julio de 1982. 

· La estrategia econ6mica debía centrarse en estabili-

zar y si era posible en reducir las elevadas tasas de in-

terés que, como se ha evidenciado, conducen a. la estanfla­

ci6n. Empero como hacerlo si el otro elemento de mayor 

importancia que determina las tasas de interés nacionales, 

. es el rendimiento que ofrecen los. centros .financieros in-

ternacionales. Al no existir control de cambios esta po­

L!tica financiera es prácticamente ·imposible, .Yª que al ·· 

disminuir esta variable -de· acuerdo con los objetivos de 

desarrollo nacional- se darán enormes fugas de capital. 

Aunado a ésto, lo que realmente determina la estrategia 
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de altas tasas de interés, es que el diagn6stico de la in-

flaci6n de las autoridades monetarias y financieras era 

por demanda; por eso el programa en el segundo trimestre 

de 1982, anunciado en el mes de mayo, seguía contemplando 

como elementos esenciales para a}?atir el proceso inflacio-

nacio los incrementos en las tasas de interés. 

TASAS DE INTERES NETAS NACIONALES 

TASAS DE INTERES NETAS NORTEAMERICANAS 

Diciembre 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 

1977 1.26 l. 69 l. 91 2.13 

1978 1.13 1.16 1.23 l. 38 

1979 1.28 1.28 l. 45 l. 37 

1980 l. 38 l. 44 l. 60 1.82 

1981 2.14 2.66 2.76 2.79 

1982* 4.99 5~31 5 .11 4.65 

*Agosto. 

FUENTE: Elaboración propia con base en fuentes citadas. 

IV.2.c TIPO DE CAMBIO 

Las minidevalúacionesdélpeso mexicano se encontraban . . . . ·. 

·. definidas por un marco de política econ6mica que· se propo-

nía,. en lo.fundamental, el no mantener una paridad soste­

nida artificialmente. En efecto~ a partir de 1977, se ins­

trument6 Una política cambiaría conocida como flotaci6n 

controlada; en lugar de una devaluación drástica, se opta-

ba por disminuciones sucesivas del tipo de cambio del uno 



SELECCION DE TASAS DE INTERES EN VARIOS MERCADOS FINANCIEROS 

CERTIFICADOS DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO MENOR A 1 A~O 

PERIODO LONDRES DURANTE EL EURODOLARES ESTADOS UNIDOS MES DE: 
1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 

Dicianbre: 
1977 6.89 7.10 7.41 7.50 6.34 6.49 6.79 7.02 

1978 10.96 11. 55 11.97 11. 65 9.65 10.32 10.56 10.86 

1979 24.31 14.53 14.22 12.91 12.58 13.07 11. 50 11. 64 

1980 20.57 19. 36 17.83 15.96 18.24 18.08 16.53 14.76 

1981 12.94 13.27 13.97 14.09 11. 77 11. 93 12.09 12.28 

FUENTE: Banco de México, S. A., Indicadores de moneda y banca, Núm. 45, julio de 1982. pp. 
88 y 89. 
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porciento mensual. Se buscaba así dosificar la creciente 

devaluaci6n y el deterioro de la balanza de pagos -origi­

nalmente corno tendencia en la estructura hist6rica depen-

diente de la economía mexicana y en la gran demanda de im-

portaciones que gener6 el "boom" econ6mico. 

El deslizamiento propiciaba un círculo vicioso. Es-

ta política forzaba la decisi6n de aumentar las tasas de 

interés. De tal forma que aunque las tasas de interés en 

el mercado de eurod6lares y en el norteamericano se habían 

decrementado en el último trimestre de 1981, las naciona-

les se fijaban más de acuerdo con el objetivo de ganarle 

a las fluctuaciones mínimas permanentes del tipo de caro-

bio. 

El fen6meno inflacionario era tan agudo, que la polí-

tica de minidevaluaciones s6lo cubría parcialmente la so-

brevaluaci6n -"en diciembre de 1977 existía ya una sobreva­

luaci6n de aproximadamente el i.5%; en diciembre de 1978 

llegaba al 8%, era del 13% en 1979, del 25% en 1980 y para 

fines de 1981, alcanzaba el 32%".!.~/. Resulta claro que con 

el paso del tiempo fue imposible detener el deterioro de la 

balanza de pagos en cuenta corriente, porque dada la baratu­

ra del d6lar resultaba más conveniente importar. Para colmo 

ésto se conjugó, primero, con la estrangulaci6n y caída de 

los precios internacionales del petr6leo (cuya participa­

ción es del 75% en la exportaci6n de mercancías y del 

30% si se considera además los servicios) , de 

161:L6pez, Jesús Miguel, "La devaluaci6n perpétua", en Ne­
xos, Núm. 52, abril de 1982. p. 17. 
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los productos mineros y de los productos agrícolas; y se-

gundo, con el hecho de que los intereses de la deuda pG-

blica, los cuales se incluyen en la balanza de pagos en 

cuenta corriente, equivalía en un 25% a su deuda global. 

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL, 1975=100) 

AAOS MEXICO ( 1) ESTADOS DIFERENCIA (1-2) UNIDOS ( 2) 

1975 15.2 9.2 6.0 

1976 19.6 5.8 13.8 

1977 30.4 6.5 23.9 

1978 16.7 7.5 9.2 

1979 20.2 11. 3 8.2 

1980 29.8 13.5 16.3 

1.981 28.7 8.9 18.1 

1982* 98. 8 3.9 94.9 

FUENTE: El inversionista mexicano, 16 de agosto de 1982; 
Informe anual del Banco de México, varios números 
y Estadísticas financieras internacionales, varios 
números. 

La brecha de la inf laci6n interna y la externa se en-

sanch6 abruptamente. Lo que propici6 que dur.ante los úl­

timos meses de 1981 y las primeras semanas de 1982 el ti-

po de cambio frente al d6lar tuviera un deslizamiento con-

trolado de dos centavos diarios. Las perspectivas devalua-

torias se hicieron evidentes. "En el momento que el Banco 

de M~xico se retir6 del mercado de cambios, el peso se en-
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contraba sobrevaluado en un orden cercano al 38%"171. Ca-

mo consecuencia de esta decisi6n, "los tipos de cambio su-

hieren el 18 de febrero a 38.10 y 38.35 pesos por d6lar a 

la venta en documentos y billetes, y alcanzaron sus m~xi-

mos el 26 de febrero con cotizaciones de 47.00 y 47.25 pe­

sos por las mismas transacciones 11.!!1. 

La devaluaci6n petendía esencialmente corregir los 

desajustes que había agudizado el déficit de la balanza 

de pagos en cuenta corriente; y, también corregir fen6me-

nos monetarios y financieros indeseables, es el caso de 

la dolarizaci6n y la fuga de capitales. Sin embargo, la 

devaluaci6n no contuvo, al menos en la forma esperada, la· 

dolarizaci6n y la fuga de capitales. En el mes de enero 

de 1982 los pasivos del sistema bancario eran de 3,310.l 

miles de millones de pesos, de los cuales 2,038.6 eran en 

moneda nacional y 1,271.5 en moneda extranjera. En cam­

bio, en marzo de ese mismo año de 4,407.7 miles de millo-

nes de pesos, 2,213.4 eran en moneda nacional y 2,194.3 

en moneda extranjera. La preferencia del público por los 

activos financieros en moneda extranjera se produndiz6, 

de diciembre de 1980 a diciembre de 1981 se mantuvo una 

variaci6n de 613.2 miles de millones de pesos, mientras 

que de diciembre de 1981 a diciembre de 1982 la varia­

ci6n fue de 2;153.2 miles de millo-

17/ 
~. L6pez, Jesús Miguel, op. cit., p. 17. 
18 /Banco de México, Informe anual de 1982, p. 189. 
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nes de pesos. El cambio de paridad, producto del deseo 

de continuar especulando, propici6 otro efecto interesan-

te. Si bien es cierto que hubo un descenso en la prefe­

rencia del público por los instrumentos de ahorro a plazo 

en moneda extranjera, los instrumentos de ahorro líquido 

en moneda extranjera tienen un crecimiento ascendente, co-

mo se observa.en el siguiente cuadro. 

ACTIVOS FINANCIEROS DEL PUBLICO EN EL SISTEMA BANCARIO 

SALDOS CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PESOS 

INSTRIJMENIDS DE AHOROO A PLAZO DE 
l\HOROO EN MNEDA MNEDA EXTRANJERA 

EXTRANJERA 

1981 diciembre 45.3 268.3 

1982 enero 47.2 280.9 

febrero 89.9 497.1 

marzo so.o 447.4 

abril 95.5 447.3 

mayo 171.1 399.4 

junio 195.3 390.8 

FUENTE: Banco de México, s. A., Indicadores de moneda y 
·banca, NWI\. 45, julio de 1982, p. 17. 

Es pertienente insistir en que la dolarizaci6n deses­

timula el proceso inversor, es obvio que aunque la tasa 

de interés activa sea para mayo de 1982 del 19.9% en mene-

da extranjera la nacional era del 50.3% -nadie querr~ en­

deudarse en d6lares por el riesgo de una dr~stica devalua­

ci6n. 
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La sobrevaluaci6n del peso mexicano se hizo insoste-

nible. El mes de marzo el Banco de México determin6 que 

el deliz cambiario debería de ser de cuatro centavos dia-

rios. La presi6n especulativa no se hizo esperar, lo que 

provoc6 que el 6 de agosto de 1982 se instrumentara el 

sistema dual de cambios. Con el tipo de cambio libre, el 

objetivo era respetar . el derecho de los ciudadanos de 

disponer de sus recursos, en donde obviamente se incluye 

la adquisici6n de activos físicos y financieros del exte-

rior. Con el tipo de cambio preferencial se buscaba dar-

le un mejor destino a las divisas, llevando a cabo una es-

trategia econ6mica de fomento a la producci6n. Las coti-

zaciones del d6lar que prevalecieron al abrirse este nue-

vo sistema cambiario fue de "49.13 pesos en el mercado 

preferencial y de 75.33 pesos como promedio al cierre de 

las operaciones del mercado en genera1 11111. El 19 de agos-

to de 1982 a los dos mercados ya existentes se le sum6 el 

de mcxd6lares. Este que entr6 en vigencia a partir de 

la reapertura del mercado de cambios en los bancos, fija~ 

ba una paridad de 69.50 pesos por d6lar y debería utili~ 

zarse para liquidar obligaciones denominadas en moneda 

extranjera, y pagaderas en el pa!s. 

Nunca antes en la historia del país se habían gesta-

do tantas medidas correctoras de política cambiaria y nun-

ca antes habían sido tan ineficientes e insuficientes pa-

111Banco de México, Informe anual, 1982, p. 191. 
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ra abatir la especulaci6n y la erosi6n de los recursos in-

ternacionales del Ba co de México. El decreto de septiem-

bre, el control generalizado de cambios, se enmarcaba den-

tro de una estrategia reinvindicativa de las prerrogativas 

nacionales. S6lo con él era viable imponer, al mejorarse 

el manejo de los fluj s y reflujos financieros internacio-

nales, el principio econ6mico de optimizar los recursos 

escasos. La decisi6n tomaba en cuenta la experiencia del 

ayer, ese pasado tan eciente de anárquica libertad de 

cambios que ha conducido a una de las peores crisis de 

nuestra historia cent rnporánea. Empero, el control de 

cambios no s6lo traía ese importante efecto; también, evi-

taba la emigraci6n de los capitales "golondrina", contra-

laba las irnportacione y desvinculaba al sistema de finan­

zas del contagio de s s semejantes foráneos. Lo Gltimo 

se manifest6 especialnente con la nueva política de tasas 

de interés20 / que bus aba la reconstituci6n del aparato 

productivo y distribu ivo. 

Era necesario ad más -terna que se abordará con mayor 

profundidad- retirarl la concesi6n a los particulares en 

el manejo de los fond s financieros internacionales. Era 

.trasceridental para c plir con los objetivos que plantea­

ba la estrategia de s ptiernbre acabar con este importante 

]&/Las tasas de inter s pasivas descendier.on 5. 6 puntos 
porcentuales en oc ubre y solamente 0.18 en noviembre. 
Del mismo modo, lo créditos destinados al aparato pro­
ductivo y distribu ivo pagaron tasas equivalentes a 5 
puntos porcentuale por debajo de las vigentes en agos­
to; los créditos a la habitaci6n de tipo medio se redu­
jeron en 10 puntos porcentuales y la tasa que se aplic6 
para créditos a la vivienda de interés social se unifor­
m6 en 11 porciento anual. Cf., Informe del Banco de 
México de 1982 .. p • 131 y 145. 
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foco de especulaci6n. El traspaso de la banca a manos gu­

bernamentales rescataba el interés pGblico del sistema fi­

nanciero; apuntaba hacia su gesti6n racional, coherente 

con la posibilidad, al menos te6rica, de lograr un creci­

miento equilibrado y con mejor distibuci6n del ingreso; y 

salvaguardar la rectoría econ6mica del Estado. Asimismo 

permite una política econ6mica dirigida objetivamente a 

los prop6sitos de reorientaci6n financiera, econ6rnica y 

social. Los instrumentos para ésto deberían ser: una nue­

va asignaci6n en el crédito bancario, con lo cual se favo­

recería a las actividades prioritarias del campo y la ciu­

dad cuyos productores han operado en desvantaja por déca­

das; un mejorami~nto de las condiciones del financiamien­

to federal, lo que permitirá aplicar un gasto pGblico con­

gruente con el fomento productivo, el combate a la infla­

ci6n y la atenci6n a las necesidades sociales; una mejor 

regulaci6n de la oferta monetaria a través del control de 

los cuasidineros; el decremento de las tasas de interés 

-debe ser reiterativo que socavará la causa financiera de 

la inflaci6n. 

IV. 3 EL SISJ.iam BANCARIO Y lA. DESIN'l'ERMEDIACIOO FINAN:::IERI\ 1977-:1982 

En este período la banca privada mexicana experimen­

tó un rápido crecimiento en lo referente a los recursos 

menejados debido a dos razones fundamentales: la primera 

se encuentra en el auge económico vivido en el país entre 
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1978 y 1981, originado por el "boom" petrolero: y la se­

gunda se explica por una mayor coordinaci6n y organizaci6n 

financiera, resultado de la cons6lidaci6n de la banca múl-

tiple, fundamentada en la eliminaci6n de trabas jurídicas 

que impedían formalmente un comportamiento que ya estaba 

presente desde años anteriores. Este proceso era conoci-

do e impulsado por las autoridades monetarias de 1970, 

año en que se permite la constituci6n de grupos financie-

ros y en 1974, año en que se legaliza el funcionamiento 

en banca múltiple. 

Lo anterior aunado a la tradicional y estrecha vincu-

laci6n de la banca privada con el Estado hicieron posible 

el fortalecimiento creci~nte de los financieros privados. 

Con ello pudieron ejercer una r.iayor influencia sobre la po­

lítica monetaria, financiera y crediticia del gobierno, 

favoreciendo así sus intereses. En los primeros años de 

la presente década se convirtieron en la fracci6n dominan-

te de la clase capitalista en el país. 

La constituci6n de la banca múltiple, de acuerdo con 

C d Q 
• . 21/ d . . t . . or ero y u1Jano-- , a quiere gran impar anc1a porque 

aparece como respuesta a una necesidad del mismo proceso 

de acumulaci6n de capital, pues las empresas requieren de 

servicios financieros más dinámicos, complejos y diversi-

ficados. Empero, además aparece como un mecanismo que fa-

vorece la concentraci6n e internacionalizaci6n de la banca, 

.~.!/cordero, María Elena y Quijano, José Manuel, "Cambios 
recientes en la organizaci6n bancaria y el caso de Mé­
xico", en CIDE, Colecci6n economía, Núm. 5, febrero de 
1983. 
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la cual influy6 de manera determinante en la desinterme-

diaci6n y en la crisis financiera sufrida en esta etapa. 

En este apartado se analizará primero el sistema ban-

cario por su estructura, para después tratar el comporta-

miento de la captaci6n y el financiamiento y los fen6menos 

a que dieron lugar, que culminarían con la nacionalizaci6n 

de la banca privada y el control generalizado de cambios 

en septiembre .de 1982. 

IV.3.a ESTRlJC'1'URA DE IA BANCA PRIVADA EN MEXICO DE 1977 a 1982 

La constituci6n de la banca mGltiple propici6 que se 

redujera el n~ero de matrices de bancos privados de 231 

en 1976 a 158 en 1977, de los cuales dos eran bancos mal-

tiples·,~n 1976 y 16 en 1977. En tanto que el nGmero de 

sucursales de bancos mGltiples se disparaba de 20 a 1 906 

sucursales respectivamente. Este proceso de consolidaci6n 

de la banca mGltiple continu6 avanzando hasta 1981, como 

se observa en el siguiente cuadro. 

A~OS 

Matrices 

Sucursales 
y agencias 

1977 

16 

1 906 

1978 

26 

2 429 

1979 

30 

2 635 

1980 

34 

3 268 

1981 

35 

3 946 

1982 

35 

4 275 

FUENTE: Informe de la Comisi6n Nacional de Valores, varios 
nGmeros. 
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La conversi6n en banca múltiple de la banca especia-

lizada mediante la fusi6n de instituciones que ofrecen di-

versos servicios financieros tiene como ventaja que un s6-

lo banco controla una mayor cantidad de recursos y por tan-

~o, puede multiplicar sus operaciones y sus ganancias; pe-
' ro, también, aumenta la acumulaci6n financiera dentro de 

la economía a la par o en detrimento de la acumulaci6n de 

capital real. 

Los objetivos del Estado al promover la formaci6n de 

la banca múltiple eran los siguientes: desconcentrar el 

sistema financiero al posibilitar que bancos pequeños se 

fusionaran y as!, pudieran competir con los grandes; redu-

cir los costos de la intermediaci6n financiera; elevar la 

intermediaci6n financiera (como respuesta urgente a la 

desintermediaci6n financiera sufrida entre 1975 y 1977); 

y al permitir que los bancos manejaran un mayor volumen 

de recursos, mejorar su posición competitiva en el merca-

do financiero internacional de tal forma que pudieran 

transferir más divisas al país. 

Sin embargo, estos objetivos no se alcanzaron como 

se deseaba, porque la concentraci6n en pocos grupos se 

acentu6, se susci t6 nuevamente la desintermediaci6n finan­

ciera, los costos financieros siguieron aumentando221, y 

los bancos mexicanos sí aumentaron sus operaciones desde 

el exterior, pero no en representaci6n propia, sino como 

parte de consorcios internacionales. 

2 i¡ Carde.ro y Quij ano, op. cit. 
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IV.3.b CONCENTRACION DE LA BANCA PRIVADA 

DÚrante este período avanz6 la concentraci6n y centra­

lizaci6n de la banca privada de manera más acentuada que en 

sexenios anteriores. Continuaban siendo cuatro los bancos 

que acaparaban la mayor parte de los recursos, divididos 

en dos subgrups, los gigantes: BANAMEX y BANCOMER, segui­

dos de lejos por otros dos grandes: SERFIN y COMERMEX. Los 

primeros controlaban entre el 40 y 50% del total de recur­

sos y los segundos alrededor ~el 20%. Así, entre los cua­

tro manejaban dos terceras partes del total de los recur­

sos del sistema bancario privado y mixto (ver Cuadro 1). 

De esta forma, vemos en los cuadros siguientes (ver 

Cuadro 2 y 3) gue BANCOMER y BANAMEX, entre 1978 y 1982, 

concentran más del 30% del total de sucursales 

SERFIN y COMERMEX aproximadamente el 20%, es decir entre 

estos cuatro concentraban mas de la mitad de la red de su­

cursales en el pa!s y por tanto podían cubrir más regiones. 

En lo que se refiere a los pasivos, los gigantes reu­

nían· más del 40% del total y entre los cuatro grandes más 

del 60%. 

Pero donde se observa un mayor grado de concentraci6n 

es en las utilidades, entre BANCOMER Y BANAMEX se apropia­

ban del 60%, y entre los cuatro grandes más del 70% de las 

utilidades totales que generaba la banca múltiple (cuadro 

4) • 

En 1981 y 1982 las utilidades de los cuatro grandes 



CUADRO l 

PARTICIPACION DE LOS CUATRO BANCOS t'71.S GR1"\NDES DENTRO DEL TOTAL 

DE LOS RECURSOS DE LA BANCA MULTIPLE PRIVADA Y MIXTA EN 1980 Y 1981 

Af30S BANCOMER 
(1) 

BANAMEX 
(2) 

SERFIN 
(3) 

COMERMEX 
(4) 

l + 2 3+4 1+2+3+4 

MOS 

1977 

1978 

1980 
1981 

1982 

1980 

1981 

24.2 

21. 3 

23.2 

20.4 

9.78 
8,90 

9.25 
7.14 

47.4 

41. 7 

19.03 66.43 

16.04 57.70 

FUENTE: Suplemento financiero de la revista Negocios y bancos, 15 de diciembre de 
1981. 

CUADRO 2 

NUMERO DE OFICINAS y SUCURSALES DE LA BANCA MULTIPLE EN MEXICO* 

TOTAL BANCOMER BANAMEX COMERMEX SERFIN ATLANTICO 
SOCURSALES 
y 1\GEOCIAS MATRICES 

NUM % NUM % NUM % NUM % NUM % 

1 906 16 

2 429 26 420 17.3 457 18.8 225 9.3 309 l/.. 7 52 2.1 

3 268 34 667 20.4 592 18.1 304 9.3 347 10.6 108 3.3 

3 946 36 694 17.6 641 16.2 331 8.4 385 9.7 127 3.2 
4 275 35 721 16.1 686 16.0 334 7.8 401 9.4 176 4.1 

*Excluye oficinas en el exterior. 

BANPAIS 
NUM % 

71 2.9 

100 3.0 

108 2.7 

115 2.7 

FUENTE: Comisi6n Nacional Bancaria y .de Seguros, Aspectos relevantes de la banca en México, junio 
de 1981; Boletín mensual, varios nameros. 



CUADR0.3 .... 
-:i 
,¡:. 

PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LOS PASIVOS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 

~os BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX 1 + 2 3 + 4 1+2+3+4 
( 1) (2) (3) ( 4) 

1977 23.5 21. 3 9.2 6.9 44.80 16.10 60.90 

197 8 23.9 21. 6 9.1 7.2 45.5 16.30 61. 50 

1979 24.3 22.3 9.3 7.8 46.60 17.10 63.70 

1980 25.3 22.7 9.3 9.6 48.00 18.90 66.90 

1981 24.4 22.5 9.6 7.6 46.90 17.20 64.10 

FUENTE: Asociaci6n de Banqueros de México, Anuario financiero, 1977 a 1981. 

CUADRO 4 

PARTICIPACION EN EL TOTAL DE UTILIDADES DE LA BANCA MULTIPLE 

A~OS BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX 1 + 2 3 + 4 1+2+3+4 
(1) ( 2) ( 3) ( 4) 

1978 34.85 26.50 5.60 6.90 61. 35 12.50 73.80 

. 1979 33.40 27.10 B.90 5.10 60,50 14.00 74.50 

1980 29.90 29.60 8.40 5.30 59.50 13.70 73.20 

FUENTE: Banco.de México, s. A•, Balances de estados y resultados de las instituciones 
.de créd.i to. privadas 1979 y Neg:ocios ~ bancos del 31 de marzo de 1981. 
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llegaron a cifras astr6nomicas como se ve a continuaci6n: 

l1l'ILIDAD DE LOS CUATRO BANCOS MAS GRANDES EN MILLONES DE PESOS 

~os BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX 

1980 3 034.9 3 012.4 850.8 539.4 

1981 

1982 

3 395.3 

3 417.3 

3 081. 4 

3 169.2 

1 030.9 

.1 252.6 

FUENTE: Negocios y bancos, varios números 

616.7 

464.3 

En conclusi6n, vemos que lejos de aminorar la caneen-

traci6n, ésta se mantiene y en algunos rubros aumenta a 

pesar de las nobles intenciones desconcentradoras de las 

autoridades monetarias, lo cual es 16gico, pues en lugar 

de desalentarla, la banca múltiple fomenta la concentra-

ci6n al reunir en una sola entidad los distintos servi-

cios que prestaba la banca especializada. 

Además de la concentraci6n centralizaci6n dentro 

de la esfera financiera, la banca continu6 expandiendo 

su influencia hacia otros sectores de la economía aumen-

tanda así el número de grupos financieros ya existentes. 

De esta manera, según un estudio de Cordero y Quija­

no?:l./, en donde toman como referencia la lista de las 500 

empresas más grandes que publica la revista Expansi6n; en 

1979 incluía 39 grupos; para 1980 existían 90 que com­

prendían más de 1 100 compañías, y en 1981 detectaron 120 

23/c d o . . . ~ or ero y u1Jano, op. cit. 
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grupos con más de 1 600 empresas. 

Las nuevas agrupaciones fueron fomentadas abierta-

mente por el Estado a través de exenciones fiscales, sub­

sidios y estímulos~/, con el fin de hacer m~s competiti-

vas a las empresas de capital privado nacional frente a 

las transnacionales. 

Sin embargo, los grupos financieros nacionales -a ex-

cepci6n de los que estaban vinculados a grandes bancos-

fincaron su estrategia de expansi6n, en buena meida, en 

el endeudamiento externo, lo que las hizo muy vulnerables, 

pues al presentarse el deslizamiento y las devaluaciones 

del tipo de cambio, se multiplic6 el valor de sus deudas, 

dejándolos en una situaci6n financiera catastrófica, tra-

yendo como consecuencia que los grupos ligados a bancos 

-menos BANAMEX que sí endeud6 a sus empresas con el exte-

rior- mejoraron su posici6n respecto a las demás convir-

tiéndolos así, en el sector más poderoso del capital en 

México. 

Según informaci6n publlcada en la prensa naciona1251, 

la banca privada mexicana participaba en 1 000 empresas 

que operaban en el país que incluían todas las ramas de 

la actividad econ6mica. 

BANCOMER tenía participaci6n accionaria en 94 empre­

sas de diversos giros261 • Una de estas empresas, Seguros 

24 /s~gún Cordero y Quijano, solamente 10 grupos absorbie­
ron casi 20% del financiamiento preferencial otorgado 
al Estado, además de acaparar la mayor parte de los 
subsidios y exenciones fiscales. CIDE, op. cit. 

25 /véase, Excelsior del 21 y 22 de octubre de 1982. 
26 /Alimentos, eléctrico, llantera, metalúrgico, papel, 

químico, servicios, financiamiento y comerio. 
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BANCOMER, participaba en otras 75. de las cuales 48 am­

pliaban la influencia de BANCOMER en las 94 empresas ori-

ginales. 

Por su parte BANAMEX participaba en más de 190 empre-

sas que también abarcan diversas e importantes ramas de 

la economía. COMERMEX actuaba principalmente en la indus-

tria maderera y del papel, el ramo financiero, y en menor 

medida en forrajes. Por último SERFIN formaba parte del 

grupo VISA de Monterrey que comprende más de 35 empresas 

que operan en las ramas extractivas, metalúrgica, cerveza, 

empaques, financieros, de servicios y construcci6n27 /. 

En consecuencia con lo anterior, los grandes bancos 

concentraban la mayor parte de sus créditos en un reduci-

do número de usuarios corno se puede ver en los Cuadros 5 

y 6. 

CUADRO 5 

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE BANCOMER y BANAMEX EN 1979 

RANGO NUMERO DE M:NIO DEL CREDITO 
(MILES DE PESOS) USUAlUOS % EN EL TOTAL DEL % 

100 a 5 000 95.5 31. 94 

Más de 5 000 a 50 000 4.0 25.6 

Más de 50 000 0.5 43.45 

FUENTE: Tomado de J. M. Quijano, "México: Estado y Banca", 
CIDE, Colecci6n Econom!a mexicana, Núm. 3, 1981. 

27/ - Véase anexo. 
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CUADRO 6 

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE SERFIN Y COMERMEX EN 1979 

RANGO 
(MILES DE PFSOS) 

100 a 5 000 

Más de 5 000 a SO 000 

Más de 50 000 

FUENTE: Ibídem, Cuadro 5 

NUMEro DE 
USUARIOS % 

95.2 

4.2 

0.6 

M'.)N'l'O DEL CRFDI'ID 
EN EL 'rol'AL DEL % 

'' 29 .1 

26.2 

44.65 

Es decir, el 0.5 y 0.6% de los clientes obtenían m~s 

del 40% de los créditos superiores a 50 millones de pesos 

que otorgaban estas instituciones. Presumiblemente dichos 

clientes eran las empresas ligadas al grupo financiero que 

de este modo, podían disponer de crédito oportuno y en los 

montos requeridos para sus proyectos de expansi6n, lo que 

se convertía en uno de los objetivos en la asignaci6n de 

la cartera de los bancos. 

En conclusión, se puede decir que la banca privada, 

gracias a la constituci6n de la banca múltiple y a la polí-

tica econ6mica gubernamental, sigui6 avanzando en el proce­

so deconcentraci6n y centrali.zaci6n en grupos financ~erps 

-algunos autores dicen que este proceso no lleg6 a consoli­

darse-* que abarcaban distintos sectores de la econom!a,.au-

mentando con ello su poderío econ6mico e influencia políti­

ca sobre el Estado y la sociedad mexicana. 

*Eduardo Jacobs y Wilson Peres. 
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IV.3.c LA INTERMEDIACION FINANCIERA, 1977-1982 

Durante este período se observan cambios importantes 

en la intermediaci6n financiera originados en las fluctua­

ciones que sufri6 la actividad econ6mica general. En su 

primer subperíodo, de 1977 a mediados de 1978, estabamos 

en una situaci6n recesiva motivada por la devaluaci6n de 

1976 y el convenio estabilizador suscrito con el Fondo Mo­

netario Internacional que oblig6 al Estado a reducir su 

déficit financiero y desequilibrio con el exterior: un se­

gundo período, segunda mitad de 1978 a principios de 1981, 

de auge explicado por el "boom" petrolero; y el tercero y 

último, 1981-1982, de freno a la economía causado por la 

disminuci6n de los precios internacionales del petr6leo, 

lo cual limit6 severamente la capacidad de gasto del Esta­

do y trajo la reaparici6n de expectativas devaluatorias 

que llevaron a una especulaci6n desenfrenada contra el pe­

so mexicano. 

Como es natural, la actividad financiera resinti6 ta­

les cambios, e incluso en los últimos años se puede 

decir que fue la base de donde surgieron la especulaci6n 

y la crisis financiera sufridas en ese entonces. 

En este_ apartado analizaremos como se desarroll6 la 

intermediaci6n, o más bien la desintermediaci6n financie­

ra local, que en nuestra opini6n es una de las causas que 

explican el enorme endeudamiento externo del Estado y de 

la iniciativa privada. Tocaremos los problemas referen-
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tes a la dolarizaci6n en la captaci6n, la fuga de capita-

les y la internacionalizaci6n de la banca privada mexica-

na, describiendo un proceso que culminaría con los acon-

tecimientos del primero de septiembre de 1982. 

CAPTACION Y FINANCIAMIENTO 

En estos.años observamos una tendencia opuesta entre 

estas dos variables. En el Cuadro 7 se observa que la 

captaci6n como porcentaje del producto interno bruto aurnen-

ta de 45.85 en 1977 a 55.66% en 1981, mientras tanto, el 

financiamiento, como proporci6n del producto interno bru­

to, desciende de 53.16 a 50.9% respectivamente~-~./. 

CUADRO 7 

RELACIOO CAPrACION/PIB Y FINANCIMIENID/PIB 1977-1982, POR::EN!'AJES 

ANOS CAPl'ACION/PIB FINANCIAMIENro/PIB 

1977 45.85 53.16 
1978 43. 02 51. 76 

1979 44.16 47.01 

1980 44.06 45.75 
1981 55.66 50.92 

1982 70.75 73.40 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base a datos del Ban.co de 
México y de la Secretaría de Programaci6ri y Pre­
supuesto. 

281utilizamos 1981 como último año de referencia porque 
los datos de 1982 están sesgados por los últimos tres 
meses en que la banca privada pas6 a ser patrimonio 
de la naci6n. 
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Este comportamiento contradictorio encuentra su expli­

caci6n en distintas razones, primero: la política de las 

autoridades monetarias de querer fortalecer la banca pri­

vada por medio del establecimiento de la banca múltiple, 

lo cual aumentó la capacidad de captación; el crecimiento 

en las tasas de interés pasivas y activas, que si bien es­

timulaban el ahorro a su vez, subían los costos del crédi­

to;· la diversificaci6n en los instrumentos de captaci6n 

en lo que se refiere a plazos, en especial los de corto; 

y las facilidades que se dieron a la captaci6n en moneda 

extranjera con el fin de evitar fugas de capitales. 

El Estado había adoptado tales medidas con el obje­

tivo de elevar la intermediaci6n financiera, como respues­

ta a la caída que se había experimentado en esta activi­

dad a raíz de la devaluaci6n y especulaci6n acaecida en­

tre 1975 y 1976. Sin embargo, "el remedio result6 peor 

que la enfermedad", pues aunque aument6 la captaci6n, és­

to se hizo en buena medida en d6lares, y se redujo el flu­

jo de financiamiento, además esta política no pudo evitar 

la fuga de capitales que trae.consigo la especulación cam­

biaría. 

Como resultado de lo anterior reapareci6 en forma 

acentuada el proceso de desintermediación financiera, 

pues la relación financiamiento/captaci6n (financiamiento 

por peso captado) se redujo de 1.16 en 1977 a 0.91 en 1981 

y 1.04 en 1982, lo que fue, en lo fundamental, motivado 

por la caída en esa relaci6n para la banca privada. En 
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donde disminuye de 0.74 en 1977 a 0.58 en 1982, lo cual 

se puede atribuir a la caída en la demanda de créditos 

consecuencia de las altas tasas de interés activas, y a 

la elevada proporci6n de la captaci6n en d6lares que se 

gravaba con un 70% de encaje legal (véase Cuadro 8). 

Esta relaci6n es mayor que uno para la banca nacio­

nal debido a que su captaci6n la realiza principalmente 

mediante préstamos del exterior, ya que su capacidad de 

captar directamente ahorro del público es muy reducida a 

fin de que no compita con los bancos privados. 

Así vemos que mientras la banca privada captaba la 

mayor parte de sus recursos en el mercado local, la nacio­

nal lo hacía en el mercado exterior para colocarlos en el 

interior del país. 

Viendo por separado la captaci6n, se observa la mis­

ma tendencia que en los períodos anteriores, en el senti­

do que la mayor parte la realiza la banca privada y mixta. 

Además, se aprecia un gran crecimiento en esta variable 

que casi se multiplica por 10 entre 1977 y 1982 como indi­

ca el Cuadro 9, lo que se explica por las razones mencio­

nadas, aunque debemos señalar que estos datos están in­

flados porque están registrados en términos nominales. 

En lo que se refiere al financiamiento, también se 

advierte un crecimiento, aunque menor que en el rubro de 

captaci6n. Pero aquí la distribuci6n es más equitativa, 

pues cada entidad participa con aproximadamente el 30% 

del total. 



CUADRO 8 

RELACION DE FINANCIAMIENTO/CAPTACION POR TIPO DE INSTITUCION 1977 

AílOS 

1977 

.1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

FINANCIAMIEN'IO/CAPrACION 
'roTAL 

1.16 

l. 20 

l. 06 

l. 04 

0.91 

l. 04 

FUEN'rE: Ibidem cuadro anterior. 

FINANCIAMIENTO POR PESO CAPTADO 

FINANCIJ\MIEN'ID/CAPrACION FINANCIAMIEtm:>/CAPI'ACION FINAOCIJl .. MIENTO/CAPTACION 
BANCA PRIVADA BANCA NACICNAL BANCD DE MEXICO 

0.74 6.80 0.93 

o. 91 5.56 0.91 

o. 77 5.16 0.88 

0.78 4.85 0:87 

0.60 5.01 0.86 

0.58 8.44 l. 06 



CUADRO 9 .... 
O> 

"" 
CAPTACION Y FINANCIAMIENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL 

ESTRUCTURA PORCENTUAL. SALDOS MILES DE MILLONES DE PESOS CORRIENTES 

A~OS 
SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL 1 BANCO DE MEXICO 

PESOS % PESOS % PESOS % PESOS % 

a) S~l?:!:~2!~D* 

1977 768.0 100.0 390.0 50.8 49.1 6.4 328.9 42.8 

1978 914.5 100.0 440.3 48.1 66.6 7.3 407.6 44.6 

1979 1,354.8 100. o 720. 9 53.2 89.0 6.6 544.9 40.2 

1980 1,884.1 100.0 1,005.7 53.4 123.4 6.5 755.0 40.1 

1981 3,269.8 100.0 1,978.7 ~ 60. 5 193.6 6.0 1,097.5 33.5 

1982 6,548.9 100.0 3,914.3 60.0 308.3 4.7 2,326.3 35.3 

b) ~~!E!!!2!~!!J!~!}:!:2 

1977 930.0 100.0 287.7 30.9 334.3 35.9 308.0 33.l 

1978 1,141.3 100.0 401.3 35.1 370.3 32.4 370.7 32.4 

1979 1,496.6 100.0 555.7 37.1 459.1 30.7 481.8 32.2 

1980 2,042.3 100.0 785.4 38.'4 598:3 39.3 658.6 32.2 

1981 3,113.9 100.0 1,191.4 38.3 971. 3 31. 2 951.'2 30.5 

1982 7,352.3 100.0 2,289.2 31.1 2,602.4 35.4 2,460~7 33.S 

*Comprende instrumentos monetarias y de ahorro ofrecidas al ptlblicó. 
FUENTE: Idem, cuadro anterior. 



Míos 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

CUADRO 9a 

OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA CON EL SECTOR 

EXTERNO POR TIPO DE INSTITUCION, 1977-1982 

SALDOS CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PESOS 

SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL 
PESOS % 

289.1 

315.3 

380.0 

485.4 

822.0 

2,994.1 

PESOS % 

41.0 

59.7 

87.9 

165.9 

265.3 

771. 7 

14.2 

18.4 

23.1 

34.2 

32.3 

25.8 

PESOS % 

248.1 

255.6 

292.0 

319.5 

556.7 

2,222.4 

85.8 

81.0 

76.9 

65.8 

67.7 

74.2 

FUENTE: Banco de México, S. A., Indicadores de moneda y banca, Núm. 44, junio de 
1982 e Informe anual, 1982. 
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Veamos ahora corno se repartió el crédito por ramas 

de actividad. En el Cuadro 10 se puede apreciar un aumen-

to en la participaci6n de los servicios, el comercio y la 

industria energética, en contraste, el flujo crediticio 

hacia las actividades primarias, industria de transforma-

ci6n y de construcci6n se reduce, mientras que la orienta-

ci6n de crédito al gobierno se reduce hasta 1980 para vol-

ver a crecer a partir de 1981. 

Así, en vez de que los préstamos se otorgaron a las 

actividades directamente productivas, se orientaron hacia 

otras que no lo son (a excepci6n de la industria energéti­

ca) tal corno había venido ocurriendo en las décadas prece-

dentes. 

En congruencia con lo anterior, mirando el Cuadro 11 

que muestra el financiamiento concedido por tipo de sector 

institucional, observamos la misma tendencia de disminuci6n 

hacia el gobierno hasta 1980, que se revierte a partir de 

1981 para aumentar significativamente en 1982. Pero lo 

que más destaca a la vista es que el sector público absor-

be casi dos terceras partes del total del financiamiento 

concediaol.2.1, lo cual se explica por el hecho de que la 

banca nacional y el Banco de México prestaban la mayor 

parte de sus recursos a dicho sector, lo qúe en alguna me­

dida es compensada con la reducida proporci6n que le otor­

gaba la banca privada (aproximdamente el 15%) 301 , aunque 

29 /Los datos del Cuadro 11 no coinciden con los del Cuadro 
10, porque el sector público ahora a empresas y organis­
mos sujetos a control presupuestal que no se incluyen 
en el rubro gobierno • 

.. ~O/La banca privada canaliz6 cuantiosos recursos al gobier-
no, pero por más distintas a ésta como veremos más adelante. 



CUADRO 10 

CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL A TRAVES DEL SISTEMA BANCARIO 
ESTRUCTURA PORCENTUAL 

Ai':OS ACTIVIDADES INDUSTRIA DE INDUSTRIA DE INDUSTRIA SERVIOS COMERCIO GOBIERNO PRIMARIAS ENERGETICOS TRANSFORMACION CONSTRUCC ION Y OTROS 

1977 13.1 3.4 25.6 10.8 15.8 12.8 18.0 

1978 14.1 5.7 25.9 11. 3 15.9 14.5 12.4 

1979 14.3 4.7 23.8 10.2 18.2 16.6 12.0 
1980 13. 5 8.8 26.0 7.9 21. 9 15.9 11. 3 

1981 11. 9 9.2 19. o 7.5 19.3 15.5 17.9 
1982 9.7 8.8 15.3 5.0 18.5 8.7 33.9 

FUEN'rB: Banco de México, Informes anuales varios números. 



CUADRO 11 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO POR TIPO 

DE INSTITUCION Y DE SECTOR INSTITUCIONAL. ESTRUCTURA PORCENTUAL 

SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL BANCO DE 
Ai;tOS SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR 

PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO PUBLICO 

1977 63.5 36.5 14.1 85.9 77.3 22.7 94.5 

1978 58.6 41. 3 12.0 SS.O 75. o 25.0 97.2 

1979 57.5 42.5 12.3 87.7 7 3. 2 26.8 98.8 

1980 55.7 44.3 11. 4 88.6 72.0 28.0 97.2 

1981 60.0 40.0 15.0 85.0 81. 7 18.3 98.3 

1982 77.2 22.8 41.8 58.2 92.2 7.8 89.8 

FUENTE: Banco de México, S. A. ' Indicadores de moneda Y. banca, Núm. 44 e Informe anualt 

MEXICO 
SECTOR 

PRIVADO 

5.5 

2.8 

2.2 

2.8 

l. 7 

10.2 

1982. 

.... 
OD 
00 
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hay que decir que este porcentaje es mayor que en el sexe-

nio del presidente Echeverría en que oscil6 alrededor del 

8%. 

El aumento en la participaci6n del sector pGblico 

obedece a que éste aument6 su gasto de manera importante, 

a tal grado que su déficit pas6 de ser el 5.7% del produc­

to interno bruto en 1977 a 16.5% en 1982, debido a que 

desde 1978 y 1979 se incrementaron sus ingresos gracias a 

que crecieron considerablemente· sus exportaciones petrole-· 

ras, y a que el precio internaciona~ del petr61eo subi61l/ 

hasta 1980, pero en 1981 cae y por tanto se reducen los 

ingresos del estado mexicano, que no puede bajar en la 

misma magnitud su gasto debido a los compromisos ya contra{-

dos, por l~ que se ve obligado a recurrir a más financia-

mientas internos con la banca local. 

En general, vemos que hubo un movimiento contradicto-

rio en lo que se refiere a la captaci6n y al financiarnien-

to, la primera creci6 y el segundo se redujo, en términos 

relativos. Veamos ahora las causas de este fenómeno. 

Anteriormente habíamos mencionado que uno de los ele-

mentas que nos explican e~ aumento en la captaci6n era la 

dolarizaci6n de los dep6sitos, motivada por las•expectati-

vas devaluatorias, y posibilitada pcr la condici6n de li­

bre convertibilidad del peso, además de que dichos dep6si-

tos ofrecían atractivos rendimientos. 

As!, podemos ve'i:· en el Cuadro 12 que los pasivos en 

31 /los precios del petr6leo crecieron por la caída en las 
exportaciones petroleras de uno de los principales pro­
ductore: Irán, moti 'lado por la revoluci6n que vivi6 
ese país encabezada por el Ayarcla Jomeini. 
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CUADRO 12 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS PASIVOS POR TIPO DE MONEDA E INSTITUCION 

SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL BANCO DE MEXICO 
ANOS MONEDA MONEDA MONEDA MONEDA MONEDA MONEui:r-- MONEDA MONEDA 

NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA 

1977 8.2 18.0 82.5 27.5 87.8 12.2 80.6 19.4 

1978 83.2 16.8 81. 4 18.6 90.2 9.8 84.0 16.0 

1979 81. 2 18.2 82.0 18.0 87.0 13.0 80.9 19.1 

1980 81. 5 18.4 82.3 17.7 86.5 13.5 79.6 20.4 

1981 72.0 28.0 67.9 32.1 84.8 15.2 77.2 22.8 

1982 79.7 20.3 68.5 31.5 95.6 4.4 70.3 29.7 

NOTA: Se tomaron instrumentos de ahorro por tipo de moneda más pasivos monetarios, no se cuentan las 
obligaciones diversas porque en general son préstamos 

FUENTE: Idem, Cuadro 11. 
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moneda extranjera aumentar9n en relaci6n a los denominados 

en pesos, para eh sistema bancario eb su conjunto de 18% 

del total total en 1977 a 28% en 1981, es decir, en este 

último año más de la cuarta parte de los pasivos se regis­

traban en d6lares. Más grave es la situaci6n para la ban­

ca privada en donde casi la tercera parte de los pasivos 

estaban en dicha moneda, similar tendencia, aunque en me­

nor .grado, se apreci en los bancos estatales, destacando 

que no se tomaron en cuenta las obligaciones diversas con 

el sector externo que en su mayor parte fueron contraídas 

por estas instituciones. 

Si se dolariza la captaci6n, es de esperarse que lo 

mismo suceda por el lado del financiamiento. Empero, ~s­

to s6lo se presenta de manera significativ~ para la banca 

privada y mixta, que eleva el financiamiento en moneda ex­

tranjera de 19.4% del total en 1977 a 48.4% en 1982. Mien­

tras que para el sistema bancario en su conjunto la dola­

rizaci6n s6lo se presenta hasta 1982. No obstante debemos 

destacar que la participaci6n del financiamiento en mone­

da extranjera para la banca nacional alcanz6 más de dos 

terceras partes del total, como muestra el Cuadro 12. 

En nuestra opini6n el incremento en los financiamien­

tos en moneda extranjera se deben a que tanto el sectorpú­

blico como el privado requieren d6lares para realizar im­

portaciones necesarias a sus actividades productivas, lo 

que se veía sin riesgo porque se pensaba que se podía man-. 

tener la paridad cambiaría gracias a las cuantÍosasentradas 
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de divisas que recibía el país por sus exportaciones petro­

leras. Además en cierto modo estaban cubiertas del ries-

go cambiario por el mecanismo de reporto que estableci6 

el Banco de México en·l977, mediante el cual, era esta en-

tidad la que finalmente lo asumía. 

De esta manera, la moneda nacional fue perdiendo te-

rreno frente al d6lar al formar parte de los medios de pa-

go en el mercado local*, lo que llevaría a que las autori-

dades monetarias mexicanas vieran cada vez más limitada 

su capacidad para controlar las variables monetarias y fi-

nancieras en la economía nacional. 

IV.4 LA INI'ERNACI<:mLIZACIOO DE LA BANCA PRIVADA MEXICANA 1977-1982 

Como hemos visto, reapareci6, en forma acentuada, el 

proceso de desintermediaci6n financiera en México, princi-

palmente del lado de los créditos. Ahora debernos indagar 

sus causas y los mecanismos a través de los que se realiz6. 

Si los bancos privados se encuentran con que no hay 

quien les solicite préstamos en el mercado interno, busca­

rán otras plazas donde valorizar sus recursos, una de ellas 

es en el exterior, o en otras palabras, internacionalizar 

la intermediación financiera. "··· 

La reducción en la demanda de crédito interna fue 

causada por la misma política monetaria, que mantuvo sis-

temáticamente las tasas de interés internas por encima de 

las que regían en el exterior, lo que trajo consigo que 

*En 1981 y 1982 se ofrecían bienes y servicios pagaderos en 
d6lares en el mercado local. 
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resultara más barato endeudarse externamente que dentro 

del país. Así, tanto el sector pdblico corno el privado 

recurrieron de manera creciente a esas modalidades de fi­

nanciamiento. De esta forma, la intermediaci6n bancaria 

se internacionaliza, se capta en México pero se financía 

desde el extranjero. 

En este proceso tuvieron una activa participaci6n 

los.bancos privados mexicanos, que otrogaron créditos, en 

grandes cantidades, a prestatarios mexicanos desde el ex­

terior. Ello fue posible gracias a tres elementos: la 

autorizaci6n legal para operar en el extranjero que se 

les concedi6 desde 1974; el mantenimiento de la libre con­

vertibilidad del peso hasta 1982; y a la existencia de 

oficinas de representaci6n de bancos extranjeros en el 

país que eran el vehículo mediante el cual se triangulaban 

los recursos. Lo cual se tradujo en un enorme endeudamien­

to externo y úna severa crisis de liquidez de la economía 

mexicana en el último año del período considerado. 

Analicemos como se di6 este proceso. Al permitirse 

el establecimiento de sucursales de bancos mexicanos en 

el exterior, es obvio que s6lo los más grandes estuvieron 

en capacidad de hacerlo por el volumen de recursos reque­

ridos para tal fin, como se ve en el Cuadro 13. 

Aparte, los tres bancos mayores se asociaron a con­

sorcios financieros internacionales, para otorgar présta­

mos a México, así como a otros países de América Latina. 

Corno ya hemos mencionado en el Capíulo III, BANAf.1.EX se 

/ 
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CUADRO 13 ' 

OFICINAS y SUCURSALES EN EL EXTRANJERO 

DE LA BANCA PRIVADA 

Af\lOS BANCa1ER BllNAMEX SERFIN CXMERMEX 

1977 7 6 3 3 

1978 7 6 3 3 
71 

1979* 

1980 7 1 3 3 

1981 7 8 4 5 

1982 7 8 4 7 

PLAZAS DE UBICACION DE LAS OFICINAS Y SUCURSALES DE 

LA BANCA PRIVADA MEXICANA EN EL EXTERIOR EN 1982: 

Oficinas: Tokio, Madrid, Sao Paulo, Gran Caymán 

BANCOMER: 

Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres 

Oficinas: Paris, Tokio, Madrid 

BANAMEX: 
Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Nassau 

Oficinas: - - - - - - - - ~ - - - - - - - - - - -
SERFIN: 

Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Nassau 

COMERMEX: 

Oficinas: Madrid, Sao Paulo 

Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Gran 
Cayrnán, Singapur 

*para este año no se localizaron datos. 

FUENTE: Asociaci6n de Banqueros de M~xico, Anuarios finan­
cieros 1977-1981, Comisi6n Nacional de Valores, 
Boletín mensual, varios ntírneros. 
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integró al Internacional Mexican Bank, Ltd., con partici-

paci6n mayoritaria (36.25%) 32 /; BANCOMER a Libra Bank con 

8% de las acciones y SERFIN a Eurolatinoamerican Bank con 

4.8%. 

De esta forma, según el citado estudio de J. M. Qui­

jano, entre 1977 y 1978 la presencia de los bancos mexica-

nos dentro de los préstamos concedidos a nuestro país de­

de el euromercado fue de 20.2% y 33.1% respectivamente.211 

y seguramente esa proporción fue creciente hasta agosto 

de 1982. 

En el Cuadro 14 podemos ver quienes eran los presta-

tarios de esos créditos. Por último, en un trabajo Rosa-

34/ rio Green~ , demuestra que la mayor parte de esos présta-

mos se hicieron a entidades del sector público mexicano, 

en particular Petr6leos Mexicanos, Comisi6n Federal de 

Electricidad, instituciones nacionales de crédito y al go-

bierno, y el resto a grandes empresas privadas. 

En este período se consolida la modificaci6n en el 

esquema de financiamiento del Estado, iniciada a mediados 

de los setentas, sigue proveyéndose de recursos del siste-

ma financiero mexicano, pero ahora desde el exterior y en 

consecuencia, con un menor control sobre las entidades 

prestamistas, reduciéndose asr, significativamente su ca­

pacidad para controlar cabalmente las variables moneta-

rias, financieras y crediticias, lo que 

211véase, Quijano, J. M., op. cit. 

331 Idem. 

1..1/Green, Rosario, Estado y banca trasnacional en México. 
México, Nueva i~agen, 1981. 
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OFICINAS DE REPRESENTACION 

BANCARIA EN MEXICO: 1980 

PAIS 

1) Estados Unidos 

2) España 

3) Gran Bretaña 

4) Jap6n 

5) Francia 

6) Suiza 

7) Canadá 

8) Alemania 

9) Italia 

10) Brasil 

11) Holanda 

12) Bahamas 
13) Israel 

14) Bélgica-Luxemburgo 

15) Bélgica 
16) Perú 

1 7) Argentina 
18) Corea del Sur 
19) K.uwit 

TOTAL 

NUMERO DE 
OFICINAS 

32 

14 

13 

11 

9 

5 

5 

4 

4 

3 

2 

2 

2 

2 

1 
1 

1 

1 

1 

112 

FUENTE: Elaborado cor. informaci6n de Green, Rosario, Esta­
do y banca trarisnacional en México. Méxic.0.1 Nue­
va imagen, 1981. 
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CUADRO 14 

PARTICIPACION DE BANCOS PRIVADOS MEXICANOS EN OPERACIONES 

DESDE EL EUROMERCADO CON PRESTATARIOS NACIONALES 

(PERIODO: lA DE OCTUBRE DE 1978 A 31 DE DICIEMBRE DE 1980) 

BANO'.J O <XNSORCIO DESTINATARIO 
BANCARIO QJE INI'ERVIENE 

M:NID DEL CREDI'IO 
(MILLONES DE OOIARES) 

BANAMEX 

BANAMEX 

BANAMEX 

BANAMEX 

BANAMEX 
BANAMEX 

SERFIN 

BANCOMER 

BANAMEX-BANCOMER­
LIBRA BANK 

BANAMEX-BANCOMER­
LIBRA BANK 

BANAMEX y SERFIN 

SERFIN e INTERMEXICAN 

SERFIN y SOMEX 

BANAMEX e 
INTERMEX 

SERFIN y NAFINSA 

SERFIN y NAFINSA 

SERFIN, NAFINSA e 
INTERMEX 

INTERMEX 

LIBRA 

INTERMEX 

TODOS LOS BANCOS 

PEMEX 

CELAN ESE 

CELAN ESE 

Cementos Mexicanos 

Fundidora de Monterrey 

Vidriera Monterrey 

PEMEX 

Mexicana de Aviaci6n 

Cemento Cruz Azul 

Sociedad Cooperativa Manufac­
turera de Ce:rentos Portland 

TUBACERO 

FINASA 

NEGROMEX 

Banco Nacional de 
Comercio Exterior 

NACOBRE 

NACOBRE 

Spicer 

Pliana 

Banco Pesquero 

Banca XOMEX 

TODOS LOS DESTINATARIOS 

240.0 

300.0 

39.0 

31. o 
300.0 

76.0 

120.0 

41. o 

15.0 

15.0 

60.0 

325.0 

25.0 

350.0 

60.0 

16.5 

70.0 

30.0 

15.0 

225.0 

2,253.5 

FUENTE: T~mado.de Quij~no y Antía, La internacionalización 
financiera mexicana. M~xico, Centro de Economía 
Trasnacional, 1983, mimeo. 
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redunda en beneficios para los banqueros privados. 

Ahora cabe hacer una pregunta¿de d6nde obtenían los 

fondos para realizar los préstamos desde el exterior? De 

acuerdo con un trabajo de Quijano y Antíal2./, dentro de 

la composici6n de los pasivos no monetarios de las agen-

cías y sucursales de la banca privada y mixta en el ex-

tranjero, la participaci6n de los instrumentos de ahorro 

era mínima (no super6 4%). "En tanto el rubro obligacio­

nes con bancos del extranjero provey6 el género de los re-

cursos y osciló de 1977 a 1981 entre 78.6% y el 96.2% del 

total de los pasivos no monetarios. El interbancario apa-

rece entonces como la principal fuente de financiamiento 

de los bancos mexicanos en el extranjero"-~.§./. 

Siguiendo a los autores citados, es aquí donde apare-

cen en escena las oficinas de representaci6n de bancos ex-

tranjeros en México triangulando los dep6sitos: un cliente 

de un gran banco privado mexicano gira su dinero a la ma-

triz del banco extanjero a través de su oficina de repre-

sentaci6n ya en el exterior, este banco transfiere el de-

p6sito a la sucursal del banco mexicano que opera en esa 

plaza externa, y de ahí, este Gltimo, los canaliza como 

préstamos hacia M~xico. 

Este proceso fue facilitado por la misma legislaci6n 

bancaria que el 27 de diciembre de 1978371 aútoriza a los 

35/. 
- Quijano y Antía, op. cit. 

36 /Ib'd - i em. 

37/ 
~Véase, FINASA, Ley general de instituciones de crédito. 

p. 558. 
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bancos mexicanos a realizar desde nuestro país operaciones 

activas y pasivas con residentes fuera del país. 

En cierta medida, nos parece que este mecanismo puede 

explicar una parte de la fuga de capitales y de la crecien­

te deuda externa que se registraron en el período, lo cual 

fue estimulado por el diferencial en las tasas de interés 

"' y posibilitado por la libre convertibilidad del peso. 

As!, vemos que segGn fuentes oficiales1ª/, la deuda 

externa pas6 ·de 29,338 en 1977 a 80,539.7 millones ded6la-

res en 1982, con lo que su porcentaje respecto al produc­

to interno bruto se elev6 de 39.5% a 50.5% respectivamente. 

Esta deuda se dispar6 a partir de 1981 para el sector pG-

blico por la caída de los ingresos del Estado motivada 

por la reducci6n del precio del petr61eo en el mercado na-

cional, y para el privado a partir de 1979 año en que co-

mienza el auge econ6mico como indica el Cuadro 15. 

Una de las características de el endeudamiento exter-

no de este período es que se contrata en lo fundamental 

con entidades financieras privadas, lo que se traduce en 

condiciones más duras para los préstamos, como son menores 

plazos y tasas de interés más altas. 

As!, el servicio de la deuda se vuelve cada vez más 

on~roso, y se forma un círculo vicioso en que s~ piden 

préstamos para pagar los que se han solicitado con anterio­

ridad, corno podernos ver en el Cuadro 16, la rclaci6n entre 

-~-ª/secretaría de Programaci6n y Presupuesto, Informes de 
Gobierno de José L6pez Pbrtillo y Banco de México, s. 
A., Informe anual, 1982. 
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CUADRO 15 

DEUDA EXTERNA: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS SALDOS POR 

SECTORES: 1971-1982 Y PROMEDIOS SELECCIONADOS 

At'lOS SECTOR SECTOR TOTAL PRIVADO PUBLICO 

1977 2.1 16.9 13. 3 

1978 11. 3 14.6 13. 9 

1979 30.4 13.3 16.9 

1980 60.5 13.6 24.8 

1981 35.6 56.6 50.2 

1982 6.6 11. 3 10.0 

PROMEDIO 1978-1981 33.3 23.3 25.7 

PROMEDIO 1978-1981 24.8 20.8 22.4 

FUENTE: Secretaría de Pogramaci6n y Presupuesto, Informes 
de gobierno de José L6pez Portillo y Miguel De la 
Madrid Hurtado. 
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CUADRO 16 

RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA Y LA 

CONTRATACION BRUTA ANUAL DE 

MlOS 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982** 

cmrRA.T.ACioo!/ ANUAL 
BRUTA DE DEUDA* 

6,245.0 

8,194.3 

9,050.2 

8,356.1 

12,069.4 

17,732.7 

20,314.4 

38,513.4 

23,367.2 

DEUDA (MILLONES DE 

smmcrc}l DE LI\ 
DEUDA EXTERNA TOl'AL 

1,974.0 

2,625.0 

3,250.0 

4,911.0 

7,992.0 

12,065.0 
• 

10,617.0 

14,076.0 

16,046.0 

DOLARES) 

2/1 

31. 60 

32.00 

35.90 

58.80 

66.20 

68.00 

52.30 

36.50 

68.70 

*La contrataci6n bruta se ha estimado como la suma de la 
deuda neta de cada año más el servicio que corresponde 
al año respectivo. 

**Se trata de una aproximaci6n, que sobrevalúa la contra­
taci6n bruta, por ese año algunos deudores mexicanos 
suspendieron sus pagos al exterior por concepto de deu­
da. 

FUENTE: Idem Cuadro 14. 
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el servicio de la deuda externa y la contratación bruta 

anual de deuda se eleva de 58.8 a 68.7% entre 1977 y 1982, 

es decir, más de dos terceras partes de la deuda que se 

contrae es para pagar deudas pasadas. 

Se advierte entonces, la formaci6n de un círculo vi­

cioso: el Estado aumenta su gasto público para poder ex­

portar petróleo de lo cual obtiene divisas que ofrece en 

el mercado local, estos recursos se fugan del país vía la 

desinterrnediaci6n financiera que realizan los bancos pri­

vados internacionalizados, a instancia del mismo Estado; 

ello reduce la oferta de d6lares en relaci6n a su demanda, 

para que ésto no presione sobre el tipo de cambio, el Go­

bierno debe proveer al mercado de más divisas, que obtiene 

ende_udándose con el exterior (pues ya no puede aumentar 

sus exportaciones) , parte de sus préstamos son los mismos 

d6lares que él ofreció a los bancos privados mexicanos que 

ahora se los regresan como préstamos externos con interés. 

Sin embargo, el Estado no puede seguir endeudándose indefi­

nidamente, cuando llega al límite, se vuelve incapaz de 

sostener su paridad cambiaría y tiene que devaluar.. Empe­

ro, el sector pdblico no s6lo se endeud6 con la banca pri­

vada desde el exterior, sino también en el mercado inter­

no, lo cual fue r~sultado de las mismas políticas que ins­

trurnent6 que favorecían solamente a los banqueros privados 

(que podrían inducirlo a ello gracias a su gran poder eco­

n6rnico) en detrimento de otros sectores y ramas de la eco­

nomía. 
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Las políticas monetaria, financiera y crediticia que 

se aplicaron eran contrarias a la política fiscal expan­

sionista, es decir, cuando se actlva la economía aumentan-

do el gasto pdblico y se requiere de abundantes recursos 

financieros para que dicho gasto pueda tener efecto multi­

plicador en todos los sectores, lo que se hace es encare­

cerlos subiendo las tasas de interés y el encaje legal, 

lo.cual desemboc6, en que el crecimiento econ6mico se vie­

ra estrangulado por el lado financiero como afirma J. M. 

Quijanol2./, 

Analicemos con más detalle estas políticas financie­

ras. Con el prop6sito de estimular el ahorro interno, las 

autoridades monetarias establecieron, en 1979, un sistema 

flexible de tasas de interés pagaderas en pesos, que con­

sistía en revisiones semanales y mensuales. También ?e 

dispuso que los instrumentos de captaci6rt en d6lares mo­

vieran su tasa de interés al mismo ritmo que la tasa vi-

gente en el mercado del eurod6lar. 

En lo que se refiere al encaje legal, se homogeniz6 

en 37.5% sobre pasivos en moneda nacional, y 70% sobre mo­

neda extranjera. 

Esto trajo dos consecuencias, si bien aument6 la cap~ 

taci6n, se elev6 el costo del crédito, puesto que si las 

tasas pasivas eran altas, las activas lo eran más, sobre 

todo porque estas Oltimas las fijaban libremente los ban­

cos piivados a tal punto que se multiplicaron de 22 .• 8% en 

391cordero, María Elena y Quijano, José Manuel, op. cit. 
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1977 a 62.3% en 1982, todavía hasta 1980, en que estaban 

aproximadamente en 30% y se vivía la bonanza econ6mica, 

hubo demanda de créditos por parte de los particulares, 

pero a partir de 1981 en que las expectativas empezaron a 

tornarse obscuras (por la reducci6n del gasto público, 

motivada por la caída del precio externo de los hidrocar­

buros), empezaron a descender las solicitudes de préstamos 

del sector privado, incluso puede pensarse que en algunos 

casos, se prefería colocar los recursos en los bancos a 

alto rendimiento, corto plazo y menor resgo, que canali­

zarlos como inversi6n en el sectorproductivo. Aunado a 

ésto, la dolarizaci6n de la captaci6n provoc6 que disminu­

yera la oferta de recursos financieros, puesto que el 20% 

de ésta se depositaba como encaje legal. 

De lo anterior result6 que se presentara un exceso 

de liquidez en la banca privada ante la caída en la deman­

da de créditos, truncándose con ello la funci6n activa de 

la intermediaci6n financiera. Como en el régimen preceden­

te, el Estado acudi6 al rescate erigiéndose como prestata­

tario de esos recursos que no encontraban colocaci6ri entre 

los particulares. 

Con este fin se establecieron los dep6sitos de regu­

laci6n monetaria, que consistían en colocar esos recursos 

ociosos en el Banco de México, a un rendimiento similar 

al de los Certificados de la Tesorería, pues una parte 

del dep6sito se cubría con estos títulos, es decir, alre­

dedor de 30% anual. 
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En 1981 la banca privada deposit6 por tal concepto 

17 000 millones de pesos, cantidad que se dispara hasta 

156 000 millones en 1982. 

Sin embargo, corno señala el informe del banco central, 

éste no era suficiente pa·ra absorber los excedentes de li-

quidez, lo cual fue cubierto con nuevas adquisiciones de 

Certificados de la Tesorería y valores estatales. As! al 

fiQalizar 1981, la banca privada había comprado tales tí­

. tulos por 36 000 millones de pesos, tenía disponibilidades 

en el Banco de México por 722.l y había otorgado crédito 

al sector público por 138.8 miles de millones de pesos, y 

para mayo de 1982, había canalizado al Estado recursos 

por 1 229.7 miles de millones de pesos.iQ.1. 

Debido al endeudamiento creciente del Estado con la 

banca privada (interno y externo) la dolarizaci6n de la 

captaci6n y la fuga de capitales que se traduce en desin-

termediaci6n financiera, el Gobierno fue perdiendo la ca-

pacidad de disponer de manera aut6noma sobre la política 

monetaria, lo cual fue evidenciado claramente en 1982 en 

que se sufren varias devaluaciones. 

Al de~rumbarse los precios internacionales del petr6-

leo en 1981, el sector público tiene que reducir su défi-

cit, por lo que aumenta los precios y tarifas de los bie­

nes y servicios que ofrece, éstos al ser b~sicos para el 

proceso productivo, acentúan el proceso inflacionario ace-

.iQ/véase, Banco de México, s. A., Indicadores de moneda y 
banca, Núm. 44, junio de 1982. 
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lerando así el desliz del peso frente al d6lar, con ello 

se aumentan las expectativas devaluatorias que generan una 

aceleraci6n en la fuga de capitales que se detectan en el 

rubro errores y omisiones de balanza de pagos, el cual sal~ 

ta de 1 906.8 millones de d6lares en 1977 a 8 372.7 en 

1982. Las autoridades monetarias para evitar una brusca 

caída en la paridad cambiaria debían proveer de nuevos d6-

las al mercado interno, lo cual s6lo conseguirían endeu-

dándose externamente o echando mano de las reservas, y 

así lo hicieron pues estas últimas se reducen en 3 184.7 

millones de d6lares de 1981 a 1982, pero como ya se habían 

desatado la especulaci6n y la inflaci6n (por el rápido 

desliz) el proceso se torn6 incontrolable, pues se reduje-

ron los préstamos del exterior, y por tanto fue imposible 

sostener el tipo de cambio,, por lo que el Banco de México 

tuvo que retirarse del mercado de cambio el 17 de febrero 

de 1982, y el día 24 anunci6 la devaluaci6n del peso a 

45.50 por d6lar. 

Esta devaluaci6n, acentu6 el proceso descrito, inma-

nejable para el Gobierno que tuvo que adoptar un sistema 

de cambios múltiple, pese a la renuencia del director del 

Banco de M~xico*, y se recurri6 a Una nueva devaluación el 

5 de agosto de 1982 a 75.33 pesos por d6lar en el mercado 

libre. Ello deriv6 en la creaci6n de un mercado negro de. 

divisas y una exacerbada especulaci6n contr~ el peso den-

tro y fuera de las fronteras. 

*En abril de 1982, Miguel Mancera public6 un folleto donde 
manifestaba su oposici6~ al establecimiento del control 
de cambios. 
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Resumiendo, las políticas adoptadas en materia finan­

ciera, monetaria, crediticia y cambiaría, resultaron ser 

err6neas, pues s6lo lograron propiciar lo que trataban de 

evitar: la desintermediaci6n financiera local, la dolari­

zaci6n en la captaci6n, la reducci6n de préstamos al sec­

tor privado, un creciente endeudamiento externo e interno 

del Estado, la especulaci6n desenfrenada contra el peso y 

la devaluaci6n además del control de cambios m6ltiple. 

La pérdida de autonomía y soberanía del Estado sobre 

tales políticas, ponían en entredicho su capacidad de go­

bernar y hasta la vigencia del sistema político, por lo 

que el Gobierno se vi6 en la necesidad de tomar medidas 

drásticas así, el mismo presidente de la Repablica en su 

sexto informe de gobierno, el 1~ de septiembre de 1982, 

decret6 la nacionalización de la banca privada mexicana 

y el establecimiento del control generalizado de cambios 

como 6nica vía para remediar la grave situaci6n y, de es­

ta forma, el Estado pudiera tomar las riendas econ6micas 

del país. 

En conclusi6n, la 16gica del proceso iniciado en la 

década de los sesenta se revirti6: de ser la banca priva­

da el mecanismo por medio del cual el Estado iba a aumen­

tar su intervenci6n e influencia en la economía; paso a 

ser, el último, el vehículo que utiliz6 la banca privada 

para para expandir su presencia y poder econ6mico, que se 

tradujo en poder político, sobre la sociedad y la economía 

mexicana. 
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e o N e L u s I o N E s 

La principal restricci6n que ha enfrenta~o la econo­

mía mexicana es el financiamiento para el desarrollo. En 

los sesenta con el modelo de desarrollo estabilizador se 

pens6 que se podría eliminar este problema mediante un es-

quema de financiamiento no inflacionario para la activi-

dad econ6mica de los sectores público y privado. Por esa 

raz6n, se plante6 una estrategia que se sustent6 en el en-

deudamiento interno del gobierno con el sector privado a 

través del sistema bancario. Se debía estimular la cap-

taci6n del ahorro por vías institucionales, para lo cual 

era indispensable impulsar el crecimiento de los interme-

diarios financieros privados. Debido a que la estrategia 

implicaba que su volumen de operaciones iba ampliarse de 

una manera importante, existía armonía de intereses entre 

el Estado y la banca privada. Es evidente que ésto propi-

ci6 una relaci6n estrecha y de mútua conveniencia entre el 

Estado y los capitalistas financieros. 

Durante este período los objetivos de política econ6-

'mica eran de carácter estabilizador por lo que estaban en 

·congruencia con esta modalidad de fin~nciamiento. 

El deterioro en las condiciones de existencia de im-

portantes núcleos sociales y el rezago productivo en ramas 

básicas de la economía obligaron al Estado a redefinir sus 

objetivos de política econ6mica. No obstante las etapas 

de freno se observa una tendencia a la expansi6n del gas-
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to pGblico que se tradujo en un aumento de las necesidades 

financieras del Estado. 

Lo anterior rebasaba los principios estabilizadores. 

Era más importante en estos años mejorar las relaciones 

entre el estado mexicano y los sectores populares que cons­

tiuyen su principal sustento político. De esta forma se 

hace incompatiple el esquema de financiamiento heredado 

del.período anterior con los grandes objetivos sociales y 

con las nuevas condiciones de la economía nacional e in­

ternacional. 

Por otro lado, esta crítica situaci6n, que se expre­

saba en la reducci6n del ritmo de crecimiento de la pro­

ducci6n, en inflaci6n y aparici6n de actividades especu­

lativas, afect6 negativamente los niveles de intermediaci6n 

financiera como proporci6n del producto interno bruto. 

No obstante la inflaci6n, la captac~6n decreci6 menos que 

el financiamiento conseguido por la banca privada, de tal 

manera que el conjunto de estas instituciones se encontr6 

con excesos de liquidez ante la caída de la demanda de 

créditos de los particulares. 

Estos dos elementos {el aumento de las necesidades 

financieras del Estado y la caída de demanda de créditos 

para la banca privada) se conjugaron para que se estrecha­

ra más la relaci6n entre el Estado y la banca privada. 

El Estado absorbía los excesos de liquidez de la banca 

privada con un doble fin, aliviar sus acrecentadas nece­

sidades financieras, y erigirse corno prestatario para ga­

rantizar a los bancos privados el cabal cumplimiento de 
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la intermediaci6n (captar y prestar). 

Lo anterior trajo como consecuencia, que creciera la 

dependencia financiera del Estado respecto al sistema fi­

nanciero privado, lo cual fue aprovechado por los banque-

ros para obtener de aquél una serie de concesiones en el 

marco legal, como son las autorizaciones para actuar como 
l 

grupos financieros y posteriormente en banca múltiple, 

captar en d6lares y el establecimiento de sucursales en 

el extranjero, que les permitieron consolidar su expansión 

al interior de la economía nacional e iniciar una estrate-

gia de internacionalizaci6n. 

Esto último es de vital importancia puesto que con 

ello encontr6 un nueyo canal para colocar sus recursos fi-

nancieros (es decir desde plazas externas), no obstante 

su principal cliente seguía siendo el Estado mexicano. 

De esta manera, se introdujo una modifiaci6n en el 

esquema de relaciones entre estos dos entes, la banca 

privada seguía prestando al sector público, pero ahora 

desde dos frentes: el interno y el externo. Lo cual se 

tradujo en una produnf izaci6n de la dependencia financie-

ra del Estado respecto a los banqueros privados, que en 

estas condiciones pudieron ampliar su influencia no s6lo 

sobre la economía mexicana, sino sobre la política econ6-

mica del gobierno, situación que iría torn~ndose inadmisi­

ble para el funacionamiento econ6mico y político del país. 

El "boom" petrolero abría nuevas posibilidades y 

perspectivas. El excedente econ6mico generado por las 

exportaciones de hidrocarburos era la panacea que iba a 
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resolver, de acuerdo con los gestores la política econ6mi­

ca, la crisis financiera del Estado lo que propició que se 

emprendieran ambiciosos programas de inversi6n pública que 

buscaban elevar el ritmo de actividad econ6mica y eliminar 

los rezagos productivos y sociales que aún persistían de 

manera acentuada. 

Las necesidades crediticias de los aectores público 

y ~rivado exigían un sistema bancario capaz de hacerles 

frente. La conformaci6n de la banca múltiple, dentro de 

esta 16gica, tenía como principal finalidad reanimar los 

niveles de intermediaci6n financiera para crear una estruc­

tura crediticia adecuada al acelerado crecimiento espera­

do. 

La política econ6rnica era contradictoria: por un la­

do se expandía considerablemente el gasto y con ello la 

demanda agregada, pero por otro lado la política monetaria 

restringía la demanda de créditos de la iniciativa priva­

da por el incremento en el encaje legal (sobre todo al 

que se aplicaba a pasivos en moneda extranjera) , y el au­

mento sistematico en las tasas de interés las que se. fija­

ban de acuerdo al diagn6stico de inf laci6n que ten!an las 

autoridades monetarias y financieras del país, y por el 

movimiento de las mismas en el mercado internacional ade­

más de tomar en cuenta el deslizamiento del peso frente 

al d6lar. Lo anterior generaba presiones inflacinarias 

que sobrevaluaban el peso a pesar del citado desliz. En 

consecuencia se gener6 una estrangulamiento financiero 

del crecimiento econ6mico. 
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El rápido aumento en las tasas de interés desalent6 

la demanda de créditos de los particulares, lo que prevo-

c6 la reaparici6n de los excesos de liquidez en los bancos 

privados truncándose con ello la funci6n activa de la in­

termediación financiera. Como en el régimen precedente, 

el Estado acudi6 al rescate erigiéndose como prestatario 

de estos recursos que no encontraban colocaci6n entre los 

particulares. 

Además, la banca privada ya contaba con un canal ex-

tra para colocar sus recursos más lucrativamente desde 

plazas externas, ya que prestaba en d6lares (protegiéndo-

se así el riesgo cambiario) , a una tasa de interés mayor 

y a más corto plazo al sector público mexicano, y en me­

nor medida, a las grandes empresas de capital privado na-

cional. Lo anterior se convirti6 en una válvula de esca-

pe de las divisas que ingresaban al país por concepto de 

las exportaciones petroleras. 

De esta forma, se consolid6 la modif icaci6n en las 

relaciones entre el Estado y la Banca y del esquema de fi-

nanciamiento heredado del desarrollo estabilizador: la ban-

ca privada seguía financiando al Estado, pero ahora desde 

dos frentes, el interno y el externo." 

En suma, la política monetaria aparte de ser contra­

dictoria con. los objE!t'i\ros .de política econ6mica global, 

result6 s.er equivocada~ pues s6lo lograron propiciar lo 

que trataban de evitari la desintermediaci6n financiera 

local, '1a dolarizaci6n en la·captaci6n, la reducci6n de 

préstamos al sector privado, un creciente endeudamiento 
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externo e interno del Estado, la especulaci6n de5enfrena­

da contra el peso y la devaluación además del control de 

cambios múltiple. 

Ello fue causado, entre otras cosas, por la gran in­

fluencia que tenían los banqueros sobre las autoridades 

monetario financieras a las cuales presionaban para que 

instrumentaran tales políticas que favorecían la rentabi­

lidad del negocio bancario. 

En consecuencia el Estado perdi6 la autonomía para 

erigir la política monetaria, y con ello una buena parte 

de la política econ6mica general, lo que ponía en eviden­

cia su capacidad de gobernar la soberanía nacional, por 

lo que el Gobierno se vi6 en la necesidad de tomar medi­

das drásticas: así, el mismo presidente de la República 

en su sexto informe de gobierno, el lA de septiembre de 

1982, decret6 la nacionalizaci6n de la banca privada me­

xicana y el establecimiento del control generalizado de 

cambios como única vía para remediar la grave situaci6n 

y, de esta forma, el Estado pudiera tomar las riendas eco­

nómicas del país. 

Así, la causalidad en la relación entre el Estado y 

la banca privada se revirti6 de ser la banca una fuente 

financiera del Estado que le permitiría ampliar su inter­

vención en la economía, el Estado se convirtió en el ele­

mento esencial a partir del cual se hizo factible la inu­

sitada expansión de la banca privada en todos los senti­

dos, lo que influyó de manera decisiva para que la rela­

ción del Estado respecto a ésta se tornara cada vez más 
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en dependencia financiera, y de este modo los banqueros 

pudieron presionar fuertemente al Gobierno en aras de sus 

propios intereses y de su proyecto particular de país que 

estaba en clara oposici6n a las grandes prerrogativas na­

cionales. 



ANEXO 

GRUPOS 

EMPRESAS DEL GRUPO CUAUHTEMOC (VISA) 

EXTRACTIVAS 

Consorcio Minero de Peña Colorada, s. A. 

INDUSTRIALES 

Acero 

Grafo Regia, s. A. 

Aceros Alfa Monterrey, S. A. 

CERVEZA 

Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' 

Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' 

Monterrey, 
México, D. 

N. 
F. 

Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' Guadalajara, 

Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' Tecate, B. c. 
Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' Nogales, Ver. 

L. 

Jal. 

Cervecería Cuauhtémoc, s. A.' Culiacán, Sin. 

Cercecer!a Cuauhtémoc, s. A.' Toluca, 

Malta, s. A., Monterrey, N. L. 

Malta, s. A.' MExico, D. F. 
Malta, s. A., Tecate, B. c. 

EMPAQUES 

Empaques y Envases Flexibles, s. A. 

F4bricas Monterrey, s. A. 

Azulejos Ori6n, s. A. 
Pregon·eros del Norte, S. A. 

Fábricas Ori6n, S. A. 

Peerles-Tisa, s. A. 

Fabricaci6n de Máquinas, s. A. 

M~x. 
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Planta Eléctrica Grupo Industrial 

Talleres Industriales, s. A. 

Troqueles y Esmaltes, s. A. 

BANCOS FINANCIEROS Y ASEGURADORAS 

Banca Múltiple SERFIN 

Banco Veracruzano, S. A. 

~aneo de Juárez, s. A. 

Banco de Jalisco, s. A. 

Financiera Aceptaciones, S. A. (fusionada en SERFIN) 

Financiera de Tampico, s. A. 

Financiera Crédito de Monterrey 

Seguros de Monterrey-SERFIN 

SERVICIOS 

Bodegas de Dep6sito, s. A. 

Almacenes y Silos, S. A. 

Servicios Industriales y Comerciales, s. A. 

Previsi6n Social Grupo Monterre~ 

CONSTRUCCIONES E INMOBILIARIAS 

Fraccionadora Las Flores, s. A. 

INVERSIONES Y "HOLDINGS" 

Vlores Industriales, s. A. (VISA Holding) 

. EMPRESAS DE FOMENTO DE INDUSTRIA Y COMERCIO (FIC) · 

DIVISION VIDRIOS PLANOS 

Vidrio Plano, s. A. 

Vidrio Plano de México, s. A. 

DIVISION CRIS~ALES 

Cristales Mexicanos, s. A. 

Cristalería, s. A. 

... ·. 



DIVISION ENVASES 
Vidriera Monterrey, s. A. 
Cía. Vidriera Guadalajara, S. A. 
Vidriera Los Reyes, s. A. 
Vidriera México, S. A. 

MATERIAS PRIMAS 
Materias Primas Monterrey, s. A. 

Materias Primas Minerales San José 

Matei::ias Primas Minerales Ahuozotepec 

Materias Primas Minerales Lampazos 

VARIAS 
Fábrica de Maquinaria, S. A. 
Industrias del Alcalr, s. A. 
Silicatos y Derivados, s. A. 
Vitre Fibras, s. A. 
Vidrios Domésticos, s. A. (Venezuela) 
Peerles Tisa, s. A. 

BANCOS, FINANCIERAS, ASEGURADORAS 
Financiera del Norte, s. A. (líder de la banca múltiple BANPAIS) 
Banco del País, S. A. (integrado a BANPAIS) 
Banco de Nuevo Le6n, s. A. 

> 

Banco Financiero de México, s. 
Financiera Minera, S. A. (Financiera Banpafs de Occidente) 

3 

Banco Hipotecario, Fiduciario y de Ahorros, s. A. (Hipotecaria BANPAIS) 
Banco Hipotecario Reforma, s. A. 
Aseguradora Aztlán, s. A. (Aseguradora BANPAIS, s. A.) 
Aseguradora del Norte, s. A. 

COMERCIALES 
Proveedora del Hogar, S. A. 
Nacional Distribuidora, s. A. 
Representanres Generales, s. A. 
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Distribuidora Monterrey, s. A. 

Distribuidora Chauvet Gutiérrez 

SERVICIOS 
Cl!nica Vidriera, s. A. 

Almacenadora del Norte, s. A. 

Desarrollo Técnico, S. A. 
Acci6n Social Regiomontana 

INVERSIONES Y "HOLDINGS" 

Fomento de Industria y Comercio (FIC) (holding) 

EMPRESAS DEL GRUPO ICA-ATLANTICO 

INGENIEROS CIVILES ASOCIADOS, S. A. (ICA) 

Ingenieros y Arquitectos, S. A. 

Estructuras y Cimentaciones, s. A. 

Construcciones, Conducciones y Pavimentos, S. A. 
Ingeniería y Puertos, s. A. 

Geosistemas, s. A. 
SLIPFORM de México, s. A. 

Bechtel-ICA, s. A. 

Electrometro·, S. ·A. 

ICA Internacional, s. A. 

BUFICA, S. A. 

ICATEC, S. A. 

Sistemas Constructivos, s. A. 
Equipos Nacionales, s. A. 

C!a Mexicana Aerofoto, S. A. 

Ingeniería de Sistemas de Transporte Metropolitano, s. A. 

c. c. de Jalisco S. A. 

I. A. S. A. de Acapulco, s. A. 

Prefábrica, s. A. 



F. M. Batel, S. A. 
Industria del Hierro, s. A. 

Fabricaci6n, Ingeniería y Montaje, S. A. 

Cincinatti Mexicana, S. A. de C. V. 
Compacto Ling Belt Speeder Mexicana, s. A. 

Procesos y Sistemas de Informaci6n 
Asesoría Francesa 
Organizaci6n Secretarial 
Administraci6n de Inmuebles, S. A. 

I11muebles Quer~taro, S. A. 
Rancho Menchaca, S. A. 
Explotadora de Bella Esperanza, s. A. 

EMPRESAS TOLTECA, S. A. 
Cemento Tolteca, s. A. 

Cemento del Pacífico, S. A. 
Cementos Sinaloa, s. A. 

Gementos Sinaloa, s. A. 
Cemento Portland Nacional, s. A. 
Cmentos Atoyac, s. A. 

Concreto Armado, s. A. 

Preconcreto, S. A. 
Preesforzados Mexicanos, S. A. 
Servicios Profesionales Tolteca, S. A. 

Servicios a la Construcción, s. A. 
·Holdings: 

Empresas Tolteca, s. A. 

Fomento Industrial, s. A. 

TRANSMISIONES Y EQUIPOS MECANICOS, S. A. (TREMEC) 

Productos Industriales Mecánicos, s. A. (PRIMSA) 
Doner, s. A. (Inmobiliaria) 

Distribuidores de Maquinaria Asociados, s. A. (DIMSA) 

Servicios Comerciales PRIMSA, s. A. 
Maquinaria, Herramientas y Servicios, S. A. (MAHERSSA) 
Michigan Export Company (MECO) 

5 
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Martell de México, S. A. 

Teleindustrias Ericsson, S. A. 

BANCO DEL ATLANTICO, S. A. (Instituci6n de banca múltiple) 

Financiera del Atlántico, S. A. 

Hipotecaria del Atlántico, S A. 

Banco Internacional Inmobiliario, s. A. 

Banco de Yucatán, S. A. 
Compañía de Seguros Atlántico, s. A. 

Arrendadora Atlántico, S. A. 

PRINCIPALES EMPHESAS DEL GRUPO COMERMEX 

CBLULOSA DE CHIHUAHUA, S. A. (CECHISA) 

Bosques de Chihuahua, s. A. 

Poderosa de Chihuahua, s. de R. L. 

Proveedora Industrial de Chihuahua, s. A. 

Playwood Industrial de Chihuahua, s. A. 

Productos Forestales Industriales, s. A. 

Politap de México, S. A. 

Industrias de Madera, s. A. 

Taloquimia, s. A. 

Maquinaria Industrial y de Transporte, s. A. 

CAMPOS HERMANOS, S. A. 

COMERME X 

Banco Comercial Mexicano, S. A. 

Financiera Comerrnex, S. A. 

Hipotecaria Comermex, s. A. 

Banco Capitalizador Comermex, s. A. 

Inversora Mexican, s. A. 

Seguros La Comercial, s. A. 



EMPRESAS EN LAS ~ EL GRUPO BANAMEX EJEia UN DEI'ERM.INAOO OONTROL 

DIVISION FABRICACION DE FIBRAS 

Industriales Química 

CELANESE MEXICANA, S. A. 

Complejo Industrial de Ocotl~n, Jal. 

Complejo Industrial de Zacapu, Mich. 

Complejo Industrial de Toluca, Edo. de Méx. 

Planta Querétaro, Qro. 
Pl?nta Río Bravo, Tamps. 

Planta Lerma, Edo. de Méx . 

. DIVISION FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS Y PLASTICOS 

Planta Celaya, Gto. 

Planta San Crist6bal, Edo. de Méx. 

Planta Cosoeacaque, Ver. 
ADMEX, S. A. 

OTRAS ACTIVIDADES CONEXAS 

Textiles de Guadalajara, S. A. 

UNIVEX, S. A. 

UNION CARBIDE MEXICANA, S. A. 

Divisi6n Productos de Carb6n 

Unión Carbide de Monterrey, N. L. 

Divisi6n Productos de Consumo 
Unión Carbide de Tecama, Edo. de Méx. 

Unión Carbide del D. F. 

DIVISION LINDE 

Uni6n Carbide de Monterrey, N. L. 

Unión Carbide de Tampico, Tamps. 
Uni6n Carbide de Tµltitlán, Edo. de Méx. 

7 
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DIVISION PRODUCTOS PLATICOS Y QUIMICOS 

Uni6n Carbide de Tultitlán, Edo. de Méx. 

Uni6n Carbide de Apocaca, N. L. 

METALURGICA 

INDUSTRIAS NACOBRE, S. A. 

Nacional de Cobre, S. A. 

Lingobronce, S. A. 

Empaquetadora de Desperdicios, S. A. 
Productos Especiales Metálicos, s. A. 

Qilliam Prym de México, S. A. 

Imperial Ea~tman de México, s. A. 

Dexter de México, s. A. 

SWECO.MEX I s. A. 

Manguera Flex, s. A. 

Tubos Flexibles, s. A. 

Cartuchos Deportivos de México, s. A. 

REYNOLDS ALUMINIO, S. A. 

Minera 

COMPANIA MINERA DE CANANEA, S. A. 
·cobre de México , S. A. 

COMPANIA MINERA AUTLAN, S. A. 
Unidad de Molongo, ligo. 

Proyecto de Noapa-I-iolongo, Hgo. 

Unidad Nonalco-Molongo, Hgo. 
Planta Tamps., Ver. 

Planta de Aire Libre y Cooper, Teziutlán, Pue. 



CONSTRUCCION 

Cemento Apasco, S. A. 

Concretec Premezclados, S. A. 

Concretec, S. A. 

Cementos Macuspana, s. A. 

Yeso Apasco, s. A. 

APAX, S. A. 

Sacos Mexicanos, S. A. 

Cementos Veracruz, s. A. 

ASBESTOS DE MEXICO, S. A. 

Asbestolit d~l Sureste, s. A. 

Asbestolit de Guadalajara, s. A. 

Asbestos del Noroeste, s. A. 

Poyducto del Bajío, S. A. 

Plásticos Sonora-California, S. A. 

PAPELERA 

Kimberly Clark de México, S. A. 

Planta de Procesamiento de Naucalpan, Edo. de Méx. 

Planta de Procesamiento en Orizaba, Ver. 

Compañía de Papel San Rafael y Anexas, 9. A. 

Planta de Tlalmanalco, Edo. de Méx. 
Planta de Tlanepantla, Edo. de Méx. 
Michoacana de Occidente, s. A. 
Celulosa y Papel de Michoacán, s. A. 

Manufacturas de Papel, S. A. 
Maquiladora Jasar, S. A. 
Maquiladora Escolar, s. A. 
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Industrializadora de Desperdicios Dorestales de Michoacán, ~. A~ 

Fábric~s de Papel Loreto y Peña Pobre, s. A. 

CELOX, S. A. 

Papelera Industrial y Mercantil. S. A. 

Papelera de Morelos, s .. A. 

Transformadora Veracruzana, s. A. 
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Fábrica de Papel Finess, S. A. 

Finess de México, s. A. 

Silvicultura Industrial, S. de R. L. 

Celulosa y Papel de Guerrero, S. A. 

ELECTRICA-ELECTRONICA 

IEM, s. A. 

Planta de Monterrey, N. L. 

Planta de Cuernavaca, Mor. 

Planta de Cuatitlán, Edo. de Méx. 

Planta de San Juan del Río, Qro. 

FRIEM, s. A. 

Elevadores IEM-Villares, S. A. 

CONDUMEX, S. A. 

ARCOMEX, S. A. 

TENEMEX, S. A. 

Grabadora de Espiral, FACE, S. A. 

Salrnat, S. A. 

CONDUTEL, S. A . 

. CERVECERIA ·.MODELO, S • A. 

Cervecería Modelo de Guadalajara, s. A• 

Cervecería Modelo del Noroeste, s. A. 

Cervecería Modelo de Torre6n, S. A. 

Cercecer!a del Pacífico, s. A. 

Fábrica Nacional de Malta, S. A. 

Fábrica Nacional de Vidrio, s. A. 

Fábrica Nacional de Cristal, S. A. 

Fábrica Nacional de Molduras, s. A. 

Nueva Fábrica Nacional de Vidrio, s. A. 

Empaques Modernos San Pablo, S. A. 

Molduras y Accesorios; s. A. 



BIENES DE CAPITAL 
John Deere, s. A. 
Planta de Monterrey, N. L. 

EXTRACTIVAS 

Compañía Minera de Cananea, 
Compañía Minera Peña Cobre, 

s. 
s. 

Compañía Minera Don Ricardo, s. 
Compañ!a Minera Autlán, s. A. 
Minas Santa Marta, S. A. 

A. 

A. 
A. 

Industrial Minera Teziutlán-Acatlán, S. A. 
AMENTICO, S. A. 

BANCOS, FINANCIERAS Y ASEGURADORAS 
Seguros Arnérica-BANAMEX, S. A. 

Casa de Bolsa BANAMEX, S. A. 

Arrendadora BANAMEX, S. A. 

FACTORING BANAMEX, S. A. 
Banco del Centro, s. A. 
Banco de Oriente, s. A. 

Banco Agrícola, s. A. 
Banco de Tuxpan, s. A. 
Banco del Noroeste, S. A. 
Banco del Sureste, s. A. 
Banco Ganadero de Tampico, S. A. 
Financiera y Fiduciaria del Golfo, S. A •. · 

Financiera Peninsular, S. A. 

COMERCIALES 

Celanese Mexicana, S. A. 
MEX-CEL de Desarrollo, S. A. 
VICEL, S. A. de C. V. 
Acidos, s. A. 

IEM, S •. A. 

Del Hogar I s. A. de c. V •. · 

11 
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París-Londres, S. A. 

Sanborns' s Hermanos, S. A·. 

Pam-Pam, S. A. 

SERVICIOS 

Celanese Mexicana, S. A. 

Promociones Mexicanas, S. A. 

Bodegas Industriales, s. A. 

Eaton Manufacturera, s. A. 

Eaton Yale de México, s. A. 

Sanbors's Hermanos, S. A. 

Denny's, S. A. de c. V. 

Impulsora de Empresas y Exportaciones, s. A. 

Garper, s. A. 

Camino Real, s. A. 

Camino Real del D. F. 

Camino Real de Puerto Vallarta, S. A. 

Hipocampo, S. A. 

Hotel Alameda, S. A. 

Western International Hotels de México, S. A. 

Club Mediterrané 

Servi-Casas, S. A. 

Mixican American Mercantile 

Industrias Nacobre, S. A. 

Anacobre Corporation, s. A. 
Centro Americana de Cobre, s. A. 
Estrategía en Mercadotecnia, s. A. 
Kronos, Computaci6n y Teleproceso, s. A~ 
Compañía Minera Autlán, s. A. 

Autlán Metals International 

Compañía de Papel San Rafael y Anexas, s~ A. 
Papel Mex de Monterrey, S. A. 

Servi Administraci6n, s. A. 
IEM, s·. A. 

Silectra, S. A. de C. v. 
Construcciones e Inmobiliarias 



Celanese Mexicana, S. A. 
Inmobiliaria Sergel, S. A. 
Comapñ!a Fronteriza de Inmuebles Industriales, S. A. 

Industrias Nacobre, s. A. 
Compañía Inmobiliaria Ispal, s. A. 
Compañía de Papel San Rafael Y Anexas, s. A. 

Inmobiliaria Fincas Industriales, s. A. 
Fábricas de Papel Loreto y Peña Pobre, S. A. 

Inmobiliaria Costa Grande, s. A. 
Sanborns's Hermanos, s. A. 

Bienes Raíces de Acapulco, S. A. 

INVERSIONES Y HOLDINGS 

Banco Nacional de México, s. A. 
Financiera de Desarrollo Regional, S. A. (holding) 
Compañía de Papel San Rafael y Anexas, S. A. 

Consorcio Industrial Saraya, s. A. (holding) 

VARIOS 

Eaton Manufacturera, s. A. 
Compañía de Papel San Rafael y Anexas, S. A. 

Lagos Consorcio Editorial, S. A. 

CONDUMEX, S. A. 

13 

Centro de Es'tudios de Historia de México, CONDUMEX,. s. A. 

EM?RFSAS W !..AS WE EL GlVPO am:xMm. .&JEia . UN OEl'ERMINAOO ccwrroL · 

INDUSTRIALES 

MINERA 

Minera Frisco, s. A. 
Química Fluor, s. A. de c. V. 
Cobre de Sonora, s. A. de c. v. 
Ladrillera Frisco, s. A. de c. V. 
Flourita Frisco, S. A. de C. V. 
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Minas de San Luis, S. A. 

QUIMICA 
Pigmentos y Productos Químicos, S. A. de C. V. 

Planta de Altamira, Tamps. 

CONSTRUCCION 

Productos Mexalit, S. A. 

Mexalit de Occident~, S. A. de c. V. 
Mexalit del Norte, s. A. 

Mexalit del Sureste, S. A. 

ALIMENTOS 

Anderson Clayton and Co. s. A. 

MANUFACTURAS 

Industria Mexicana Toshiba, S. A. 

ESTRACTIVAS 
Minera Frisco, S. A. 

Minera San Francisco del Oro, s. A. 

Compañía internacional Minera, s. A. 
Minera Lampazos, s. A. 

BANCOS, FINANCIERA Y ASEGURADORAS 

Arrendadora BANCOMER, S. A. 

Seguros BANCOMER, S. A. 

Casa de Bolsa BANCOMER, S. A. 



SERVICIOS 
Minera Frisco, S. A. 

Servicios Corpor~tivos Frisco, S. A. de c. v. 
Inversionista Frisco, s. A. de c. V. 

Aviones BC, S. A. de C. V. 

Pigmentos y Productos Químicos, s. A. 
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Laboratorios de Servicios en Tlalnepantla, Edo. de Méx. 
Productos Mexalit, s. A. 

Distribuidora Promex, s. A. de c. V. 

CONSTRUCCIONES E INMOBILIARIAS 

Pigmentos y Productos Químicos, S. A. 
Inversiones y Terrenos del Golfo, S. A. 

EMPRESAS DEL GRUPO CREMI 

INDUSTRIALES 

QUIMICA 

Industrias Peñoles, s. A. 

Industrias Peñoles, s. A. 
Met-Mex Peñoles, s. A. de 

Química de Rey, s. A. 
Química .de Mar, s. A. 

de 
c. 

Refractarios Mexicanos, S. A. 

MINERA 

c. 
v. 

Industrias Peñoles, s. A. 

Minera Mexicana Peñoles, S. A. 

Cía. Minera "La Campaña", s. A. 

v. 

Cía. Minera "La Negra y Anexas", S. A. 

La Encantada, s. A. 
Campana de Plata, s. A. 
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Cía Minera Río Colorado, s. A. 

Fluorita del Río Verde, S. A. 

Cía Fresnillo, S. A. 

Zimapán, s. A. 

Cía Minera Las Torres, S. A. 

Negociación Minera Santa Lucía, S. A. 

Cía. Minera Cedros, S. A. de C. V. 

Cía Minera Pegaso, S. A. 
Peñoles Do Brasi¡, Participacoes, LTDA. (Brasil) 

Quirey Do Brasil, Industria y Comercio LTDA. (Brasil) 

Peñoles Metals and Chemical, Inc. (E. U.) 

CE VECERA 

Cevecería Moctezuma, s. A. 

Cercecería Moctezuma de Orizaba, Ver. 

Cercecería Moctezuma de Guadalajara, 

Cercecería Moctezuma de Monterrey, N. 

Central de Malta, s. A. 

Cevecería del Norte, s. A. 

SERVICIOS 

Industrias Peñoles, s. A. 

Servicios Industriales Peñoles, s. A. 

Cervecería Moctezuma, s. A. 

Anuncios y Servicios, s. A. 

Jal. 

L. 

Promotora Internacional de Espectáculos, s. A. 

Inmuebles y Servicios, S. A. 

Palacio de Hierro, S~ A. 

Confortables de México, S. A. 

Establecimientos Comerciales, S. A. 

COMERCIO 

El Palacio de Hierro, s. A. 
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FUENTE: Fragoso, Juan Manuel, Concheiro, Elvira [y] Guiérrez, 
Antonio, El poder de la gran burguesía. México, 
Ediciones de Cultura Popular, 1979. 343pp. pp. 80 
a 83, 195 a 197, 198, 248 a 255, 257 a 258 y 259 a 
260. 
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