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INTRODUCCION

Hablar de la interrelacifén que se establece entre el
proceso de politica econdnica y el dinamismo especifico
de acumulacién, resulta muy complejo. Debido a la con-
cepcifén de gue la inversién deriva de las condiciones y
el desenvolvimiento del ahorro, se le ha dado gran prio-
ridad al sistema bancario. Asi, 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
ptblico. Por el conjunto de estimulos y prioridades, en
la medida que se ha desarrollado el sistema econémico del
pa;s, el sistema bancario ha ido adquiriendo cada vez mé&s
importancia.

El es;udid del tema se consideraba marginal para ex-
~ plicar el funcionamiento de la economfa nacional; por eso
‘los iﬁveStigadores lo habfan relegado a un segundo térmi-
no y‘los escasbs tfabajos realizados éfan de origeh y ver-—
si6n?§ficial; Solaﬁente a.partif de la nacionalizacién
‘de la banca se puéo de manifiesto su real trascendencia.
De esos dias a la fecha, se'le ha dedicado una mayor aten-
cién y han surgido varias interpretaéiénes al respecto.

En la FPacultad de Economfa de la Universidad Nacio-



nal Auténoma de MéExico, es notoria la escasa atencién del
estudio de los fenGmenos monetarios y financieros. Esto
es resultado del enfoque del Plan de Estudios que da re-
levancia al andlisis del sector real, por considerarlo el
elemento fundamental para explicar el funcionamiento del |
sistema econfmico. Por esta raz6én se ha relegado a un
segundo t€rmino el examen y la comprensién del sector mo-
netario financiero. En nuestra opinién lo anterior es
parcialmente cierto. Cualgquier sociedad capitalista ne-
cesita de un sistema monetario y financiero para la repro-
ducciﬁn y acumulacién de capital. En esta etapa histlri-
ca particularmente su estudio requiere especial dedicacién,
porque es a través de esta vfa que se encuentran los me-
canismos de extiaccidn y distribucién del excedente eco-
némico generado socialmente.

El interés por el tema surgidé de la reflexién de que
a pesar de que existga una gran riqueza generada por los
excedentes petroleros, la capacidad productiva de los de-
més sectores se encontraba en franca tendencia depresiva.
Lo que condujo a la conclﬁsiﬁn de que el éxCedente econb-
mico generado socialmente se canalizaba a fines no produc-
-tivos;‘es,decir, paradojicémente, jﬁntp al gfan augé pe-
trolero se desarroll6 un gran auge especulativo cuyo cen-
tro se ubicaba en el sistema bancario privado. Esto pro-
pici6 que surgieran varias dudas: cuél es la relacifn en-
tre la esfera real y la financiera especulativa; cémo in-

cide la accién del Estado en el sistema financiero; cuédles



son los mecanismos de control y regulacién de las autori-
dades monetarias y financieras; y finalmente, cudl es el
papel que juega el sistema bancario en la acumulacién del
capital. |

En sintesis, la interrogante esencial se situaba en
las posibilidades existentes para revertir el acendrado
proceso especulativo.

El andlisis del sistema bancario contempla su meta-
mérfosis: de ser un sector que se consideraba determinan-
te para lograr el desarrollo econfmico, a ser una entidad
que anteponfa su proyecto a las grandes prerrogativas na-
cionales, propiciando -por su denodada actividad especula-
tiva- el estancamiento global de .1la economfa mexicana.

Por consiguiente, como la transformacidn es gradual y per-
manente, se ha decidido dividir el presente trabajo en
ios siguientes capfitulos:

I. Elementos para el anilisis del sistema financiero.
En este especio se aborda metodolégicamente las relaciones
teéricas y formales que guarda la esfera financiera con
la‘productiva; y, a su vez, se analiza la vinculacién de
las:instituciones'financieras con el Estadb, lo que lleva
a determinér.el cér&cter’de#la politda monetaria y finan-
ciera. |

II. Polftica econﬁmi¢a y desenvolvimiento del siste-
ma bancario'durante el perfodo del desarrollo estabiliza-
‘dor, 1960~1970. En el afio de 1959 se conforma-una estra-

tegia‘de polfitica econémica, el desarrollo estabilizador.



La cual; al con;iderar que el ahorro existente crea su
propia demanda de inversifn productiva, decide impulsar
el desarrollo de la intermediacién financiera.' Por esa
razén es que se ha decidido iniciar el estudio en esta
fase histérica.

La concepcién central de los gestores de este modelo
es gue el finico mecanismo que iba a permitir el crecimien-
to econémico con estabilidad de precios era el endeudamien-
to con el sistema bancario; en otros términos, no deberia
suscitarse el fenfbmeno inflacionario si el ahorro existen-
te satisfacia plenamente los requerimientos de inversién,
Por otra parte, con el endeudamiento interno —en especial
con la tasa de encaje legal- se buscaba una modalidad de
financiamiento m&s saha del déficit pﬁblico. En conclu-
sién, era necesario conformar una estructura financiera
gue estuviera acorde con el trascendental objetivo de es-
tabilizaci6n. |

"III. El desarrollo compartido 1970-1976. La. fase de
transici§n del sistema financierof En este périodo la ad~-
ministracién pﬁblica'considera indiépgnSabie promover el
‘desarrollo de sectores econémicos y socialeé‘qué se en-
‘contraban rézagados secularmente. Deja de ser objetivo y
finalidad esencial la estabilidad’y se establece como
prioritariabuna pql;ticé de grandés objetivds sociales,
sélo de esta forma se lograrian.solventarrlos agudos pro-
"blemas que ponian en ﬁeligro la estabilidad politica del |

sistema mexicano.



El punto de vista de los investigadores es que la in-
flacién, ademds de ser resultadokde un nuevo carécter en
la participacién del Estado en la economia, fue propicia-
da por la inestabilidad del sistema internacibnal. Sin
embargo, mis que penetrar a las causas del proceso perma-
nehte de crecimienﬁo en los precios -gue se abordan some-
ramente- lo que interesa en este capftulo es analizar el
.COnjunto de repercusiones que se suscitan en la interme-
diaci6én financiera y que concluyen con la reestructuracién
en la acumulacién bancaria;

IV. La evolucién de los desequilibrios y la desinter-
mediacién financiera’1977—1982. Junto al dindmico proceo
de crecimiento econfémico, se presentaron y profundizaron
indeseables desequilibrios monetarios y financieros. En
este capftulo se intenta explicar sus causas, pero lo'que
se pretende principalmente es examinar como afectan el de-
sarrollo de la intermediacién financiera.

Es motivo de eséecial preocupacién el sefialar los
c:itérios de politica econémica én el moanejo de los ins-
£rumentos,y variables monetarias.

. Se busca exponer la gran contradicciQn que se Susci-
ta en el‘proyeCto de desarrollo del Estado'mexicano y los
intereses .de los bangqueros. S6lo de eéta-forma se puéde
éomprender la naciohalizacién bancaria. Es decir, el sis=-
tema_financiero tradicional factor dé.estabilidad, se ha-
bia convertido en mecanismo central de crisis econfmica

y politica.



CAPITULO PRIMERO

I. ELEMENTOS PARA EL ANALISIS DEL -SISTEMA FINANCIERO . -

I.1 El proceso de politica econfmica.

La politica econfmica debe enteﬁderse como un proceso

que intenta corregir determinados aspectos de la realidad
‘socioeconémica. Se entiende que dependiendo de la orienta-
cidén de quien lo genera pueden existir varias proposiciones
y que éstas llevan implfcito un supuesto de eficacia. Con
lo que se supone gue al adaptar tal o cual medida, se lo-
grarédn solucionar‘los problemas que impiden el desarrollo
deseado.

La estructura social en el momento de generar el proce-
so estd determinada. Lo verdaderamente importante es elabo-
rar un diagnéstico de la posible actitud y comportamientq
de los sujetos gue se ven involucrados directa o indirééta—
mente en un aéto de politica econ§mica. Para lo cﬁal'es ne-
cesario recurrir a factores objetivés, como lo son "la posi-
cién del ente en el sistema econémico, su posiciQn en ei sis=-
tema soéiopolitico, su capacidad intelectual, su destreza

témﬁca,etcﬂéj; vy a factores subjetivos, es el caso "de la in-

1/

~'Lessa, Carlos, "La politica econfmica como proceso", mimeo,
p- 5. Curso impartido en el Instituto Latinoamericano de
Planificacién Eccnémica y Social, junio de 1967.



formacién sobre la realidad, los intereses, las eXpecta-

2/

tivas y su ideologia"='., Es claro que con esta predic-

cibn se busca que los resultados sean los esperados; es

decir} que coincidan los objetivos y la orientacién con

lo operativo. Lo gue conduce a concluir gue un proceso

de politica econfSmica es causa y efecto de una multipli-
cidad de microcomportamientos; asf como, que en el deben
distinguirse: primero; la intencién de quien la genera;

segundo, su capacidad para podér aplicar la intencién o

intenciones; y, finalmente, el comportamiento de los que
se ven afectados, Aquf, utilizando el esquema Lessa, es
indispensable desarrollar un ejemplo.

Objetivo: el Estado, con el fin de lograr la autosu-
ficiencia alimentaria, desea gue los productores ejidales
utilicen sus tierras Gnica y exclusivamente para producir
los bienes que forman parte de la canasta bésica.

Supuesto: la produccién 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 condidionarios a losbagenteé
econbmicos productivos. |

Operacibn instrumental: el Estado a través’de los
cajones de encaje legal y la persuasibn le impone a las

instituciones financieras que dirijan sus créditos a aque-

g/Ibid, pp. 5 vy 6.



llos ejidatarios que estén dispuestos a producir los bie-
nes que conforman la canasta bé&sica,

Reaccién: los ejidatarios disponen producir solamen-
te los bienes que forman parte de la canasta bé&sica.

Repercusién: aumentaron los productores e importado-
res de fertilizantes.

Repercusién: aumentaron los productores e importado-
res de instrumentos de labranza y de tractores.

Sin embargo, cabe preguntarse, ¢cémo se genera un
proceso de polftica econémica? En el sistema econfémico
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 gestibén con respecto a la fuerza de tra-
bajo se le denomina politica social y tiene como principal
prop6sito el garantizar los niveles Optimos de su explota-
cién. La gestién con respecto a la moneda se le nombra
polftica monetaria y su tarea esencial consiste en permi-
tir la‘realizacién de las mercancfas que son el producto
tangibie del trabajo (de su enajenacién) de la sociedad
enksu cbnjunto. Se desprende de lo anterior que la poli-
tica eépnémica pretende fundamentalmente establecer las
condiciones id§neas para la reproduccién y la acumulacién
del capitalé/.

En el ciclo del capital dinero se aclaran las funcio-

nes concretas que tiene el Estado para lograr el desarro-

é/Cf., Brunhoff, Suzanne de, Estado y capital. Madrid,
Villalar, 1978. 204pp. (Coleccibn Zimmerwald). In-
troduccién y capftulos I y II..



llo contfnuo y armonioso del sistema socioeconémico. Al
analizar el ciclo D - M - D', o bien su forma méds desarro-
MP

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

do D no cumple como medio de pago o cambio se provoca una
fase critica. Si el examen se hace por el lado D - M - g;
se origina una etapa recesiva y una sobreproduccién de los
medios de produccibn. Si el andlisis lo realizamos en la
iltima parte del ciclo (M' - D'), la crisis serfa de rea-
lizacién y se ocasionarfa una sobreproduccién tanto de
bienes de consumo como de bienes de capital. Este diag-
néstico de la crisis coadyuva a que la gestidén estétal se
manifieste por una polftica de pleno emplec que intenta
reactivar a la economfa a través. del incremento de la
demanda efectiva; la cual a su vez hace permisible la
realizaciﬁn de mercancias (bienes de consumo) y una mayor
demanda de bienes de capital. En este sentido la politi-
ca econfmica como tal se da en la gran depresién del 29,
con el "New deal", porque en este periodo histérico se
aclara la regulacién estatal de la metamorfosis D - M - D',
Queda una duda por resolver, ¢cu8dl o cufles son los
limites de la;polgtiéa econﬁmiéa? El Estado es un éohci-
liador de la lucha de clases y sé mueve en dos &mbitos;
en el corto plazo, en donde su prerrogativa se caracteri-
za por la intenci6n de evitar conflictos sociales; y en
el largo plazo, en el que su principal propSsito se sus-
tentar;a en la existencia del sistema econ6mico y en el

respaldo a un determinado proceso de acumulacién capita-
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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. Asf, por ejemplo, una po-
lftica fiscal y monetaria restrictiva -la cual para la
Brunhoff tiene como principal objetivo, la desvalorizacién
de la fuerza de trabajo- encuentra su frontera en las mo-.
vilizaciones devlas 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 exposicién de lo que es la politica econémica
nos conduce a una conclusifén importante: el proyecto de
desarrollo influye directa o indirectamente sobre todas y
cada una de las actividades econfmicas que existen en el
pais. El sistema de intermediacién financiera (tema prin-
ciapl de nuestro estudio) no es un caso excluyente; por
el contrario, es una entidad -quiz& sea el caso mds repre-
sentativo en México~ que se desarrollé gracias a una poli—
tica econ6mica que lo privilegi6. Y aunque no hubiera si-
do dekesté forma,ksi considerahos qué "los bancos est&n
sﬁjetds'a los requisitosEdé politicanonetéria"i/;‘se le

-debe dar en gran pesobafla'eStrategia‘econémica;

é/Robinson, Joan, La acumulacién de capital. ‘México,
FCE, 1976. 453pp. p. 239.
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I.2 El disefio de hip6tesis
La hip6tesis que sustentamos es que el sistema de in-
termediacién financiera en México se desarrollé gracias al
impulso y a la proteccién que le brind6 el Estado. Esta
entidad persegufa una via de financiamiento m&s sana del
déficit pfblico; y satisfacer las necesidades gue tenfan
los particulares de recursos financieros para la inversién
y el consumo. En conclusién, buscaba agilizar la rotacién
y reprqduccién del capital social.
Las relaciones entre el Estado y el capital bancario

y las que se establecen entre las mismas fracciones de 1la
clase dominante son los elementos que nos permiten compren-
der como se desenvolvié el sistema financiero nacional.
Las opiniones son diversas y poco convincentes. Brothers
y Solfs senalan que "las instituciones financieras fueron
forzadas, bajo amenazas de sancidn, a proporcionar un gran
volumen de crédito relativamente barato al sector gobier-
‘no, conduciendo.a que se hicieran m&s escasos y costosos

» para el sector privado de la economia"él. La aseveracién
niega el autofinanciamiento industrial y acepta la exis-

tencia de un Estado expansivo que necesita aumentar sus

recursos financieros.

El sendero es mds obscuro. Ll Estado mexicano busca

E/Brothers, Dwight S. y Solfs M., Leopoldo, Mexican finan-

cial development. Texas, Texas Press, 1966. pp. 93 y
94.
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financiar su gasto y analizando todas las perspectivas pd—
sibles decide impulsar el desenvolvimiento de la banca
privada. Fitderaidbsugiere "que la banca privada mexi-
cana, en representacién del conjunto del éapital privado
(bancario, comercial e industrial), habfa negociado las
condiciones para el financiamiento del gobierno"é/. Es
obvio que lo anterior implica, mfs que una alianza, una
fusi6n intrfnseca en donde la burguesfa financiera no es
la predominante; por el contrario, es a la que se decide
sacrificar en aras del crecimientn industrial.

El convenio entre el Estado y los industriales no
afect6 negativamente al capital bancario. Los bancos en
condiciones incipientes buscan vincularse con éste paré
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 gue les interesa es crecer por el conjunto
de estimulos que les concede el gobiexrno.

La‘tesis'sustentada es que el Estado para ampliar
- sus inversiones y las industrias para aﬁmentar su acumu¥
laciéh nécesitén forﬁalméntg un sistema banéario_gg ggg}'
Asf, al iniciarse la década dé los sesenta nos enconfré-f
mos con una estructura financiera inadecuada que obstaéu-
liza el desarrollo econ@mico interno. En partiéular el

Estado "que en los pafses nuestros tiene que cumplir una

E/Quijano, Jos& 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 8l puede
realizar"l/. Esto significa no s6lo las necesidad de re-
cursos crecientes, sino del mismo modo la diversificacibn
de las fuentes crediticias. El financiamiento no infla-
cionario del Estado no es un criterio finica y exclusiva-
mente de politica econfbmica; también, el endeudamiento
interno, es una necesidad hist6rica de proveerse de mayo-
res fondos prestables.

El proceso de oligopolizacién, como afirma Cordera y
Rufz, se desenvuelve en la década de los sesenta dinémi—
camente. Lo que conduce a que aparezcan en el seno de la
economia grandes industrias que requieren de mayores y
mis 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, encausarsé hacia otros giros; o bien, para no
atesorarse, canalizarse a algﬁn sitio donde obtenga un de-~
‘terﬁinado beneficio, un-determinado interés.

Sefalamos como hipétesis, si bien Puede ser cierto
que el capital de inversién industrial no proviene de la
banca, gqué los empresarios trasladan sus ingresos al ex-
terior o los depositan e invierten en el sistema finan-

ciero nacional. Sin embargo, es ilégico pensar que alguien

7/1pia, p. 136.
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asuma obligaciones siﬁ contrapartida. 7Para qué el bahco
sea negocio hecesiéa captar y prestar. El desarrollo de
una banca chercial se debe a la recurrencia de los sec-
tores pﬁblicos y privados en calidad de prestamistas y

prestatarios. El desenvolvimiento del sistema bancario

solamente es factible con el real cumplimiento de la in-
termediacidn.

La concepcifén global que sustentamos 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 relacién inversa entre sf. MAas explfcita-~
mente, durante el ciclo econémico estas dos variables
tienden a moverse en direccifén opuesta: cuando existen
condiciones que garantizan una ganancia empresarial, los
capitalistas orientardn sus recursos a la inversién pro—
ductiva; empero, en la medida de que estas condiciones se
tornan menos favorables y, por tanto; decae la ganancia
empresarial, favoreciégdose as; la tasa de interés, los
capitalistas encontraran menos :entable la esfera reél~yl
se despla?aréﬁfa la financiera y especulativa. En sfnte-
sis, loé grandés teﬁédd:es de capital actﬂan'siguiendo |

criterios de méximos‘de utilidad.
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I;3 Conceptos tedriéos génerales y particulares

La acumulacién exige desembolsos cada vez majores de
capital. Lo que trae dos consecuencias: primero, el in-

" cremento del tamafo de las empresas; y, segundo, el nece-
sario desarrollo del sistemarde crédito.

El dinero* en el sistema capitalista es una mercan-
cfa especial porque, ademis de cumplir con la funci6n me-
' dio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor, no se
vende ni se compra, sino gue 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 ie 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 como capital dinero y se invierte
en el proceso de produccién. De lo anterior resulta que
“-el ciclo del capital dinero a préstamo es como sigue:

D-D-M-=D'-D"
102 3. 4 5

(1) el dﬁeﬁé del dinerd'ie‘presta al productpr'(zf;
&ste lo invierte en el pfocésobproductivo (3); del'cuai
surge un capital dinero ingrementado que, como es 6bvi6,
se encﬁentra en mahos del capitalista activo (4); dicﬁo

capital acrecentado se regresa -resté&ndole previamente la

*Estas ideas fueron tomadas de Karl Marx, tomo III, sec-
cién V.
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ganancia empresarial que le corresponde al capitalista pro-
ductivo- al prestamista(S),'siendo el interés su ganancia,
De esta forma se deduce gque el interés es la parte de la
ganancia total que el capitalista activo paga al duefio del
dinero por el derecho de usar su dinero como capitalg/.

El excedente econfmico 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 mds interés. De esta relacién se
establece gque el limite m&ximo del ré&dito es la ganancia
total. Como la fuente de donde procede el tipo de interés
es la ganancia global, a largo plazo la primera estard de-
terminada por la ganancia promedio de toda la economfa.

En el corto plazo la tasa de interés no es uniforme, fluc-
tda constantemente determinada por los movimientos de la

oferta y la demanda de capital dinero a préstamog/.

glEsta concepcién del motivo por pagar interé&s coincide

con la del autor keynesiano A. C. L. Day.. El 'senala
que "los prestatarios est&n dispuestos a pagar interés,
porque toman los pré&stamos para instalar nuevas maqui-
nas y asf aumentar la productividad de la empresa".
Day, A. C. L., Principios de economfa monetaria. Ma-
drid, Gredos, 1967. p. 141. :
g/WickSell distingufa tres tipos de interés, los cuales
.en condiciones de estabilidad de precios podrian coinci- -
©dir, ~a) El tipo natural que es el rendimiento esperado
de un capital de nueva creacién; b) el tipo de mercado
gque se determina por la oferta y la demanda de fondos
prestables, donde la oferta de fondos prestables es
.igual a los ahorros personales y empresariales(x) més
los créditos bancarios(y); y la demanda de fondos pres-
tables es igual a la demanda de inversién(z) m&s la de-
manda de saldocs de caja en activos. La condicidén de es-~
tabilidad de precios es que (x}) sea igual a (z) y que
(y) sea igual a (w); c) el tipo real, es la cuota de in-
terés en donde se incorpora la tasa de inflacifén. Si se
cumple con las condiciones de estabilidad, entonces, el
tipo real es semejante al tipo de mercado. Tomado de
Blaug, Mark,. La teorifa econdmica actual. Espanha, Mira-
cle, :

7
7
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Existen dos tipos de sistema de crédito, el comercial
y el financiero o bancario. E1l crédito comercial es el que
se conceden entre si los capitalistas activos (industriales,
agricolas y comerciantes) para agilizar la reproduccién 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 produccién (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 produccidn el crédito debe ser de
mayor cuantfa y plazo. Esto da ofigen a la recurrencia de
otros mecanismos de financiamiento, dado gue el crédito
comercial no puede ser a largo plazo porque los productores
y comerciantes requieren de una rotacibén ré&pida de sus ca-
pitaies para prodﬁcirlos y cumplir con sus obligaciones.

El crédito financiero o bancario es el gque cubre éon los
requisitos anteriores mencionados. »

 El sistema de crédito bancario pone a disposiciQn de
los eﬁpfesarios grandes masas de capital. Concentra en sus
manos el dinero de toda la sociedad para coﬁvértirlo en re-
cursos,prestabl;s. De esta forma, el banco relaciona a
prestamistas y prestatarios teniendo el papel de interme-
diar entre unos y otros, kla funcién eséncial de la banca

es administrar el capital social en su conjuntolgl.

l—Q/Cf. Marx, Karl, El capital, tomo III, vol, V.
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El banco, como todo negocioc, busca obtener el mé&ximo
beneficio con el menor riesgo. Por lo tanto, los fondos
prestables se ponen a disposicién s6lo de aguellos que
aseguren la devolucién con el respectivo interés. La po-
lftica crediticia es selectiva, ya que la asignacifn de
préstamos por lo general solamente se dirige a campos de
inversién rentable. El dinero se mueve a ramas con mayo-
res niveles de ganancia privilegiando a determinados sec-

tores de la economia.

I.3.a La acumulacidn financiera

La base delsistema financiero es la acumulacién fi-
nanciera. La cual esti formada por capital dinero a prés~
tamo y por titulos financiercos. La acumulacidn financie-
ra es diferente a la acumulacidn real aungue provenga de

ella. Sus comportamientos durante el ciclo econfmico,

por lo general, guardan una relaci§n inversa. La acumu~-
iacién real adopta la forma de los elementos gque consti-
tuyen el capital produétivq:_maquinarias, edificios, exis-~ -
'»ﬁencias,’etc. En cambio la acumulacibn finantiera es so;
lamente la_centralizaci§n del dinero y de los tftulos,
valores y acciones en manos de los>banquéro$ o capitalis-
tas financieros. Es .decir, como diée Marfa de Concecdo Ta-
~vares, "es dnicamente cierta modificacién de los estados
patrimoniales de las distintas unidades econémicas y de

sus relaciones de participacién en el excedente econémico
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generado por la economfa. E1 capital financiero no re-
presenta, pues, el resultado de ia produccién y la
acumulacién del excedente econfmico y si de la acumulacién
y generacién de derechos de propiedad. De este modo, es
posible que no se altere él 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.
S6io en este sentido puede entenderse la acumulaci6n fi-
nanciera como un proceso de creaci6fn de capital ficticio
gque descansa en le desarrollo de relaciones jurfdicas de
propiedad que permiten lalseparacidn de funciones entre
empresarios y capitalistas"ll/-

La acumulacién financiera sé puede dar de distintas
formas y es simpr; mayor que la acumulacién real por las
siguientes reazones: a) el capital de los productores que
se va a destinar a la inVersidn, en tanto no alcance el
monto m;nimo nécesario, se deposita en el sistema finan-
ciero o bancario; b) la parte dedicada al consumo de casi
todos los sectores §ociales se deposita en el banco y se
- retira paulatinamente; c) se eleva considerablemente la
‘acumuiacién'de éapital dinero ¢ de titulbs por el.simple,
heché de‘cénCentrar'el sistema financiero en pocas mahos,
con lo cual; al mejotar,su oiganizacidn y funcionamientoq
es factible acelerar la velocidad de cifculaciéh de los

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

Tavares, Marfa Concecdo, De la sustitucién de importacio-
nes al capital financiero. México, FCE, 1979. p. 220.

1
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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 Gltimo, si la nueva acumulaci6bn de capi-
tal dinero no encuentra éampos de inversi6n rentables en
la Grbita productiva, se dirigird a la especulacién 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
dmbito real o el financiero. De este modo, la articula-
cibn entre éstos o la conversién del capital financiero
al productivo y viceversa va a depender de la rentabili-

dad en estas diferentes esferas.

I.3.b Papel de la politica econfmica como mecanismo regu-
lador del émbito real y financiero.

El capital siempre tiende a colocarse en donde obhten-
ga una mayor utilidad. Si la‘ganancia eﬁpresarial(ge) es
mayor que la tasa de interés, los recursos se dirigirdn a

~la aétividad real; y'si la gaﬁéncia empresarial es menor‘
N que los rendlmlentos obtenldos por el tlpo de 1nterés(r ),

‘el capltal se encamlnar& al sistema f1nanc1ero. De esta-

5forma, para 1mpulsar una estrategla de crec1m1ento econd—

imlco es necesarlo que 1a (ge) sea mayor que la (r'); Pero,

tamblén, que la (r ) sea mayor que cero (en condiciones -

de estabilidad de precios)*.

_ganancia total’=k(gef + (r) .

*En una situacién inflacionaria ésto no es siempre cierto.
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donde, (ge) > (r')**
(') > (0)13/

Para gue se mantenga una relacibn (ge) > (r') el ma-
yor tiempo posible, es fundamental la intervencién del
estado. La tasa de interé&s es regulada directamente por
el banco central.  8Sin embargo, sobre la ganancia empre-
sarial s6lo se puede influir indirectamente. La rentabi-
lidad de 1la acumulacidn real, como afirma Kalecki, es de-
terminada por la inversién y el consumo {(privado, del go-
bierno y externo). -

g=14+C+ (x-m + déficit presupuestallé/

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 inversifén. La politica
econémica tiene que actuar sobre la ganancia fomentando
esta variable de diferentes formas:

a) mediante la politica de gasto plblico, es decir,
el estad6 invetiré los recursos que tiene dispo-
nibles de télimanera que oriente el proceso inver-

'SOrrén la esfefa productiva; '

b): instfumehtando una polftica salarial que reduzca

**Sistema financiero y'ésfera especulativa.
lg/La'tasa de interés debe ser mayor que cero para que el
sistema financiero pueda contar y concentrar en sus ma-
nos el dinero ocioso de la sociedad. Esta, como es ob-
vio, debe ser atractiva para estimular el ahorro.
lé/Kalécki, Michael, Ensayos escogidos sobre la dinémica
de la economfa capitalista. México, FCE, 1979. p.
78. '
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o mantenga constante el costo de la fuerza de
trabajo;

¢) por medio de unarpolitica comercial proteccionis-
ta;

d) con una polftica tributaria que no grave las ga-
nancias de la inversiGn productiva;

e) regulando las tasas de interés a través de la po-
litica monetaria y crediticia;

f) con la instrumentacifn de una polftica cambiaria
que subsidie las importaciones de insumos o bie-

nes indispensables para la produccién; etc.

I.3.c La promocién del nivel de actividad econSmica en Mé-
xico con el uso de la politica monetaria financiera
El manejo y estimulo de la ganancia empresaria por
parte del estado se logra con la utilizaci§n de mecanis-—
mos de politica econémica. En la promoci6n del nivel de
~actividad econ§mica, la estrategia monetaria adquiere es-
pecial importéncia.v Por lo‘que és pertinenté analizar
sﬁs instrumentos y objetivos. N ,
» ‘De. acuerdo con Aiéﬁﬁn&#b V&zqﬁéz, la,taféa'de‘la po-
l;#ica'monetaria éOnsiéﬁeAeh:’ﬁbﬁscar,la»combinééiéﬁ ade-.
cuada paré el finénciamiéﬁfo dei:déficit pGblico, entre
deuda directa con el sectoi privado Yy deudavairecta‘con'
el banco‘centtai, de talisuerﬁe de conseguir:valofes ade-

cuados, tanto de la tasa de interé&s como de la base mone-




23

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

14/

edondmica Se quiere, asimismo, Qque los incrementos
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 economia con frontera abier-
ta y con libertad cambiaria irrestricta ese aumentoc en la
oférta monetaria condicionar& un mayor gasto de los par-
ticulares que a su vez, ante la escasa capacidad de res-
puesta del sistema productivo, propiciarf se eleven los
volﬁmenes de importacién y se acelere la adquisicién 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 drésticés devaluaciones o por una po-
litica de deslizamiento.

La bﬁsqueda esencial de la politica monetaria debe
~ ser conjugar lo cualitativo con lo cuatitativo. De otra
‘manera, debe obligar a los organismos correspondientes a
dlrlglr los recursos cred1t1c105 hacia act1v1dades de al-
ta pr;orxdad nac;onal- y a su vez, regulando la liquidez
y el monto total de crédltos, debe actuar mantenlendo la
vestabllldad en el nivel general de precios.

Los instrumentos monetarios qgue ingciden spbfe el des-

envolvimiento econémico son las tasa de interés, la tasa

14/Vézquez Enriquez, Alejandro, "La politica monetaria:

1973-1981", en Economia mexicana, CIDE, NGm. 4. p. 28.




24

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 transacciones en moneda extranjera, la per-
suasifén y su autorizacién para colocar certificados, bo-
nos y otros titulos financieros de captacifn. Debe acla-
rarse que tanto los instrumentos b&sicos éomo los de apo-
yo deben servir para regular los grandes agregados macro-
monetarios: la oferta monetaria, la base monetaria y el
crédito interno.

La polftica monetaria puede actuar directamente sobre
la base monetari, pero s6lo indirectamente sobre la oferta
monetaria y el crédito interno. La contraccién o expan-
si§n de las Gltimas variables macromonetarias se logra
por medio de los mecanismos b&sicos sefialados con anterio-
ridad.

El modelo tefrico ortodoxo se utiliza como elemento

" esencial para establecer la liquidez general de la econo-
m;a a las operaciones de mercado abierto, Las operaciones .
de,redescuénto,ykel encaje legal solamente serfan instru-

‘ mentos adicionales. En el caso concreto de’México,'debi¥'

do a la ausencia de un mercadobde capitale$ desarroliédo,
ei;ménejo‘de la liquidez no se puede'ldgrar con 1a-compra—_
venta por parte de‘gobierno de bonos financieros. Lo an- -
terior ie imprime caracteristicas especiales a la pol@ti-‘

ca monetaria nacional.
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El encaje legal en México eé el principal instrumen-
“to regulador de la iiquidez y de la ofertarcrediticiaf
En efecto, a través de la tasa de encaje legal se afecta
a la base monetaria y al multiplicador bancario. Se hace
%mpréscindible, para avanzar en el andlisis, profundizar
en un conjunto de conceptos.

La base monetarié expresa la creacién primaria de di-
nerd y se puede enfocar de acuerdo con sus fuentes o con
sus usos. El dinero primario se generaria con las opera-
ciones activas del banco central; es decir, con la expan-
sidn de las reservas internacionales netas, con el finan-
cliamiento neto otorgado por el Banco de Mé&xico él 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
hos seﬁalaria el uso de la base. Como es l&gico, el pro-
veerse de fondos implica una operacién pasiva del Banco
de M&xico. "En el caso de México este pasivo {(monetario)
estd formado, principalmente, por los siguientes rubros:
billetes y monedas en circulaciﬁn, reservas de las insti-
tuciones financieras y los depSsitos del pﬁb1ico‘eﬁ el

banco central"lé/.

De lo anterior se puede desprender
que'la base monetaria est& formada por dbs grandes rubros,
el circulante y las reservas del'sistéma‘financiero rétev

nido en el banco central.

lé/Gémez, Olfver, Polftica monetafiaky fiscal en México:

le experiencia de la postguerra 1946-~1976. México,
FCE, 1981. p. 21. , :
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La base monetaria, en el caso de nuestro pafs, es
una variable que se encuentra estrechamiente vinculada al
saldo negativo del sector pfiblico. E1l encaje legal actlia
sobre este elemento regulando la liquidez (el circulante);
o bien, modificando las reservas de los bancos privados
en el banco central. Es importante mencionar que el he~
cho que se utilice o monetice éste instrumento afecta a
la base incrementdndola o disminuyé&ndola.

La recurrencia al endedudamiento interno significa
que se vuelva m&s compleja la gestifén monetaria del esta-
do. En efecto, las magnitudes de los instrumentos deben
moverse de tal forma que no conlleven a presiones infla-
cionarias. As?, la posicién més ortodoxa recomienda,
ademds de no emitirse dinero, una esterilizacién de lo
captado por encaje legal para no provocar un exceso de
demanda en el mercado gue conduzca a un aumento en las
unidades de venta.

Al analizar el multiplicador bancario se denota que
la oferta monetaria_esté en relacifn inversa a los recur-
sos que obligatoriamente tienen que depositar los bancos
‘comerciales en el banco central. Debe afadirse que €&sto
implica se en_cuentren en relaciﬁn inversamenté proporcio=-
“hal al mbnto total de'créditos_y de liquidez en la econo-
mfa nacional. Sin embargo, para hacer m&s clara la fun-
ci§n reguladora de la tasa de encaje legal conviene ela-

borar de la siguéinte forma el multiplicador bancario.



27

=

1

(9]

+

o
Qi

D = R
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D=€(B.—C)
B=R+C M=xM+ B - xM
e
donde:
M es la oferta Me = XMe + b - xM
C es el circulante
D son los dep&sitos M(e -xe + X) =B
R son las reservas . M= 1 B

e - xe + X
e es la tasa de encaje legal M = kB

X es una constante

Resulta 1l6gico que con el incremento de la tasa de

encaje legal disminuya la liquidez monetaria y los crédi-~

tos que puede ofrecer el sistema de intermediacién finan-

ciera. La peticifn y opinién de los analistas econbmicos

es

la

vidad real—".

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

oferta monetaria deberd corresponder siempre. a la acti-
16/ '

16/

Friedman ha propuesto incluso con el fin de mantener
una oferta monetaria estable, tanto la eliminacién co-
mo la creaci6n privada de dinero. Propone la adopcién

- de reservas del 100%. De esta forma, resulta evidente,

"se separa al despositario de la funcién crediticia del
sistema bancario. Si no se crea ni se destruye dinero
hay una oferta monetaria rigida, lo gue determina una
condicién de equilibrio permanente. Friedman, Milton,
"Programa monetario y fiscal de estabilidad econbmica",
en M. G. Mieller, Lecturas de macroeconomfa. 2ed,

Mixico, CECSA, 1982. 497pp. p. 355.
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..El otro instrumento que regula la ‘actividad monetaria
y crediticia en.la economfa mexicana es la tasa de interés
Esta se encuentra determinada, en el caso de nuestro pais
'pbr'el Estado y en menor medida por los flujos de la ofer-
ta y la demanda de fondos prestables. v |
| En México lés'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 dé interés
para evitar -la salida de capitales y atraer capitales dél
résto 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 pfeferencia a ac-
tivos financieros menos liguidos que los billetes y mone-
da en circulaci6én. Lo esencial es que con los ascensos o
descensos de este instrumento Se afecta en la misma direc-
cién a la oferta crediticia de la economia vy, consideran;
do constante las tasas de encaje legal, a las reservas
del Béncq de México. V |

No obstante ser un instruménﬁo vitél para teneriun

' deSenvolvimiénto ecdnﬁﬁiCQ_y monetario equilibradd}’lak
'fasé de intefés no se"fijé’de acuerdo con las prétfdgati—ip'
véé‘nécibnéles. Por la condicién de_librerconvertibili-v
déd se fija con bases en criterios exfgenos a nuestra :
economia. Los criterios qué deciden cuél debe'ser el‘ti—v

po de interés se han vuelto m4s independientes a nuestras
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carencias y necesidades. En‘el periodo de desarrollo es-
-tabilizador s6lo se gquerifia mantener el porcentaje dos o
tres puntos por arriba de las internacion;les y del tipo

de cambio. Una vez concluida la etapa de estabilidad de
precios internos y del tipo de cambio, "la tasa de interés
estuvo determinada por consideraéiones de las fluctuaciones
de las tasas de interés prevalecientes en el extranijero y
sobre las expectativas del tipo de cambio, reflejadas éstas
en los precios a futuro del peso, prevalecienteq en los

ll/. Al banco central, en la

mercados internacionales"
condicifén perversa dé libre convertibilidad, le guedan co-
mo Gnicas opciones para evitar la fuga de capitales: pri-
mero, como ya se dijo, fijar tasas de interé&s internas si-
guiendo las fluctuaciones del mercade financiero interna-
cional, principalmente el norteamericano; y segundo, per-
mitir que se den en la banca comercial los depSsitos en
divisas. Esto es en extremo peligroso ,por lo que la mone-
da local es deplazada por la moneda extranjera como depé—
sito de valor. En este proceso las autoridades monetarias
bpierden el control y la soberania de 1la oferté monetaria,
debidb a que tienen un escaso control sobre las divisas y
sobreylds flujos financierbs gue entran y que, en maYor
'icuéntia sélén del pais."Lo‘que implica Yue se'pierda el
~¢ohtrol de‘los:instrumentos de polftica mohetaria 9 con
ellb,a;te la auséncia de una polftica fiscal, la gestin

‘econdmica del Estado.

l~7-/}3a_nco,'de México, S. A., Informe anual de 1978. Méxi-
co, Banco de México, 1978. p. 88. -
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I.3.d La concepcifn convencional en Mé&xico

Dentro dé la estrategia econémica monetaria debe pre~
guntarse que es lo m&s importante, el control cualitativo
o el control cuantitativo; o m&s afin, debe preguntarse c6-
mo tienen que combinarse los instrumentos para racionali-
zar los objetivos. '

Desde cualquier perspectiva lo que le interesarfa a
un estratega gue se ubigue en un lugar tan determinante
en el sector ptdblico, como es el caso del Banco de México,
es lograr crecimiento con estabilidad de precios. Para
lograrlo, no obstante, se sustenta en un marco teérico
que implica, a su vez manejar de una manera determinada
los instrumentos. En nuestro pais se han considerado co-
mo los més trascendentales, tal como lo habiamos sehalado,
a la tasa de interés y a la tasa de encaje legal. En sus
usos siempre ha habido una mecdnica de conjuncidn y ‘de
prioridades, por lo cual es conveniente analizarla. ‘

Primero, es necesario impulsar el ahorro para poder
asf{ financiar por vias no inflacionarias a la inversifn
privada; es decir, si los vollimenes de capital a invertir )
exceden el ahorro existente en la economfa, los empresa-
rios increﬁentarén sus precios para lograr la igualdad en-
" tre ahorro e inversiéh. Lo que se supone es gue el ahprto
determina las condiciones de inversi6n y que el,eStgmuio-
esencial del ahorro, la tasa de interés,; no es un éiemen—
to inflacionario importante. En cdnclusién, se considera

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

Las tasas de interés progresivas, se considera, tie-
nen como esencial funcién inducir al pGblico 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 elevacifn
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 mis que satisfactorios y,
por tanto, es factible que se desestimule la inversi6n
de riésgo. Del mismo modo, cuandoc 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 gue provoca que crezcan los costos finan-
cieros'de la inversiﬁn. El resultado de los elevados ti-
pos de interés, ademds del fen@meno inflacionario, es la
eliminacién‘de sujetos de creditos y la quiebra masiva de
medianas y pequenas 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 ééono-
mistas y analistas de corte liberal una pugna de intereses
entre el gobierno con el capital bancario y con el sector
privado de la economia. Las reserias-que obligatoriamen=-

te tienen que depositar los bancos comerciales en el ban-

co central, interrumpen el proceso de intermediacién fi-
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nanciera privada; enbotros términos, le restan recursos a
las instituciones bancarias para financiar la inversién

- productiva y especulativa de los particulares. De esta
forma, restédndole recursos para inversiones y préstamos
redituables, el estado afecta al negocio bancario; por
eso, en las convencibnes bancarias, los financieros se
quejaban de las tasas de encaje legal,

El objetivo esencial es incrementar la propensiédn
marginal al ahorro. Sin embargo, el problema en como de-
be usarse cada peso que entra al sistema financiero; de
otra forma, cudl y c6mo debe ser la tendencia del porcen-
taje de encaje legal. Lo anterior se resuelve mediante
dos tipos de razonamientos: uno es de carfcter técnico y
el otro parte de la misma concepcibn de la participaci6n
del estado en la actividad econfmica. La raz6n técnica
considera que este mecanismo debe incidir en la liguidez-
de la economfa de manera que corresponda racionalmente a
la oferta de bienes y servidios. La otra conduce al ané-
lisis de perspectivas y l&gicas tedricas.v Para el plan-
teamiento liberal, al sefalar que el sector pﬁblico debe
participar marginalmente en el desenvolvimiento econémiéo,
las variaciones délla tasa de encaje legal deben responder '
va‘ﬁotivos de orden técnico. Otras concepcipnés, por su
 parte; seﬁalan.que dicho poréentaje‘tiene éue respaldar
las finanzas pﬁblicas y-debe utiliéarse 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 polftica econfémica durante el perifiodo del desa-
rrollo estabilizador intenta corregir los desajusteé que
se presentaron en la economfa mexicana en la década de
los cincuenta, principalmente los que se presentaban en
el tipo de cambio, que sufrié frecuentes devaluaciones en=-
tre 1948 y 1954; y el acendrado fenSmeno inflacionario.

De esta forma, los principales objetivos de esta estrate-
gia era lograr un crecimiento sostgnido 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 crecié 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
gue se adoptaron para lograr los fines planteados se orien-
taron fundamentalmente a fortalecer el desarrollo econdmi—
co hacia adentro, "Mediante la utilizaci6én de una politi—
ca,comercial proteccioniéta, cubtas’de importacién Ccomo -
forma ae estfmulo a la sustitucibn de impdrtaciones, aran-
celes elevadoé, excenciones fiscales para el fomento de |
‘nuevas industrias, tasas‘de interés prekerenciales para
. la promocién industrial y, en fin, todo un conjunto de es-

tfrulos a la industrializacién, se logré que el mercado
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interno se convirtiera en el principal motor del crecimien-
to econémico"l/. A ello debe afiadirse una politica mone-
taria y financiera que estimulé 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 econfmico. La misma prioridad que se le da-
ba a la produccién de bienes de consumo duradero, como ba~
se de la sustitucién de importaciones, gener6 grandes des-
equilibrios estructurales -rezagdndose actividades vitales
para el desarrollo econémico como son el primarioc y la pe-
guefia y mediana industria. Se generaron asfi “cuellos de
botella" en sectores y ramas esenciales para el funciona-
miento del mercado interno y en aguellas que tradicional-
mente suministraban divisas al pafs.

El mantenimiento a toda costa de la estabilidad pro-
fundizé6 la desigualdad social. La politica de distribu-
cibn del ingreso era regresiva en particular para ciertos
segmentos sociales. Se pudieron mantener bajos los sala-
rios, gracias al mantenimiento de bajos precios de garan-
rfa durante todo el perfodo y el control oficial de las
organizaciéhes obreras y campesinas. Por otra parte, la
participaci6bn de las ganaﬁcias en el ingreso se elevaron
'significativamente por el bajo costo de la fuerza de tra-
béjo{ por los subsidids y estfimulos otorgados por el Esté-

do, el incremento de la productividad, la sobrevaluacién

L/Solis Manjérrez, Leopoldo, Alternativas para el desarro-

llo. México, Joaquin Mortiz. p. 90.
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del peso que subsidiaba importaciones requeridas por el
proceso productivo y la apropiacién paulatina de un mer-

~cado cautivo.

II. POLITICA MONETARIA y DESENVOLVIMIENTO DEL SISTEMA BANCA-
RIO‘DURANTE EL PERIODO DEL DESARROLLO ESfABILIZADOR

En nuestro pafs, ante la ausencia de un sector priva-
do con suficientes recursos e iniciativa, el Estado es el
responsable de promover el desarrollo econémico.

Para impulsar el crecimiento de la economfa, 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 econémica y social que propicie y encauce a la
inversi§n privada de acuerdo con los objetivos nacionales.

Empero, si los ingresos fiscales son incapaces de

2/

costear 1os gastos del Estade~", resulta que el problema
fundamental al que se enfrenta el progreso econfmico en
México es el de encontrar fuentes de financiamiento para
los egresos pﬁbllcos Dicho problemavse hace ain mayor

‘51 se qulere encontrar una forma no 1nflac1onarla de sol—v~

 ventar el déficit gubernamental. 

2/Segﬁn Ortiz Mena, los ingresos del estado por tributa-

" ci6h son muy reducidos por las siguientes razones: a)
muchas" actividades son de propiedad plblica, por lo gue
pagan pocos impuestos, pero reciben subsidios; b). la
agricultura estd exenta; c) se hacen sacrificios fisca-
les para incentivar la inversién privada; d) al caer
las exportaciones, se han reducido los 1mpaestos paga~
dos por ese concepto.
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Una forma "sana" de financiar los gastos del gobierno
se encohtrd en la estrategia econSmica conocida como desa-
rrollo estabilizador, .cuyos objetivos esenciales eran in-
ducir altas tasasg de crecimiento del producto (que no es
lo mismo que desarrollo econémico) combinadas con estabi-
lidad de precios y de tipo de cambio.

La consecucién de esas metas se alcanzarfa con fuer-
tes esgimulos a las ganancias provenientes de la inversifn
en la esfera real mediante un din&mico 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 pﬁblico y, de este modo,
evitaran en lo mis posible recurrir a la emisién primaria
de dinero por sus efectos inflacionarios, lo cual era con-
trario a la estabilidad de precios deseada.

En este trabajo centraremos nuestra atencién en el
mecanismo relacionado con el sistema financiero, dejando
de lado al otro por no ser el tema de nuestro an;lisis.

~ Para ampliar la oferta de fondos prestables por vias
_-institucionales en el mercado interno, segﬁn el secreta~-
”,ribydé hacienda, se deb;a estimular el ahorro voluntario.
 C6n este 6bjeto se tomaron una sgrie'de medidas encamina-
das a, ". . . actuar sobre los factofeslecdnémiCOs que de-
te:minah_el ahorrd,hjiacoplar las medidas de politica pa-
:fa:apresurar el‘pr§§es;;y.reubi¢ar‘el ahorré de donde se

genera a donde se utiliza, con el fin de lograr una asig-
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nacién eficiente de los recursos"é/.

Se incentivé el ahorro y la reinversién de utilida-
des combinando medidas tributarias y monetarias. El sis-
‘tema impositivo se orientS de tal forma que ". . . coad-

- yuvara a la capitalizacién, generacién y captacién de aho-
- rro voluntario interno y externo"i/. La polftica moneta-
ria manejé 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 politica monetaria y financiera en relacidn a los obje-
tivos de politica econfmica general, es necesario hacer
explicitas sus funciones dentro de la estategia econﬁmica,
éstas son:

a) es el principal instrumento con que cuenta el Es-
tado para regular la activiﬁad crediticia del sis-
tema bancario;

b) 'se ocupa de proveer de recursos financieros al
Estado, dadas las restricciones que tiene la po-
liéica fuscal, a través de combinar ciertos mon-

jjfos‘de deuda con el sector privado con determina-
nda,cantidad (en muchos casos fijada‘ekégenamenté
2 Cala péiitica monetaria) de deuda directa con el

banco central (emisién primaria de dinero) de tal

”é/OrtIz-Mena,.Antonio, "El desarrollo estabilizador, una

década de estrategia econfmica en México", en El trimes-
.tre econdmico, Nfm. 146. México, FCE, 1970. -p. 421.

4/ 1bidem, p. 425.




38

suerte que logre alcanzar un nivel adecuado de
oferta monetaria;

c) como consecuencia de lo que se sehala en el inci-
so (b), su accibn es relevante para la obtencién
de tan codiciada estabilida& de precios.

La l6gica del funcionamiento de la éolitica monetaria

y financiera consistfa en ir deplazando, gradualmente, a
la emisién primaria de dinero como principal fuente finan-
ciera del Estado, por deuda con el sector privado nacional
y deuda externa.

La primera vfa porque se consideraba 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 pﬁbli—
co se utilizaron fundamentalmente dos instrumentos de po-
lftica monetaria: el encaje legal y las operaciones de
mercado abierto, ajusténdolos de tal forma gue permitieran
alcanzar un nivel deseable de las variables oferta moneta-
ria y tasa de interés.

El encaje legal debia mantener un nivel qué tolerara
la canalizaciQn de una buéna parte de los recursos finan-
ciérosfcaptados por el sistémaAban¢ario al gobierné,-pero
sink:estar fondos a laiinversi§n privada,j'En cuanto a las
operaciones de mercaao abigrto, éstaé se redujefon a la
venta y colocaciﬁn de valores gubernamentales en e1 merca-
do financiero. El manejo de estos dos instrumeﬁtos condu-
ciria a alcanzar los siguientes objetivos: a) prbveer de

recursos no inflacionarios al Estado; Yy, b) regular la



39
oferta monetaria mediante reducciones en el multiplicador

bancario, las cuales contrarrestarfan 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 conduccién de las tasas de interés
activa'y pasiva‘debia cumplir con los siguientes requisi-~
tos: a) una tasé de interés pasiva mayor que la tasa de
infladién, con el fin de promover el ahorro voluntario in-
terno; b) también la tasa de interés pasiva debfa 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 gue desincenti-
vara la.inversién productiva, asi como, tampoco mermara
las ganancias de los intermediariosél. De lo anterior,
se denota que la determinacién de las tasas de interés
era exdgena. Es decir, se fijaba de acuerdo a 1os niveles
que tuvieran en los Estados Unidos de Norteamérica los ti-
pos de interé&s, &sto era asf debido a la existencia de la
libertad cambiaria que permltia el llbre flujo de caplta-
‘les’ entre los dos paises, lo cual se facilitaba ror la

cercanIa Yy dependen01a de MéXlCO con respecto a los EStadOS Urudos 1

‘su principal socio comer01al.

5

Las ganancias de los intermediarios financieros se vie-
ron protegidas gracias a los numerosos estfimulos y apo-
~yos que les otorgé el gobierno, lo cual redujo los cos-
tos de estas negociaciones en tal proporcién que las ta-
sas de rendimiento de sus capitales se situaron por en-
cima de las tasa de beneficio de toda la economfa. Véa~
se, J. A. Genel, La estrategia del Estado en el desarro-
~-1lo financiero. México, CEMLA, 1969. 97pp.
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Empero, al mismo tiempo, habia que impulsar el desa-

rrollo del sistema finénciéro'mexicano, ya que su dimen-
- 8i6n no era lo suficientemente grande para satisfacer las
necesidades crediticias de los sectores pfiblico y privado,
g yé'que se carecfa de capacidad para captar la mayor parte
~del ahorro génerado en la economia.

Ahora pasaremos a analizar en concreto la evolucién
de la politica monetaria a través de sus instrumentos vy
variables.

En opiniQn de Ortiz Mena, el padre del modelo de de-
sarrollo estabioizador, el ahorro voluntario s6lo es posi-
ble cuando la tasa de interés es mis alta que la tasa de
inflacién. Si seguimos este razonamiento, podemosAestaF
blecer una relaci6n entre estas dos tasas que puede ex-

presarsecon el cociente:

r
I+ D x 100

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

De acuerdo con los valores que tome este cociente se

pueaevsaber si hay ahorro voluntario o forzéso:

a) si es menor que 50% se dard ahorro for?oso, es de-
cir, al ser menor la tasa de interés que la infla—;
>ci§nl el ahdrfédor sufre pérdidas én;é1 valor ;eélk
‘de su ¢apitél} | | o

ybjzsikés iguél al 50% no‘gxisten ni‘bgnefiCios ni.
pérdidas para el ahorrador, debidc a gue se mantie-
fﬁe intacto el valor de su capital;

- c) si es mayor que 50% implica que habré beneficios
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para el ahorrador, porgue la tasa de interés supe~
ra a la de inflacién. En consencuencia se genera-
réd el ahorro voluntario.

Uitlizando la informacién disponible, veamos si exis-

tié o no el ahorro voluntario:

‘€UADRO 1
TASAS DE INTERES PARA BONOS FINANCIEROS

‘, E HIPOTECARIOS EN MEXICO, 1965-1970
(en porcentajes)

ANOS HIPOTECARIOS FINANCIEROS
1965 8.0 8.73
1966 8.0 °. 8.73
1967 8.0 8.73
1968 8.0 8.73
1969 8.0 9.00
1970 8.0 9.00

FUENTE: Banco de México, 5. A., Indicadores econdmicos,
NGm. 1, Vol. 1, México, 1972.




42

Mientras que la tasa de inflacién fue:

CUADRO

2

"TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE PRECIOS

ANOS

1960

INDICE DE PRBCIOS
PRECIOS AL CONSUMIDOR

1961 -

1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

100.0

103.4
106.5
109.8
116.0
118.7
123.4
127.0
130.0
135.1
141.6

TASA DE CRECIMIENTO
ANUAL DE LOS PRECIOS

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

S8i aplicamos el cociente

r

r _ observamos que sf

+P

existié ahorro voluntario, como se muestra a continuacifn:

AROS
1965

1966
1967
1968
1969
1970

'BONOS 'BONOS

HIPOTECARIOS = FINANCIEROS
77.6% 79.1%
68.3% 70.2%
72.0%. T 73.7%
77.0% 79.1%
66.0% 69.2%
' 65.2%

62.5%
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Se puede apreciar que el valor del cociente siempre
estuvovarriPa del 50%, por lo que podemos afirmar que si
existi6 el citado proceso de ahorro voluntario. Como
consecuencia, ?xistia un beneficio neto al colocar los
ahorros en tftulos financieros emitidos por el sistema
bancario interno. Lo cual es producto de que la tasa de
interés real siempre fue positiva, segfin podemos consta-

" tar en el siguiente cuadro:

CUADRO 3

TASAS DE INTERES REALES PARA BONOS FINANCIFROS E HIPOTECARIOS

AROS BONOS BONOS
HIPOTECARIOS FINANCIEROS

1965

1966 4.1 4.8

1967 4.7

1968

1969 3.8

1970 ’ 3.0

Para obtener la tasa de interés real se utilizé.:la

férmula siguiente: rR = 1 4+ rn -1 x 100; donde rR es la
' 1+ P

‘tasa de-intérésvreélﬁ‘rn léAtasa de interés nominal, vy p
la tasé &e inf1a¢i6n.L |

‘ ' Al adquirir ese tipo de activos financieros) el pﬁ— 
blico recibfa rendimientos que oscilaban entre 3 y 5.9%.

| Por»btro lado, un tercervfactor‘que cbntribuyéia au-
mentar la caﬁtacién en el sistema finaﬁciéro interno fue

el hecho de que las tasas de interés nominales que ofre-~

&
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cfan en el pafs siempre estuvieron por encima de las nor-

teamericanas para activos similares, segfin se puede ver 'a

continuacibn:

'CUADRO 4
TASAS DE INTERES EN LOS ESTADOS UNIDOS

PARA BONOS MUNICIPALES Y CORPORATIVOS

AROS . BONOS ‘ BONOS
CORPORATIVOS MUNICIPALES
1865 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 interé€s pasivas mayores gque las
tasas de inflacién y que las tasas de interé&s en los Es-
tados Unidos de Norteamérica, resulta l6gico que el aho-

_rroél céﬁtado haya crecid; considerablemente durante el
..perfodo dél desarrollo estabilizador. Como sefiala ort:z;. 3
8/

Mena—/ la propen516n marglnal a ahorrar—

~de 0. 06 en 1950 58, a 0. 21 en 1965-67, lo- ‘que trajo como

6/Los factores determlnantes que contrlbuyeron al incre-

mento en el ahorro fueron: el aumento del producto e in-
greso nacionales, y el mayor nivel de acumulacién prove-
niente de. fuertes alicientes, de todo tipo, a las ganan-
cias.

2/
8/

Véase, Ortiz Mena op. cit. 420 y 430.

Incremento en el ahorro por -unidad adicional de ingreso
dlsponlble. ; v

se 1ncrement6'v~f
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resultado que la participacifn de los pasivos del sistema
bancario dentro del ingreso nacional elevara su proporcién
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-
¢ibén y un tipo de cambio fijo. Ello fue posible gracias
‘a una serie de factores, entre los que se cuentan los si-
guientes: la prolongada estabilidad que experimenté la eco-
nomfa mundial en esos afios; al manejo de la politica econd-
mica nacionalgl, y en particular a la polftica monetaria :
que mantuvo a un nivel estable la liquidez en 1la economia
mexicana.

aAsf, la conducciﬁn de las taéas de interés, los esti-
'mulos y apoyos a las instituciones financieras privadas
dieron los frutos deseados: aumentar la captacién y el fi-
nanciamiento institucional, p@blico y privado, a la acti-
vidad econémica.

En primer lugar, las participaciones de la captacién
y del financiamiento totales cho-porcentaje del producto
interno bruto se elevan de 20.6 y 26.3% en 1960 a 38.0 y -
'46.§§ respectivamente, es decir casi duplican su propor-
>JCi§n‘en.dieibaﬁos como se observa en el Cuadro 5{

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

9/5e otorgaron subsidios importantes a la produccién y al
consumo, se mantuvieron bajos los salarios y los precios
de los insumos bisicos y de los alimentos; se concedie—
ron exenciones y estfmulos fiscales a la produccién,
etc.; todo lo cual reducfa los costos de produccién y
.con -ello contribufa a mantener los precios a un nivel
estable. ,
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blés,aumenta a una tasa promedio similar, 17.2% para el
financiamiento y 17.8% para la captacién,

sin embargo, si analizamos por tipo de institucién
se éprecia gue las instituciones gue tuvieron'unfcomportau
‘miento mis dindmico es la banca privada y mixta, pero su
ritmo de crecimiento es m&s alto gue €l del total, 21.6%
_para la captaci6n y 19.8% para el financiamiento como in-
dican los Cuadros 6 y 7.

Asf, la banca érivéda 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 éaptacién en 1960, pasa a
controlar en 1970 el 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 parti-
cipacién 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 mpdb, vemos que‘eh este aspecto si se log#a
' eiiébjetiVO'devimpul§ar,el credimiento e importancia de
vla‘bénéa privada como‘pfestado; de se:&iéids»fihéngierés'~

a la actividad econ6mica.
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CUADRO 5
RELACIONES DE LA CAPTACION Y DEL FINANCIAMIENTO

RESPECTO AL PIB EN PORCIENTOS: 1960-1970

AROS CAPTACION ___FINANCIAMIENTO
- CAPTACION TOTAL/PIB  FINANCIAMIENTO TOTAL/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 estadisticas histé-
ricas, Moneda y banca 1925-1978, Mé&xico 1981.

Banco de México, Informe anual, 1979.




CUADRO 6
FINANCIAMIENTO TOTAL OTORGADO POR EL CONJUNTO DE INSTITUCIONES DE CREDITO

ESTRUCTURA PORCENTUAL Y TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL, 1960~1970, MILLONES DE PESO0S

CONJUNTO DE INSTITUCIONES DE CREDITO BANCA PRIVADA Y MIXTA INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITOX
AROS TOTAL:%DEL 'TASAS DE TOTAL % DEL TASAS DE TOTRAL % DEL TASAS DE

TOTAL CREIMIENTO ANUAL % TOTAL CRECIMIENTO ANUAL % TOTAL CRECIMIENTO 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 15.4
1962 53 422 100 16.2 19 307 36.1 . 15.4 20 911 39.1 13.5
1963 60 947 100 14.0 22 914 37.6 18.7 23 151 38.0 10.7
1964 74 998 100 23.0 28 586 38.1 24.7 28 091 37.4 21.3
1965 88 235 100 17.6 34 125 38.6 19.4 30 483 34.5 8.5
1966 104 186 100 18.7 41 207 39.5 20.7 33121 31.7 8.6
1967 121 037 100 16.1 49 328 40.7 19.7 38 006 31.4 14.7
1968 138 525 100 14.4 58 477 42.2 18,5 42 851 30.9 12.7
1969 166 760 100 20.3 72 823 43.6 24.5 , 50 290 - 30.1 17.3
1970 193 912 100 16.3 90 085 46.4 23.7 55 091 28.4 9.5
2

X17.2 X19.8 X13.

*No se incluye al Banco de México.

FUENTE: Banco de MéX1CO, Serle estadfstlcas hlstdrlcas, Moneda y banca, cuaderno 1925- 1978. Mékido,-'
. 1981 . : S SR : : L '

8y



‘ CUADRO 7
CAPTACION* DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL

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

AROS SISTEMA TASAS Di BANCA PRIVADA 3 TASAS DE BANCA 3 TASAS DE BANCO DE % TASAS DE
BANCARIO  CRECIMIENIO Y MIXTA CRECIMIINIO  NACIONAL CRECIMIENIO - MEXICO CRECIMIENTO
1960 30 983 - 16 637 53.7 - 3868 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 23.0 9.1
1963 49 605 19.8 28 950 58. 4 26.1 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 82 601 16.6 S5 580 67.3 25.8 9860 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 14.8 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 1.1
Tasa de crecimiento 17.8 v 21,6 14.9 . 10.0

pramedio

*Se tom6 como captacifn las instituciones monetarias y de ahorro ofrecidas al pdblico.
FUENTE: Banco de México, S. A., Serie estadfsticas histéricas, Moneda y banca, cuaderno 1925-1378. - México, 1981.
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”Sin embargo, el HeCho de que el financiamiento concé- )
dido por la banca prlvada y mixta haya aumentado, no qu1e-
re decir que se hayan canalizado la mayor parte de los
‘qréd;tos a,la‘inversidn>fija,o a la produ¢ci6n,‘sino que
méé bien la'asignacidh de recursos se hizo con criterios
.de,rehtabilidad. Una gran pérte de los fondos se‘utilizé
.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 modificé
la ley bancaria con el fin de facultar a la banca de dep6-
sito y a las financieras para ofrecer créditos para la ad-
quisicién de bienes de consumo durables.

| A continuaci@n se vera de gue manera se oper§ sobre
los instrumentos de pol;tica monetaria y financiera con
el fin de que contribuyeran a mantener la estabilidad de

*

precios. ,

Se busc6 una combinacién en el uso de loé instrumen~-
‘tos y de la base monetarla de tal forma que permitiera sa-
'tlsfacer los requerimientos del déf1c1t pﬁbllco sln desatar
 efectos 1nflac10narlos ‘en la economia. Se puede obsetvar:1~
'¥en el Cuadro 8 que la tasa de expan516n de la base moneta-uﬂ

era es bastante moderada y se 51tﬁa alrededor del 10%, con7’

la exclu516n de los afios 1963 1964 y 1966 en el que ésta

"fue mayor, gue en promedlo ascend16 a 13 28. En contras-<

_te, la’ parte interna muestra fuertes variaciones en ambos
_sentidos y adem&s tasas de crecimiento mayores que las del

total de la base monetaria. Dichos movimientos se compen-



CUADRO 8

b1

TASAFDE CAMBIO PROMEDIO ANUAL DE

LA BASE MONETARIA:
' ANOS

1956

1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

1956-1970

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
. -PROMEDIO DE 1A BASE
MONETARIA Y DE SUS COMPONENTES

_ INTERNO (porcientos) - TCH%L
11.3 12.3 13.9
17.6 -3.8 5.6
32.4 -17.7 8.6
12.7 14.2 13.3
19.6 -2.8 10.8
18.2 -4.4 10.5
17.6 4.1 13.6
16.3 20.7 17.6
20.5 8.9 17.2
20.8 -6.4 14.1
20.7 1.8 16.6
11.1 9.8 11.1

9.8 7.0 9.3
15.2 4.9 13.4
11.3 14.0 11.7

FUENTL Tomado de Gémez Jliver, Antonlo, Politica'monefa—
ria y fiscal de Méx1co. :

p-

67.

Méx1co, FCE, '19
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saban mediante'cambios'én las reservas interhacionaies,r
con las cuales guardaban una relacibn invefsa. Lo ante-
rior nos lleva a pensar que el manejo del financiamiento
1nterno concedldo por el banco central adquirié un caréc—
ter compensatorlo respecto a las oscilaciones en las en-

tradas de lelsaslg/

y de la inversién privada.

En los dos primeros ahos, las reservas internaciona-
les decrecieron debido a las fuertes salidas de capitales
ocasionadas por la posicifén de México respecto a la revo-
lucién 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 contfinuo endeudamiento ekterno del sec~
tor plblico, el cual aumenté en forma~considerable, ya que
de repreéentar el*6 2% del producto interno bruto en 1958

'ascendlé al 9.0% en 1967%%7,

Otro'elemento que destaca es la participacién mayo-

ritaria dei rubro financiamiento al gobierno gue decrece
S'en los tres prlmeros afios para después crecer constante-_

Zmente hasta 1970. Cabe a&larar, que en este’ rubro se 1n-

»cluyen los valores gubernamentales adquiridos por las ins=

10/Esta op1n16n coxnc1de con la manlfestada por Manuel Ca-.

vazos, que dice: "La preocupaci6n fundamental de la po-

" 1f{tica monetaria en estos diez afios, fue la de amorti-
guar, los efectos causados por las cdntfnuas fluctuacio=
nes de las presioneés externas en la ‘economfa nacional",
En Ferndndez Hurtado, E., 50 afios de banca central.
México, FCE, 1976 p. 108, :

11/Véase, Ortiz Mena, op. Clt., p. 434.

__L—_——.———-



53

tituciones financieras, que sirven para fines de encaje
v iegal. De este modo, su crecimiento se puede explicar
por dos razones: 1) el aumento en el financiamiento al go-
bierno, vIa_emisiGn primaria de‘dinerp} Y, 2) por la pro-
gresiva captaciSn de fondos a través de la reserva obli-
gatoria, motivada pbr el aumento en su proporcién relati-
va y por los mayores montos captados por el sistema banca-
. '
rio, lo que reducfa los efectos expansivos de la emisién
primaria de dinero.
As;, aunque el gobierno extendié su participacién 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 redund§ en alzas de precios, pues la tasa de cre-
cimiento anual de los precios siempre estuvo por debajo
‘del 6.5%.

- De esta forma, los movimientos en la base monetaria
se compenéaban con los del encaje legal, con la venta de
valores gubernamentales (operaciones de mercado abierto),
con ei del ﬁultiplicador bahcario, a fin de que no reper-
cutleran en la oferta monetaria y, por tanto, en el nivel .
de prec1os.-{ .

1endo el Cuadro 9, se’ aprec1a que; en general, el

'rltmo de cre01m1ento de Ml y M2 fue menor que el de la ba4'

—ée monetarla total,- Yy aﬁn mds pequefio que el de la parte
‘ 1nterna de la base.
Examlnemos, ahora, con m8s detalle la tasa de reser-

va obligatoria y la colocacién de valores gubernamentales,



CUADRO 9

TASAS DE CAMBi0 PROMEDIO ANUALES1

DEL PRODUCTO INTERNO .
BRUTO, DL LA OFERTA Y D LA BASE MONETARIAS: 1956-1970

{PARA VALORES CENTRADOS A MITAD DE ANO %)

PRODUCTO INTERNO BRUTO DEFLACTIONADOR OFERTA MONETARIA

FUENTE :

ARDS A PRECIOS IME;LICI’IO DEL Ml(medio " 5 B3ASE ;d}f)RNTEE’;I‘ARIAPARTE
CORRIENTES = CONSTANTES  pereeng IO circulante) 2 TOTAL™ - [NPERNA  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 11.0 5.2 5.8 6.5 6.4 7.1 25.0 ~10.7
1959 6.9 2,9 4.0 11.3 11.1 10.9 22.5 ~1.8
1960 12.6 7.8 4.8 11.5 12.0 12.1 16.1 5.7
1961 8.1 4.8 3.3 7.4 8.7 10.7 18.9 3.6
1962 7.6 4.6 3.0 6.7 8.2 12.0 17.9 -0.2
1963 10.8 7.7 3.1 13,3 14.0 15.5 16.9 12.4
1964 16.6 1.1 5.5 17.9 18.9 17.4 18.4 14.8
1965 B.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 8.7 9.6 13.8 16.1 5.0
1968 10.1 7.8 ' 2.3 10.1 11.0 10.2 10.6 8.4
1969 9.9 6.1 3.8 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
_ ~t§0’1.'35:  estimadas en forma compuesta contfnuamente.
zMé,incluye ademds del medio circulante, los depésitos de ahorro y a plazo del p@iblico. .
3para datos promedio. anuales, centrados -a.mitad ‘dél afig. .
Ibidem, p. 73. .. L el ~

12°]
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gue juntos constituyen una parte del endeudamiento pGbli~

co- interno. v ' ' ,

ESTRUCTURA DEL ENCAJE LEGAL

Las tasas de reserva bancaria obligatoria a que de-
bfan sujetarse las instituciones financieras‘sufren esca-
sas modificaciones durante el perfiodo que nos ocupa.

La estructura del encaje legal que se les fijé a los
bancos de dep6sito fue como sigue: de sus depSsitos a pla-
zo en moneda nacional, debian 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 compensd con un aumento de la misma proporcién 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

JCréditos seleccionados e invertfan 35% en valores del go-
bierno, resténdoles sélo un 25% para invertir libremente.
.En lo que se refiere a sus pasiVos en moneda extranjera
ménten;an la maYor partercomo reservas y‘ﬁniéamente el
75% de los saldos existentes al 3 de enero‘de 1955 se leé‘.
dejaba libre;

Loé departamentos de ahorro, depositiban el 35% de
sus pasivos totales como reserva, 10% en efectivo y 25%

en valores y cré&ditos. En 1963 se aumentS la reserva obli-



56

gatoria al gravarse los excedentes sobre los saldos exis-
tentes al 10 de junio de 1963 con un 80%, manteniéndose
dicha proporcién hasta 1970.

Por su parte, a las‘soc1edédes financieras se les fi-
j6 un encaje 1ega1 del 20% sobre sus pasivos en moneda na-
cional (excluyendo los derivados de la emisién de bonbs)

y 100% en moneda extranjera.
S6lamente hubo dos éambios paré las sociedédes_finan-
cieras, en 1966 se sujeté por primera vez a encaje de 100%
al pasive proveniente de la,emisi§n de certificados finan-
cieros; y en 1970, también con 100%, a los pasivos prove-~
nientes de los depSsitos a plazo fijo de 11 a 12 afios.
Finalmente, las hipotecarias gozaron de un trato pre-
ferenéial en que atafle al encaje legal, pues s6lo debfan
“cumplir con una reserva en efectivo en el Bénco de México
del 3% sobre elrvalor de susrbonos y cédulas hipotecarias
en circulacién, resténdoles el 97% paravinvertir libremen-
te. ;
_As;, la mayor absorci@n de fondos por concepto de en-
‘véajé legal, se obtenia de los bancos de depbsito y ahorro,
';y, después del prlmer lustro,’de las’ soc1edades f1nanc1e-
.',ras al gravarse las emlslones de titulos flnanc1eros._ Es-

ite era asi porque éstos dos tlpos de negoc1a01ones, ademés 
de ser las que tenian las’ ‘mayores tasas de reserva: obllga-ﬁ
torla, eran las que captaban la mayor parte del ahorro so-:'
uc1al | |

‘En general, la principal fuente de recursos por con-
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cepto de reserva obligatoria, era mediante la compré de
valores del gobierﬂo, sin embargo, éstos al ser tftulos
financieros, si ofrecfan un rendimiento a sus tenedores,
en este caso las instituciones bancarias; y por concepto
de créditos seleccionados por las autoridades monetarias,
de los cuales, aunque menores de los queé rendfan otros ti-
pos de créditos, si{ generaban intereses. Por su parte,
los depositos en efectivo no devengaban intereses, pero
su proporcién dentro de la reserva obligatoria siempre
fue insignificante; incluso al finalizar el perfodo, en
1970, se reformS la leqislacién bancaria*, con objeto de
permitir al banco central abonar intereses sobre los de-
p6sitos de reserva, que se realizaran por encima de los
minimos que fijaba la ley.

Adem&s, existfia cierta flexibilidad por parte de las
autoridades monetarias respecto a las proporciones en que
se repartfa la reserva obligatoria, ya que las institucio-
nes bancarias podfan compensar algunos rubros con otros;
es decir, si no cumplfan con el porcentaje fijado,pof
ejemplo, en créditos solectivoé, lo podian cubrir con més
cbmprasfde,véldres gubernamentales, o con depositar en
éfectivd en ei banco'centfél una cantidad maYor é laveéti?
pﬁlada inicialménﬁe. | -

En realidad, pese a que hﬁbd 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 s{ 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
e#puesto acerca del encaje legal nos permite explicar en
gran medida el dindmico crecimiento que tuvieron las com-
pras de valores gubernamentales'por parte del sistema ban-
cario. |

Dentreo del total de la circulacién de valores de ren-
ta fija, los valores gubernémentales representaron el
42.6% en 1960, el 49,.,8% en 1965 y el 42,0% en 1970, no obs-
tante que su participacién porcentual se mantuvo casi en
la misma proporcién, 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 multiplicé su valor en mds de siete ve-
ces.

§in embargo, los valores de la banca nacional dismi-
nuyeron su participacién relativa del 24.4% del total en
1960 a 13.1% en 1970 como se puede apreciar en el Cuadro
10.

Aproximadamente dos tefceras partes»del»total de va-
lofes gubernamentales colocados en el siSfema financiero,
‘fuéron abéorbidos por la banca privada y mixta, durante
todo el periodo, sin importar el acelerado crecimiento de
la emisién de esos titulos, pues en 1960 el 57.8% del total
de los valores gubernamentales absorbidos por el sistema

financiero representaba 2 397 millones de pesos, en cam=-



CUADRO 10
CIRCULACION DE-VALORES DE RENTA FIJA* EN MONEDA NACIONAL ESTRUCTURA PORCENTUAL

(MILLONES DE PESOS)

AROS TQTAL & gggiENAMENTALgS gggg% NACIONAE gggg;PRREDA Y;ﬂXTA
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 17.0
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 27.0
1967 83 210 100 36 045 43.3 S 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 partlculares, por eso la suma no da el 100%.

FUENTL 'Banco de México, 5. A., Serle estadisticas hlstdricas, Moneda y banca, 1925-1978.
‘ Méx1co, 1981.

69 -
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bio para 1970 el 58.4% ascendia a 27 063 millones de pesos,
es decir, serincrementé en mis de diez veces la cantidad
y el valor de los tftulos emitidos por el gobierno.

Si sumamos el financiamiento otorgado al gobierno a
través del ;istema bancario mediante encaje legal y compra
de valores gubernamentales, nos encontramos con que el Es-.
tado si 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 nacién 6 323 millones de pesos por concepto
de reservas bancarias e inversién en valores gubernamenta-
les, y, al finalizar 1la década, en 1970, se transfirié 1la
cantidad de 37 557 millones de pesos, de los cuales més
del 90% era aportado por la banca privada y mixta.

En resumen, podemos afirmar que la polftica monetaria
y financiera instrumentada durante el per;odo del desarro-
llo estabilizador, consistente en alentar el ahorro y, en
especial en estimular y apoyar la actividad financiera,
consiguid alcanzar los objetivos deseados en lo referente
a fortalecez Yy desarrollar a la banca privada con el fin
de encontrar una fuente de flnanc1am1ento mas sana para
el déf1c1t del sector pﬁbllco. | | '

A cont;nuacxdn, abordaremos con més profundldad el

o problema del destino de los crédltos concedldos por el

sistema financiero, y en,prtlcular los otorgados por 1a
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 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
1. Instituciones nacionales de cré&lito 970 780 922 576 741 2 382 2 540 3 944 3 798 1 883 2 341
Reservas bancarias 208 115 119 175 163 123 292 233 114 251 212
Inversiones en valores gqubernamentales 762 665 803 401 578 2 259 2 248 3 112 3 684 1 632 2 329

II. Bancs privada y mixta 5 353 6 034 7 357 10 270 13 596 15 057 19 336 22 959 26 934 31 414 35 016
Reservas bancarias 2 416 2 606 2 984 3 857 3 870 3 935 4 736 5 354 6 681 7 157 7 953

Inversiones en valores gubernamentales 2 937 3 428 4 373 6 413 9 726 11 122 14 600 17 605 20 253 23 675 27 063

1II. Instituciones de dep8sito y ahorro 4 073 4 799 5 750 1 020 8 773 9 232 10 426 10 685 12 524 13 925 14 482
Reservas bancarias 2 235 2 411 2 812 3 121 3 581 3 635 4 173 4 454 5 492 6 246 6 947
Inversiones en valores gubcrnamentales 1 838 2 388 2 938 3 899 5 192 5 597 6 253 6 231 7 032 7 679 7 535

Iv. Ingtituciopes financieras 937 1 120 1477 2 080 2 097 2 961 6 577 10 556 12 508 14 937 17 324
Resarvas bancarias 135 156 137 645 233 235 482 826 1109 1427 922
Inversiones en valores gubernamentales 802 964 1 340 1 435 1 864 2 726 6 095 g 730 11 399 13 510 16 402

V. Instituciones de crédito hipotecario 81 93 111 1126 2 694 2 838 2 307 1 683. .1 854 2 506 3 165
Reservas bancarias _ i 28 23 21 - 51 35 40 57 - 49 48 42 40
Inversiones en valores gubernamentales 53 70 90 1 075 2 659 2-798 -, 2 250 1 634 1 BO6 2 464 3125
TOTALES : o 6323 6 814 8279 10 846 ‘ 14 337 17 439 21 876 - 26 903 © 30 73233297 37 557

FUENTE: Ibidem, Cuadro 10.

190




el desarrollo y fortalecimiento de la actividad producti-
va en el pafs.

Analizando‘el Cuadro 12, obtenemos las siguientes
conclusiones: el financiamiento total concedido por el
réistema bancario aumenté'en mds de cinco veces su valor
en diez afos; similar tendencia observébel concedido a em-
~ presas y particulares; empero, el otorgado al gobierno fe-
deral se multiplic6 por diez: de 4 269.4 millones de pesos
en 1960 pas6 a 47 147.2 en 1970.

Sin embargo, fijé&ndose en ia estructura porcentual
del financiamiento, la participacidn de las empresas y
particulares siempre estuvo por encima del 80% del total,
entre créditos a la produccidn y al comercio. Ello eviden-
cia la preferencia de que goz6 el sector privado en la con-
cesién de fondos financieros por parte de la banca. De es-
te modo, la mayor parté de los recursos otorgados al Esta-~
do, se realizaba a través de las reservas obligatorias.

§i hacemos un examen mas detallado en lo que se re-
fiere al financiamiento concedido. exclusivamente a empre-
sas y particulares, nos encontramos con que hay pocos cam-
‘ blOS en las proporc1ones en que se repartian los crédltos
-_entre las distlntas ramas de actlvldad
‘ El sector industrlal 51empre fue el més beneflclado,
al. absorber alrededor del 60% de los préstamos durante to—.
1do el per;odo. El“comerc1o se‘mantuvo con un porcentaje
:gue osci1§ entre 20 y 26%. Por su-pafte, la~agricultura

si mostré una tendencia decreciente, pues su participacién



CUADRO 12
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO POR RAMAS DE

ACTIVIDAD ECONOMICA, ESTRUCTURA PORCENTUAL. SALDO EN MILLONES DE PESOS

A EMPRESAS Y PARTICULARES, A LA PRODUCCION % DEL 4 DEL

AROS TOTAL SUBTOTAL :Ogit INDUSTRIA S[}é'x%rlm, Q\Gé{ig:ggg?ﬁ s{;ﬁli;lr..& MINERIA s‘ DE:E; COMERCIO SUBTOTAL GOBIERNOQ SUBTOTAL
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 58.0 5 812 17.0 63 8 463 24.8 5 643 14.2
1961 46 056 31 085 67.5 24 424 60.1 6 B53 16.2 78 0.2 9 4385 23.4 5 475 11.9
1962 53 454 38 137 71.3 30 536 63.8 7 361 15.4 240 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 21.1 8 958 14.6
1964 74 435 48 261 64.8 38 700 62.8 9 318 15.1 243 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 0.8 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 1.4 20 698 22.7 30 070 24.8
1968 138 768 79 010 ' 57.0 62 468 60.3 15 356 14.8 1 186 1.5 24 574 23.7 35 183 25.3
1969 167 225° 93 117 55.7 75 206 60.2 16 188 12.9 1 722 1.8 31 975 25.4 42 310 25.3
1970 194 522 110 641 56.8 89 847 60.9 17 694 12.0 3 099 2.8 36 734 25.0 47 147 24,2

FUENTE: Banco de Mé&xico, S. A., Informe anual, 1970, p., 104.
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dentro del total del financiamien;o, 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 piblicas; y segundo, gue dentro dei sistema
bancario se abarca taﬁbién a las instituciones nacionales
de crédito. En consecuencia, no podemos distinguir como
se distribuyeron los cré&ditos entre el sector privado y
el sector pfiblico, y tampoco la participacién que tuvieron
los bancos privados y los nacionales eh la concesién de di=-
chos créditos.

Desafortunadamente, este tipo de informacién s6lo se
ha elaborado a partir de 1969. En ese afio y el siguiente,
los empréstitos de la banca privada al sector'privado se

repartieron de la siquiente forma:

CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS DEL SECTOR PRIVADO,
SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL, A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA

{ESTRUCTURA PORCENTUAL)

ANO SECTOR : SECTOR . SECTOR TERCIARIO .

_ PRIMARIO INDUSTRIAL ~  (SERVICIOS Y COMERCI0}
1969 1.2 . 42,2 ' 46.0

1970 11.1 . 40.9 a1

_FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Banco de
México, S. A., Informacxén del sistema bancario,
1975. Méx1co, 1978. ] ]




65

Destaca que la mayor parte de los pré&stamos se la
llevsé el sector terciario, siguiéndole el industrial, en
especial la industria de transformacién en donde se en-
cuentran las ramas mis dindmicas: electrodoméstico y au-
tomotriz, cuyo mercado lo constituyen las clases de ingre-
sos medios y altos. Lo cual denota, la orientacién equivo-
ca de la planta productiva del pais.

Otro elemento que salta a la vista, es la discrimi-
naciér gque sufrié el sector primario en la concesién de
créditos, a pesar de gque ha sido (y es) uno de los m&s ne-
cesitados de apoyos financieros, pues solamente obtuvo el
11% de los préstamos, lo cual resulta 1l8gico si lo vemos
desde la 6ptica capitalista, pues es un campo riesgoso y
poco rentable para la inversidn, dadas la caracteristicas
de tenencia de la tierra en México. Aungue es posible
suéoner que ese 11% lo recibieron los productores que se
especializaban en la ganéderia y cultivos de exportacibn.

En general, la banca privada prestaba casi todos sus

recursos al sector privado, segfin podemos constatar en el

siguiente cuadro:

' CREDITOS RECIBIDOS POR LOS PRESTATARIOS DEL SECTOR
PUBLICO Y PRIVADO A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA

(ESTRUCTURA PORCENTUAL)

h SECTOR SECTOR

ANO PUBLICO = . PRIVADO
1969 7.2 92.3

1970 9.8 92.2

FUENTE: Ibidem, cuadro anterior.



‘Esté era congruente con losiobjetivoé del modelo de
polftica econfmica, es decir, conseguir que la banca pri-
vada contribuyera a costear los gastos del Estado, sin
quitar recursos a la inversién privada.

Sin embargo, en lo que respecta a la canalizacién se-
lectivé del crédito, los intermediarios financieros priva-
dos no segufan los lineamientos establecidos por el go?
bierno en el sentido de dar prefefencias a las activida;
des prioritarias y estratégicas para el desarrollo econ6-
mico, ya que, como antes se ha mencionado, privilegiaban
la produccién y el consumo de bienes supérfluos de las
clases acomodadas. Lo cual lo hacfan con el respaldo de
las autoridades monetarias, pues reformaron la legislacién
bancaria con objeto de facultar a los bancos de depésito
Yy las sociedades financieras (que en teorfa debian dedi-~
carse a financiar proyectos de largo plazo) para conceder
préstamos para la adquisicién de bienes de consumo dura-
ble. '

Por su parte,. la banca nacional actuaba a manera com-
pensatoria, pues dividia su finanqiamiento'en beneficio de
1a induétria, én"especiai las ramas energéticas cbmb: elec-..
‘,t;icidédefpétiéléb,‘y de ios,sérviéids7éociales;-ségﬁn‘sg"

aprecia a continuaci6n.
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CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS DEL SECTOR

PUBLICO A TRAVES DE LA BANCA NACIONAL, MILLONES DE PESOS

v SECTOR INDUSTRIA INWSTRIA DE  INDUSTRIA DE :
ARO (OMAL  porvaRIO ENERGETICO TRANSFORMACION LA CONSTRUCCION A SERVICICS - COMERCIO

1969 27 638.0 214.1 7 537.7 4 146.6 1 416.3 3 762.6 56.5
1370 30 317.1 301.7 7 397.7 5 053.2 1 472.8 4 495.1 0.5

FUENTE: Ibidem, cuadro anterior.

ESTRUCTURA Y CONCENTRACION DEL SISTEMA BANCARIO PRIVADO 1960-1970
&) ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO
En la década de los sesentas el sistema bancario pri-
vado, aparentemente no experimenté cambios importantes,
méds bien se hereda la estructura formada a lo largo de ca-
si tres decenios en el cual se reformS contfinuamente la
ley bancaria.
En esos afos el conjunto de instituciones privadas
de crédito se componfa de las siguientes negociaciones:
a) bancos de depSsito y ahorro. °
b) sociedades financieras
~¢).bancos hipotecarios
d) compafifas fiduciarias -

e) bancos capitalizadores °

f) bancos de ahorro y préstamo para la_yi ﬁéndglﬁémiliar
g) sociedades de inversién, y SRR T

D pe,
S

h) compafifas de seguros

Las tres primeras eran las mis importantes, -al con-
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centrar entre ellas més del 90% del total de los recursos
de las‘institudioﬁes privadas. Las cinco restantes tenfian
una participaci6én insignificante, debido a la escasa li-
quidez de sus instrumentos de captacifén en un mercado. de
dinero eminentemente liquido, ademis en la mayoria de los
casos eran filiales de las primeras. Inclusive, al fina-
lizar la década algunas desaparecieron a causa de los re-~
ducidos montos de captaci@n con que operaban. Por esta
razén, finicamente nos ocuparemos de los bancos de depSsi-~
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 gue aclarar que a
través de los cajones de encaje legal se impuls§ a estos
bancos a realizar operaciones de mediano y 1argoAp1azo.
En la medida en que la captacibn de recursos érecié en
forma continua, no obstante la liquidez de los depésitos,
estas instituciones empezaron a conceder préstamos a pla-
zos mayores de un ano, de tal forma que en el afo de 1965,
". . » constituyen 21,5% del total de los créditos otorga-
dos, y los préstamos a 180 dIas, mas del 83% del total"lz/.
| Tamblén concedian crédlto a corto plazo, sin ninguna
garantia por 180 dias y podian renovarse por un perIodo
vlgual, ademés de préstamos con garantia del 70% del valor

idel crédlto, que se dlferenciaban de los prlmeros en 'que -

12 /Basch Antonin, El mercado de capltales en México.
Méx1co, CEMLA, 1968., 123pp. p.
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el plazo se podfa ampliar por 360 dfas. EIl tipo de inte-
rés que se cobraba por estos servicios era del 12%.

Los créditos a largo plazo, eran los que se concedfan
por dos afos o mds, los cuales se utilizaban para la adqui-
sicién de equipo o cualguier aumento en activo fijo. No
excedian al 75% de la garantfa real, y se cobraban al 12%
de interés anual.

Lo; bancos de ahorro por lo general operaban como de~
partamentos de los bancos de dep6sito. Captaban recursos
mediante la emisibn de cuentas de ahorro, poco atractivas
para el p@iblico, ya que se trataba'de'depésitos a la vis-
ta con rendimientos de apenas el 4.5% anual. Estas cuen-
tas en realidad resultaban perfectamente lfquidas, a pe-
sar de que la ley bancaria sdlo perm%tia retiros inmedia-
tos de $§ 1,000.00 pesos o el 30% de la cuenta, porgque los
bancés, en la mayoria de los casos, ;utorizaban el retiro
total de los fondos. Vale decir que para los bancos re-
sultaban muy redituables debido a gue concedign rendimien=
tos relativamente bajos a los depositantes y en cambio,
prestaban lo captado a tasas de interés superiores al 10%.
Pof otrd lado, las instiﬁuciones de ahorro no destinaban
sué reCursos al meréado de‘capitales, como. se les habia
asignado en la legislacién bancaria,‘sino qué gran parte
de sus fondos se canalizabah siempre al mercado de dinéro,
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 porrmedio de la emisi6n de tftulos 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-
ci6én y expansién de empresas industriales; 2) que suscri-
bieran acciones y otros valores emitidos por empresas co-
merciales e industriales; 3) que suscribieran y vendieran
cbligaciones 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 bonos financieros; y,

7) recibieran depésitos a plazo por periodos no menores

“lé/. Al considerarse importante el crecimien-

de 180 dias
to de las sociedades financieras para el desenvolvimiento
de la industria, los gestorés de la politica econfmica

dieron un trato privilegiado, prueba de ello es la relati-
Qa libertad de gue gozaron en lo referente al encaje le-

gall 4/,

, al destino de los cré&ditos, y al control de las
inversiones. ‘ | |
~La soc1edades flnanc1eras no cumplleron con su. “de—
Ber" ya que ofrecian al pﬁbllco bonos de(kmda bancarla ab
corto plazo -frecuentemente de Indole comerc1al—vcon ta—

sas de 1nterés elevadas, dificultando asi el acceso al

—

13/ 1piden, p.

14/

|._|

No se les impuso encaje legal sobre los recursos pro-
venientes de la emisifn de bonos financieros hasta
1966, dichos bonos eran su principal instrumento de
captacién.
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crédito a la pequeifla y mediana empreéa, las cuales no po-
dfan 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 mis importantes, al depiazar
a segqundo lugar a les bancos de dep6sito y ahorro en cuan-
to a recursos manejados, créditos e inversones, seglin se
observa en el Cuadro 13. Ello se debi6 a que sus pasivos
ofrecfan los mejores rendimientos, a las preferencias con-
cedidas en lo referente al encaje legal, asi como a la di-
versificacién en sus instrumentos de captacidn. Ademés,
es pertinente sefialar que los valores de renta fija se
convirtieron en ". . . el principal instrumento de capta-

cién de ahorro voluntario . ."lé/.

Este tipo de gcti-
vos, en su mayoria, los emitian estas instituciones.
Respecto al tipo de crédito que ofrecian las socie~
dades financieras se pueden distinguir los créditos a cor-
to plazo de un afo, renovable por otro, con una tasa del
13% anual; los créditos de garantia gue se cobraban al
13% de interés anual, que en raras ocaéiones exéedian al
70% del valor devla garant;a;.los créditbs‘a‘plézb médioj
. a tres éﬁoé con uné tasa de interéé de 13%{ los créditos
o a largo plazo que se claéifidan en créditos para Lé ad-
qdisici@n de equipo o activos fijos, estos p;ésﬁamos se

hacfan hasta por el 75% del valor de la garéntia con un

l-5-/Basch, Antonfn, op. cit.



CUADRO 13
. RECURSOS, CREDITO E INVERSIONES DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA
POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL, 1960~1970 ‘
BANCA DE DEPOSITO Y AHORRO SOCTIEDADES FINANCIERAS INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

ANOS  preursos IWVERSTONES N CREDITO  RECURSOS m%qnérs.s B cmorro mecursos  VERSIOES BN cppprrg
1960 60.8 62.4 53.6 33,9 30.5 42.7 1.7 2.3 0.6
1961 58.2 58.6 49.9 36.7 34.4 46.3 1.9 2.5 1.0
1962 56.4 54.5 49.9 38.4 38.7 46.3 2.2 2.8 1.0
1963 54.0 49.4 48.9 39.1 37.2 47.0 4.5 10.0 1.8
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 1.9
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 40.1 34.2 35.1 47.8 56.0 50.3  10.6 8.0 13.6
1970 37.3 31.0 33.2 50.6 57.8 53.0  10.7 8.8 13.0

FUENTE: Idem. Cuadro 10.

GL
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piazo no mayor de cinco afios, 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-
guisicifn y venta de dichas cédulas.

Las cédulas y los bonos, en geﬁeral, se emitfan con
plazos de diez anos con vencimientos de cinco, y pagaban
8% de interés anual neto. A su vez la tasa de interés
gue se cobraba sobre préstamos hipotecarios era del 12%.

Estos tftulos gozaban de una gran aceptacién entre
el pGblico 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 titulos de renta fija emitidos por
las sociedades financieras, los bonos y cé&dulas hipoteca-
rias ée cotizaban a su valor nominal y eran redimibles a

la vista.

II.2.b)1A CONCENTRACION BANCARIA 1960-1970

| ~ Aungue exiéte.poca informacién para elldebenié de
los sesentas, pudimos coﬁétatar que éi‘sistema financiero
privado mexicano ya mostfaba altos gradoé de concentra- '

cién, seglin se puede apreciar en el cuadro siguiente:
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INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO

HXCEHEJE!XﬂyﬂmﬁL NUMERO DE INSTITUCIONES BANCARIAS

DE RECURSOS (O MAS) 1950 1960. 1970
20% 1 1 1
1 40% o 4 3 2
60% 14 7 5
75% 42 : 26 18

TOTAL: 248 - 244 240

FUENTE: GonZalez, Héctor, Algunos aspectos de la concen-
tracién en el sistema financiero mexicano. Mé&-
Xico, Banco de México, 1981. (Serie documentos
de investigaci6n, Documento Nfm. 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 Nacio-
nal de México, los cuales ten;an participaci6n mayoritaria
en todas las ramas de la actividad financiera.

De tal modo, si hacemos un anflisis més minucioso,
podemos comprobar lo dicho en elﬂparrafo anterior, Asi,
en 1965 habia 105 bancos de dep651to y ahorro cuyos recur-
sos totales ascendfan a 30 460 mlllones de. pesos——/, de
los cuales sélo dos bancos, los anteS'cltados, tenian~en
sus haberes el 56% del toal de los actlvos, el 60% ‘de los-
depésltos a la vista, el 79% de los dep651tos en cuentas‘-
de ahorro, el 64.7% del capltal sucrlto, el 56.6% de las
inversidhes, el 50.5% de los préstamos y déscﬁentos’y el

45.9% de las tenencias de bonos del gobierno. Es decir,

lﬁ/véase, Basch, Antonin, op. cit.



75

estas dos instituciones representaban m&s del la mitad de
todas las transacciones de la banca de depésito y ahorro
en el pafs. Les segufan en importancia el Banco de Lon-
dres y México y el Comercial Mexicano, aungue la distancia
de &8stos con los primeros era considerable.

En lo gue respecta a las sociedades financieras, pa-
~ra 1965 habfa 97 instituciones de esta naturaleza con un
total de activos de cerca de 23 800 millones de pesos, s6-
lo tres, Financiera Bancimer, Crédito Bursdtil, filial del
Banco Nacional de México y Compafifa 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 suscripcién y colbcacidn de acciones y a estimular
su asociacién con empresas extranjeras.

Finalmente, los bancos hipotecarios mostraban las
mniasmas caracteristicas, pues en ese mismo ano, de 26 ins-
tituciones de este tipo, s§1o tres (Banco de Cé&dulas Hipo-
tecarias; Crédito'ﬂipotecario e Hipotecaria Bancomer) re-
presentaban el 72.6% del iotal de los bonos hipotecarios
‘emitidos, el 44% de las cédulas en circulacién y el 61.6%
del total del capital pagado de los bancos hipotecarioslz/.‘

Es de suponerse que lomismo sucedfa con el resto de las

instituciones financieras, pues sabemcs que los dos ban-

l——/Basch, Antonin, op. cit., p. 33.
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cos més—gtandes, también posefan casas de bolsa, asegura-
doras, afianzadoras, eﬁc., desafortunadamente carecemos
de informacién precisa para esos afios.

De lo antes expuesto, salta a la vista gue no s6lo
éxispia un alto grado de concentracién al interior dé ca-
da tipo de actividad, sino que se presentaba una centra- |
lizaci6én de toda clase de operaciones financieras en po-
cos grupos, de los cuales, el del Banco de Comercio y el
del Banco Nacional de Mé&xico eran los principales exponen-
tes.

Estas adrupaciones establecian 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 pa;s a
través de su extensa red de sucursales.

De este modo, tranferfan los fondos financieros cap-
- tados en toda la Repiblica, hacia solamente dos regiones:
la primera comprendida por el Distrito Federal y el esta-
do de México, en donde por cada peso captado recibian
1. 077 en flnancxamlento, y la zona constltuida por los es-
tados de Nuevo Le6n, Coahulla, Chlhuahua y Durango en la
| cual, por cada peso captado se les conced;a 1.038 en:fl-,~'

‘ nanc:.amlent L 8/

_ En‘ccnsecuencia, seéﬁn:uhvestudio de1
Banco de México,‘la bancd privada ha redistribuido lds in-
gresos en favor de los polos de desarrollo, donde se dis-

pone de una 1nfraestructura suficientemente desarrollada

lﬁ/Gonz&lez, Héctor, op. cit.
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para elevar los rendimientos de la inversién pfivadé‘al
reducir sus costos de produccién. Ello, trae como resul-
tado que se deje sin recursos rediticios a las zonas que
m&s los necesitan, dado su grado de atraso econdémico, y
que por lo general se dedican a actividades primarias.

De esta forma, la banca privada ha contravenido la
funcibn 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 econfmico y sa-
tisfacer las necesidades sociales. Por el contrario, con
semejante comportamiento, acentﬁa las desigualdades regio-
ﬁales, y la desproporcionali@ad entre las distintas ra-
mas de la econom;a, lo que a su vez, se traduce en proble-
mas de abasto de ciertos productos, cuya producciéﬁ no sa-
tisface los minimos de rentabilidad que exige nuestra ini-
ciativa privada, creando "cuellos de botella" y en conse-
cuencia, no queda otra opcidn que recurrir a la importa-
ciQnrde esta clase‘ée mercancfas.

Sin embargo, la concentracién no se da sblamente al
”ihtériorjdebcada rama de actividad, sino que se efectda.
‘ tambi§n“eﬂ£fe las mismas, dando lugar a la fo?ma¢idh de
grupos_ééon@ﬁicos coﬁocidos‘coﬁo ébnélomerados; 1bs’cuaﬁ
lés, reunen en'su,seno a Ias>éc£ividades m4is rentables de
la economfa. v o

En México, en la década de los setenté, ya existfan
diversos grupos de capital, cuya principal actividad era

la produccién 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 reproduccién. Empero, la
fraccién hegemébnica de la clase capitalista era la repre-
sentada pof los industriales.

Los grupos industrialé, mis poderosos, para allegarse
recursos dinerarios establecfan bancos o negociaciones fi-
nancieras tales como companfas de seguros, sociedades de
inversién, capitalizadoras, holdings, etc., todas ellas
de poca relevancia dentro del sistema bancario ya estable-
cido. Asfi, segﬁn un trabajo de Corderc y Santinlg/, en
1971 ya existfan 131 grupos industriales, de los cuales
s6lo 14 (de ios m&s grandes) tenfan 47 instituciones fi-
nancieras. En contraste, la mayoria de los grupos media-
nos y la totalidad de los pequenos, no tenian otra alter-
nativa, para proveerse de fondos financieros segu?os y
oportunos, gque recurrir a la asociacién con los bancos y
financieras ya existentes é través de la participacién mG-
tua en sus respectivos capitales accionarios.

Las ‘instituciones bancarias gque més intervencién te~
nfan en otros sectores de la economfa, mediante compras
de Valéres y acciones, eran las sociedades finagcieras,

-lo cual resulta 1dgi¢o debido a la misma naﬁuralgza'de’di_
chas‘empresas. " Ello se puede apreciar-eﬁ ei‘éﬁadro 14,
donde también se observa la participacitn de los bancos

de depdsité y de.las hipotecarias las cuales; a diferencia

lg/Cordero, S. y Santfn, R., Los grupos industriales: una

mueva organizacién econbémica en México. México, El
Colegio de México, 1977. (Cuadernos del CEs, NGm, 23).
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1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

CUADRO 14

INVERSIONES EN VALORES NO GUBERNAMENTALES DE LA BANCA PRIVADA Y

MIXTA POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL,

BANCA DE DEPOSITO Y AHORRO

SOCIEDADES FINANCIERAS

1960-1970

INSTITUCIONES DE CREDITO HIPOTECARIO

BANCARIOS

68.4
64.5
62.86
56.0
59.0
56.8
66.7
61.0
58.8
62.5
61.6

DE EMPRESAS
Y PARTICULARES
20.8
22.2
23.3
25.9
24.6
24.7
20.2
23.4
26.1
23.9
21.3

AXCIONES BANCARIOS

10.7
13.2
13.7
17.9
16.3
16.4
13.0
15.5
15.0
13.6
17.1

23.1
24.6
22.6
25.3
31.0
39.2
39.8
34.0
36.9
28.3
26.0

DE EMPRESAS
Y PARTICULARES
41.9
41.4
42.3
40.6
38.3
3.1
31.4
36.5
34.0
37.5
38.4

ACIONES BANCARIOS

34.9
33.9
35.0
34.1
30.7
27.7
28.7
29.3
29.0
34.2
38,5

11.6
12.6
26.0
69.6
74.4
75.5
77.9
78.7
73.8
70.0
71.2

DE EMPRESAS
Y PARTICULARES
81.2
81.4
70.0
25.2
20.9
18.8
16.1
14.1
17.2
21.3
21.0

ACCIONES

7.1

FUENTE: Elaboraci6n propia con datos del Banco de México, §. A., Serie estadfsticas hist6ricas, Moneda
y banca, Cuadernos 1925-1978. .

‘México, 1981,

6L
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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 economfa se
realizaba a través de las sociedades financieras, y por
su parte los bancos de depSsito e hipotecarios, se dedi-
caban a consolidar la concentraci6én al interior de su
propia rama.

De acuerdo con el estudio antes citado, hasta inicios
de los setentas, no existfa una relacifn muy estrecha en-
tre los grandes grupos industriales -que eran la porcién
poderosa de la burguesia— con los financieros, m&s bien
se desarrollaban cada uno independientemente.

Asi, para los afios sesentas, la asociacién de los sec-
tores reales con el financiero, no alcanzaba todavia nive-
les significativos, pues lo que regularmente se hacga era
la inscripcién de bancos pequefos y medianos al nﬁcleo in-
dustriasl con el simple fin de satisfacer sus necesidades
de capital. A diferencia de ésto, para la década de los
seténtas‘se invierte el proceso, y ahora eran los grupos
industriaies los que se incorporan a los grandes grupos
'bancarip—financieros ya establecidos, cdnfoxmando dé eSta'
manera grandes grupos congloﬁerados. |

El progresivo fortaleéimiento que adquirieron las
'instituciones financieras privadas fue resultadd,de la
presencia de dos elementos: en primer lugar, a los estimu-

105'y4apoyos que les concedi6 el gobierno para alentar su
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desarrollo; .y en segundo, al creciente proceso de concen-
tracifn que experimentaron.

Todo ello contribuyd a que el negocio de la interme-
diacién financiera, en especial el de las sociedades fi-
nancieras, se convirtiera en uno de los mis redituables
dentro de la economifia mexicana, segln lo afirma una inves-
tigacidn realizada en el Centro de Estudios Monetarios La-

0/

tinoamericanosg— ;, 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 1los mas poderosos dentro de la correlacién de fuerzas

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

siguientes capftulos.

g-Q/Genel,v..'mlio Alfredo, Lé\estretegiafdel Eétado éniel
- 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

Sggiﬁﬁﬁgﬁ%f SISTEMA TASA GLOBAL
PROALES) FINANCIERO DE RENDIMIENTO
. 1960-1962 16.2 14.3
1963-1965 16.4 © 1209
1966-1968 16.6 12.3
1969-1971 ‘ 14.6 12.7
PROMEDIO DEL PERIODO: 16.1 13.0

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

3



CUADRO 16

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

SOCTEDAD

Sﬁgﬁiﬁiﬁﬁgf FINANCIERA FINANCIERA FINANCIERA MEXICANA FINANCIERA
ANURLRS) BANCOMER BANAMEX ACEPTACIONES DE CREDITO COMERMEX

INDUSTRIAL
1960-1962 18.6 16.7 10.1 13.7 : -
1963-195 20.3 24.1 12.0 - 7.8
1966-1968 20.7 21.0 16.1 11.1 15.4
1969-1971 19.8 14.9 18.3 13.1 26.8
PROMEDIO DEL PERIODO:  19.8 21.7 13.3 14,9 16.7

FUENTE: Genel, Julio Alfredo, op. cit., p. 93.
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CAPITULO TERCERO

EL DESARROLLO COMPARTIDO, 1970-1976
LA FASE DE TRANSICION DEL SISTEMA FINANCIERO

La inversién ptblica en la dé€cada de ios setenta de-
bfa ampliarse y diversificarse inusitadamente. La nece-
sidad de superar las deficiencias a las que habig condu-
cido el modelo de desarrollo estabilizador hizo que se
conformase un nuevo proceso de polfitica econSmica, el de-
sarrollo compartjdo. Dicha estrategia planteaba solven-
tar los agudos problemas socioeconSmicos en dos direccio-
nes: el econdmico, en el cual se pretendfa reanimar al
sector agropecuario y modernizar la produccién petrolera
y siderfirgica; y el social, en el cual se actuf§ sobre la
educacién, los servicios y la salud,‘retrasados secular-
mente. Con ello se quizo enmendar la mala distribucién
del ingreso y satisfacer las demandas de las clases media
by.pdpular. Es claro que la administraciﬁn pﬁblicakse de- .
ciﬁg,a participar activaménte en la econom£a~no'porqué lé 
inVérsién privada héyé'descéhdidb, sino principalmente
’vpofque‘sevestablece una estrategia de grandés objétivos

1/

sociales='.

1/

' GOmez Oliver senala que la inversién privada no disminu-.

_ y6; por el contrario, con los datos que ofrece, las ta-:
sas de crecimiento promedio de la inversién bruta fija
en términos reales de 1970 a 1976 fue del 4.98%. Cf.
G6mez Oliver, Antonio, oOp. cit.
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El Estado para cumplir con su ambicioso plan de metas
tenfa gque haber ensanchado sus fuentes de financiamiento.
No podfa seguirse con el mismo esquema sustentado en el
ahorro internozl. Lo que implicaba instrumentar una re-
forma fiscal que gravera principalmente, a diferencia de
lo que acontece hasta hoy en dfa, las percepciones del capital.

Es l6gica la opocidn que trafa consigo esa medida, lo es
mds si consideramos el conjunto de estimulos que se le ha
dado a los empresarios y gque han conducido al exacerbado

proteccionismo. Como es obvio el incremento progresivo

CUADRO 1

DEFICIT PRESUPUESTAL DEL GOBIERNO FEDERAL

AROS 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

1875 103,551.4 146,971.0 43,419.6
1976 136,612.0 254,157.0 117,545.6

FUENTE- _Banco de Mé&xico, Indicadores econémlcos, Ntm.. 3,
Vol. VI, febrero de 1978. pp. 34 y 35. !

zl"La deuda ptGblica exterior casi se quintiplict de 1970
a 1976 al pasar de 4 mil a casi 20 mil millones de d6la-
res. M&rquez Ayala, David, “El tipo de cambio como ins=-
trumento de politica en los 70", en Investigaci6n econ6—
mica, NGm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979. p. 396.
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del saldo deficitario dg;las finanzas plblicas es, para
una fuerte corriente de opinién, la principal causa del
perverso fenémeno inflacionario.

Debe sefialarse que el problema, en la opinién de So-
1fs, no fue solahente gue se haya recurrido reiteradamen-

te al gasto y a la inversi6n pidblica; sino a las titubean-

tes definiciones de polftica econfmica (la prueba es la

"

reforma fiscal que no se instrument§ en 1971) ,y ala inca;
pacidad de administrar adecuadamente el ciclo econfmico.
De cualquier forma el compromiso gubernamental de
reactivar la economia, se tradujo en una mayor recurrencia
al mercado financiero nacional.
Analicemos los datos de la participaciﬁn estatal en

el financiamiento global.

CUADRO 2
DISTRIBUCION DEL FINANCIAMIENTO CLOBAL POR SECTOR INSTITUCIONAL

EMPRESAS Y

ANOS PARTICULARES GOBIERNO
1970 75.8 ' 24.2
1971~ ‘ 76.6 B . 23.4
1972 S 73.9 N T 26a
S19713 T 655 o 26
1974 60.9 L 39
1975 R 59.5 o 40.5

1976 58.1 Lo C o419

FUENTE:’Quijano) J. M., Estado y banca privada. México,
: CIDE, 198l. p. 137. )
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El cuadro nos permite sefialar que durante todo este
perfodo el gobierno recurre a la banca en forma mds din4-
mica, pero no niega que las empresas y particulares siguen

siendo el principal sujeto de crédito. Desprender que el

.Estado se convirtié, 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 inversién pdblica se
inicia una relaci6n de dependencia estrecha.

Existe otra Optica en el examen. Es muy factible que
al disminuir sensiblemente la demanda crediticia privada
se pusiera en peligro la intermediacién financiera, con
lo que la recurrencia estatal al sistema bancario también
se explicaria por el deseo de salvaguardarlo. Sea cual
fuere el motivo, todo lo anterior conduce a establecer la
necesidad de una relacién muy cordial entre el Estado y

la banca privada.

EL FIN DE UNA FASE

En el periodo 1973 1976 desaparece la establlldad de
prec1os que caracterlzd al desarrollo establllzador De

1965 a 1972 la tasa de crecimiento del Indlce nacmonal de

precios al ¢onsumidor fue del 4.3%. .Las contradicciones

econfmicas limitaron la expansién de la oferta interna y

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

no termina en que la inflacién ascendi6 a dos digitos.‘

| CUADRO 3
'VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS 1973-1976
INDICE NACIONAL DE VARIACION ANUAL DEL

AROS PRECIOS AL CONSUMIDOR INDICE NACIONAL DE
1978 = 100 . PRECIOS AL CONSUMIDOR

1972 ' 35,7 -

1973 40.0 12.0

1974 49.5 23.7

1975 57.0 15.1

1976 , 66.0 15.7

FUENTE: Banco de México, Informe anual, varios anos

La evolucidn del proceso inflacionario se vuelve vi-
tal para reconocer lo que desde cualquier perspectiva se
considera como el elemento gue concluye con una etapa de
desarrollo econfmico. Por eso haremos un anflisis somero
de las posiciones y los factores que en distinta medida

explican la inflaci6n.

" a) LA VERSION;QFICIAL-

e dice que ". C el‘intenso ¢recimiéth déitgééﬁoﬁ
pﬁbliéo -especialmente,el'deficitéfio-;habrié provbéadé
iuna expansién bruta en la cantidad de dlnero y en la de—

3/

manda agregada~', es decir, no importa el crlterlo norma—

3/

Esta posicifn es criticada por Julio L6pez G. L6pez G.
Julio, "La economfa mexicana: evolucién reciente, pers-
pectivas y alternativas", en Investigaci6n econémica,
NGm. 164, Vol. XLII, abr-jun, 1983. p. 195.
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tivo -el m&s importante, la estabilidad polftica del sis-
tema mexicano- lo trascendental es que se "generS un des-
equilibrio entre la demanda y la capacidad de ofefta, que
estarfa en la base de la elevacién de los precios y de
las importacionesé/. Es de suponerse, de acuerdo con es-
ta visiodn, que la capacidad produdtiva se encuentra satu-
rada.

Es obvia la existencia del desajuste entre la oferta
y la demanda. Sin embargo, para penetrar con mis profun-
didad en las causas del proceso inflacionario, es importan-

te entrar a estudiar elementos més complejos que actGan ne-

gativamente sobre la oferta de bienes y servicios.

b) LA VISION GLOBAL

La elevaciﬁn'de precios, desde la perspectiva de Te-
llo, se debe més a las gahancias especulativas de los emn~-
presarios. De 1973 a 1976 el efecto compensaéidn no tie-
ne los resultados esperados. En otros té&rminos, ante un
incremento de la inversién Y del gasto pldblico, con el
crecimiento de la deménda, se espera una fase de inversién
,{p:ivada creciente, Lo anterior no sucedid. Todb lq‘coneg
"ttafio, anté~el ensanchameinto'de;,mefcado,,loé empreéafi”
rios al téner un mercado cautivo incrementan precios.
'Las'ganancias no se originaron por aumentoben la producéi—
vidad, m&s bien fueron resultado del aumento de precios. |

La crisis y la inflacién, como opina Galbraith, solamente

4/

Ibidem.
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se puéden resolver con una mayor produciividad inducida
por una mayor eficacia en la mano de obra y.en el capital.
gl capitalista dirigir8 sus inversiones a los secto-
res mis rentables. vSi condideramos una investigacién
realizada en la Universidad Auténoma 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 gue se afecta negativamente la oferta de bienes y ser-

vicios bésicos.

CUADRO 4
GANANCIAS DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS

GANANCIAS DE 1OS SECTORES GANANCIAS DE IOS SECTORES

AﬁOS ‘ PRODUCTIVOS * ' IMPRODUCTIVOS
{millones de pesos de 1970) (millones de pesos de 1970)
CANTIDAD INDICE CANTIDAD INDICE
1950 , 38,893.5 100.0 30,467.0 - 100.0
1960 - 49,860.2 128.2 75,795.0 248.8
1970 152,286.7 406.9 105,584.0 346.6

1975 - 197,641.2 508.2 147,071.0 482.7

*Los sectores productivos considerados por el autor son:
primario, extractivo, todas las ramas manufactureras,.»
transportes y comunicaciones, hoteles Y. serv101os de es~
parc1m1ento.

FUENTE Etelberto OrtIz Cruz,; "Crisis financiera, cr151s
de ‘un modelo de acumulacidén", en Economfa: 2 teo~
‘rfa y préctica. México, UaM, 1980. p. 13.
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‘LA INFLACION IMPORTADA

La inflacién internaciohal coédyuvé a que las presio-~
nes alcistas internas se conjugaran con las del exterior.
El déficit de la economfa nacional en petréleo, alimentbé
y en bienes de inversién hubo de Sér subsanado con impor-
taciones a precios crecientes. Es de mencinarse que la
cada vez més deteriorada producci6n de bienes de consumo
pépularvy el saldo comercial negativo de un tradicional
producto de exportacién, el petr6leo, ocasionaron una ma-
yor recurrencia al mercado internacional. En esos ahos
el precio internacional de los granos y del crudo -en 1973
se suscita el famoso embargo petrolero- crecieron incesan-
temente. Debe ahadirse que las mercancias importantes pa-
ra nuestro desarrollo industrial, los bienes de capital,
se tienen que importar. Sabemos bien gue por su natura-
leza y por la condicién monop6lica de los productores, es-

_tos bienes tienen precios elevados.

CUADRO- 5

INDICES]XBPRECIOSIXBPRHXKHOS‘SELEQ:BJWNXI§CUE MEXICO IMPORTA

" BIENES S1971 1971 - 19721973
Alimentos 100.0  105.4  122.9 202.7
PetrSleo 100.0 130.9 146.0 208.0

Bienes de capital 100.0 - 108.4. 119.5 138.7

FUENTE:'Tello, Carlos, La politicé econémica 1970-1976.
México, Siglo XXI, 1980. .209pp. p. 63.
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La economfa fue afectada por la recesi6én de los paf-'
ses industrializados, en especial de los Estados Unidos
de Norteaméfica. Esto se reflejé en ;a actividad expor-
tédora de ciertos productos, estanc6 el superdvit por tu-
‘rismo y transacciones'f:onterizas; y. por el coeficiente
de importaciones, iﬁcidié en el nivel de lbs‘precio$ ihe1

‘trafronteras.

CUADRO 6
AUMENTOS EN LOS PRECIOS ATRIBUIBLES A CAMBIOS EN

LOS PRECIOS INTERNACIONALES. EN PORCENTAJES

[RREF R

Camos | ’ PRECIOS . ‘OTROS
I INﬂﬂmmCBJWEES ,chnxﬁsqw

L1972 80.0 20.0
1973 | 72.7 ©27.3
1974 . 43.9 : 56,1
1975 - 12.3 . 87.7

FUENTE: ibidem, cuadro anterior.

CRISIS AGRARIA ,
El sector aéropeéu#flo, al ser una bgsé:éew$ustento”“
1,para 1a acumulac16n lndustrlal, es fundamental para el de?
sarrollo y la reproducc16n del 51stema capltallsta, es de-
‘c1r, s6lo en. la medlda en que éste tenga un crec1m1ento
tdlnémlco es que puede ser proveedor, en cantldades sufi—‘

c1entes y a prec1os bajos de allmentos y materlas prlmas.

A medlados de los afios sesenta, se present6 una caida no-
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table en el ritmo de crecimiento de la produccién del sec-
tor agropecuario, sobre todo del agfcola. Empero, hablar
de crisis en términos generales resultarfa incierto. El
estancaﬁiento es m&s evidente’eh los‘productos destinadés
al consumo de los sectores de menores ingresos. Lo que
significa el fin de la autosuficiencia alimentaria y con
ello su mds importante funcifn, el de permitir el abara-
taniento de la fuerza de trabajo. Cabe alcarar que los
productos destinados a la exportacién y las materias pri-
mas de las agroindustrias tienen, en la mayorfa de loé ca-
sos, niveles de crecimiento aceptables.

Los resultados desfavorables de la agricultura de
bienes de consumo tradicionales se expresaron no sélo en
el decremento del producto, sino también, en el estanca-
miento de la superficie cosechada, la sustitucién y la ex-
tinciQn de cultivos, la desaparici@n de los excedentes ex-
portables y 1la aparici§n de la importacién obligatoria de
.alimentos bﬁsicos en grandes cantidades. La cafda en la
ptoducciﬁn es consecuencia de la permanente descapitali-
zaci@n’de las zonas témpbraleras, del agotamiento de la.

fértilidad'§e la tierra, de la parcelizacién, etc.

1A Gaﬂﬂmcnlitﬂ EXPECTATIVAS nnnAanumums HN'NIIS LOSAMQQHES
v El efecto propagador de la Lnflacxén se explica a
través de las actitudes sxmllares que asumen los agentes

_econémicos. "Al elevarse las expectativas ;nflaglonarlas
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~en el caso de los empresarios, &stos elevardn sus mdrgenes
,dé ganancia exante (ésto es, la relacifn entre sus precios
y ‘sus costos dlrectos reales), para conservar sus mdrgenes
expost (la relac16n entre sus .precios y sus costos, evalua—
dos .a precios de reposici6n o a futuro). Por cuanto -en
una economfa mexicana que produce mercancias por medio de
mercancfas~ los que son precios de venta para unos empre-
sarios son costos para otros, dicha elevacién de costos a
lo largo de la cadena productiva, finalmente se.estabili—
za a un nivel superior"é/.

La intermediacién comercial es el otro elemento pro-
pagador del fenémeno inflacionario. Lo es a tal punto
que es la principal causa que propicia la gran diferencia
gue se da entre él costo del preoductor y a precio de mer-
cado. Los intermediarios son mads 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.

v'.‘.’SALARIOS COSTOS y ancms
El Estado durante este periodo se encontraba ‘en una -
’ _d1f£c11 dlsyuntlva- o favorecia en forma ev1dente al Capl-
tal,acontrolando‘105’sa1arios; o bien,»leg;tlmando su con-
:aicién,;albmenos formal, de fepresentapte de 1qs inﬁeréses.

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

vS/Ldpez G., Jullo,'og. cit., p. 195.
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" ras'en los sueldos y salarios.

La inflacién es un mecanismo Que detefiora los suel-
dos. y salarios. Es en este‘sentidokque-las organizacio-
nes populares manifestaban reiteradamente la nedééidad de’
que se mejorasen las percepciones de sus representédos.,
En septiembre de 1974, por ejemplo, el Congreso del Tra~
bajo emplazé a los sindicatos a la huelga nacional. Lo
anterior se materializé en un incremento salarial de emer-

gencia del 23%.

CUADRO 7

HUELGAS ESTALLADAS ENTRE 1973 Y 1976

B HUELGAS
-PERIODO ESTALLADAS
Septiembre 1973-agosto 1974 452
‘Septiembre 1974-agosto 1975 104

Septiembre 1975-agosto 1976 102

FUENTE: Ibidem, cuadros anteriores

Los empresarios siempre criticaron‘la polftica econ6-

_4m1ca, ‘en partlcular, la politlca salarlal del réglmen.

~‘fNo es’ casual que en el afio 1975 se constltuyera el Consem el

-'jo Coordlnador.Enpresarlal Resulta 16g1co que para los
lndustrlales los 1ncrementos en las remuneracxones al tra-.
bajo s1gn1f1que un aumento en los costos de produccxdn."
Es verdad que la’ rela016n entre el desenvolv1m1ento de
;OS,preClOS y los salarios es muy.estrecha Y d;némlca; eh-‘ :

pero, el incremento de los salarios debi6 darse en un marco.
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generalizado de control de precios. .

CUADRO 8

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO GENERAL

. SALARIO SISO INDICE NACIONAL DE SALARTO REAL
AROS ROMED PRECIOS AL CONSUMIDOR  PESOS DE 1970 = 100
S (PESOS) ‘ v
Diciembre 1972 31.95 115.2 ; 27.72
Diciembre 1973 37.68 139.8 o 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: Elaboracién propia con base en datos de la Comisién
Nacional de Salarios Minimos.

Con‘el crecimiento nominal de la capcidad adquisiti-
va, no se amplié el volumen de la producciSn, ni se aumen-
té la productividad, sino que se suscité simplemente\una
elevacién'acelerada de los precios. Se formé un circulo
vicioso cuyo efec£6 fuhdamental era una permanente infla—
cién. - |

‘Eh resumen, se d16 una 1nflac16n de utilidades. Lo‘
’ que. ocurrld, esenc1a1mente, es un descenso en la demanda
 ‘de fondo para 1nver516n productlva y un*agudo proceso es~-
"peculatlvo, asi como un 1ncremento en las gananc1as mone;.“'
‘tarlas, en donde se- observa una traslado en el 1ngreso "
del trabajo hacia el capltal Yy de la’ medlana Y pequena.a 

51a gran 1ndustr1a.f;
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CUADRO 9

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

: o |  PRODUCTO
aRos .. INTERNO
L R BRUTO

L1972 a 5,020.86 =
1973 54,430.7 . 8.
1974 57,756.0 8.1
1975 - 60,997.6 . 5.6
1976 - | 68,583.1 ' 4.2

FUENTE: Banco de México, Informe anual de 1977.

III.2. LA REPERCUSION EN LOS INSTRUMENTOS Y VARIABLES FINANCIERAS
El.sistéma financiero debfa adaptarse a las nuevas
condiciones'que prevalecfian en la economfa mexicana y so-
bre todo, a los‘nbvedoéos reguerimientos que le exigfa la
‘polttica'eqonémica. »Los’inétrumentbs‘y variables financie-
ras]deberianfactuar en_contra de la infiacion ykfévorecer

la ésﬁfaﬁeéia‘producfiva.~,'

ﬂ111}2.a) LA.TASA DE ENCAJE LLGAL | e s
: El Estado para cumpllr con su politlca de grandes ob~ o

k Jetxvos soc1ales debIa de haber adecuado su’ estructura fl-
nancxera., El no hacerlo COﬂdeO a que los mecanzsmos tra-

'dlczonales se volv1eran 1nsuf1c1entes, por lo que se tuvo



L ;En este periodo tlene un creclmlento relevante. en 1973

J08 .

que recurrir al financiamiento direéto delrbanco‘ceqt?al;

‘ Gdﬁéz OliVer, éfirma que el uso ae esté recurso -es la
principal causa de la inflaci6n, | |

La geStién MOnetafié_se hace méS’complejé. Lo es ya
si consideramos la existencia de una amplia gama de régi--
menes de encaje, ﬁo debe olvidarse 4ue en la estructura .
de la banca espécializada se distingue una tasa diferente
de acuerdo al tipo de departamento bancario. E1l Banco - de
Mé&xico, utiliia el encaje legal para regular la liguidez
de la economfa. Es lo que acontece de 1973 a 1974. De
acuerdo con Barqueira y Chigliazza, el caré&cter de la po-
lftica monetaria es en esos afnos restrictivo. "A principios
de los setenta se iniciaron presiones inflacionarias, por
lo cual en agosto de 1973 se_aument§ la tasa de encaje
legal en la zona metropolitana a 54% y lavdel interior a
31%. Esta medida contrarrestS, en parte,‘la expansibn de
la base monetaria, sin embargo, no fue suficiente y en oc-
tubre de 1974 se estipulﬁ‘un encaje ﬁarginal para los de-
pésitos a la vista deb77%,para la zona_metropoiitana y |
54% para el 1nter10r" /

El encaje legal, sxn dudar de su fln cuantltatlvo,;¥j 5g

‘ “deber£a ser crecxente para respaldar el gasto pﬁbllco.;'“’

,5fue del 33%, en 1974 del 39% 0% en. 1975 alcanzd el 52%.,f 

Z'Tqmando en cuenta que la'tasaﬂde encaje legalAse encuenf”,

N Q/BarQueira'Q;) Armando;y»ChigliazzafG., Se:gio;’oE. cit.
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“tra en relacion inversamente proporcional a la oferta‘mo-
netarié, éé hubiera déseado, de acuerdo con el manejo or- .
tbdoxo, que se esterilizara para que no saliera a la luz
 como'gasto del sector ptblico, El criterio es, como tdda

- buena estrategia de corto plazo, abatir‘la inflacidn re;
duéiendo la demanda. |

| - La crftica se dirigié 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 frené y-obstaculizd muchos proyectos
de inversi@n. De cualquier modo, ambas posiciones coinci-
den en que la funcién principal del Estado debe ser la de
regular, y por lo tanto, no debe tomar las riendas econé-

"micas del pafis.

CUADRC 10
COMPOSICION DE LA BASE MONETARIA

. RESERVA FINANCIAMIENTO iﬁm
ANOS: ° INTERNACIONALES (%) AL GOBIERNO (%) * “ppome
: BASE MONETARTA BASE MONETARIA o mmmss
: 1970 ~17.0 . 78.2 94.2
Cwmo.ommae ms o
L Tana Y deup s e e B S e
o973 e o soo s
T 1z 0 esa o eels

{FQENTEﬁlchez Oliver, Antonio, op. cit;,'p{~14ﬂ‘ '
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CUADRO 11

EVOLUCION DL LA OFERTA MONETARIA

AROS (DIIBIAESéE % MTIPLI%ADOR o%pm;m
L DE PESOS) BANCART MILLONES DE PESOS)
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 i 95.81

1976 180.72 0.66 119.27

FUENTE: Secretarfa de la Presidencia, Informe gréflco de la
economfa mexicana.

El andlisis técnico nos lleva a la conclusién de que
la expansi6n de la oferta monetaria se debié principalmen-
te al incremento de la base. En los afos de 1975 y 1876
se quizo limitar el crecimiento del circulante mediante
reducciones en el multiplicador bhancario, sin embargo,

‘fue insuficiente porque prec1samente en estos periodos es
cuando se reglstra un mayor crec1m1ento en la crea016n prl-
'ikmarla de dinero. Empero, el estudlo estadistlco es contra—
w'dlctorlo. 'si establecemos una- relac16n dlrecta entre va-
';r1ac1ones absolutas y relatlvas de la’ oferta monetarla,; 
| 3 la_base monetarla 0% el multlpllcador bancarlo,con respec—"
to al ritmo inflécidnario, nos darfamos cuenta que en 1974
5 —el ano -de mayor crec1m1ento— no se reglstra la m&s alta
"varlac16n de las magnltudes macromonetarnas. «Por otra

parte, si relac1onamos la oferta monetaria de mayor li=~
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quidez con respecto al producto interno bruto se denota
que en 1975 y eh 1976 la proporcibn es del 17 y 21%; mien-
tras que en 1974 es del 15%. La conclusién es por demés
interesénte: no se puede expliéar la inflacién, principal—

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-
fic§ cualitativamente la politica financiera. En el desa-
rrollo compartido se fundamentaba en la diversificacién
de los instrumentos de captacién y no en incremento de
las tasas de interés.

"El sistema financiero debfa adecuarse a las nuevas
condiciones si querfa ser funcional al sistema econfmico".
Sin embargo, nu Yo hizo en el sentido tradicional. Las
fluctuaciones de las tasas de interés estuvieron m&s en
relacién al movimiento de las mismas en el mercado finan-
ciero internacional que en relacién a la tasa de inflacién
intefna. La politica financiera quiso estar acorde con
la sxtuac16n Yy con los cambios concretos que presentaban
los pr1nc1pales centros f1nanc1eros En el afo de 1974,
cuando el mercado de euroddlares elevaba constantemente
sus tasas de 1nterés -en el prlmer trimestre la tasa de
1nterés para eurodélares 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 di6é un fuerte impulso
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avlosvcertifiCados de depGsitos bancarios. "Estos instru-
méntos se autorizaron a plazos de 3 y 6 meses y de 12 a :
24 meses (posteriormente, en 1976, a un mes); son transe-
feribles, excepto a’instituciones de crédito, y sus tasas
de interés se fijan a nivel internacional de acuerdo con

las condiciones del mercado"l/.

CUADRO 12

TASAS DE INTERES NETAS NOMINALES

aRos FIOTIRIE - FvICIERS
1971 8. 00 8.75
1972 7.52 7.92
1973 8. 25 8.75
1974 8.25 8.75
1975 8.25 8.75

1976 7.25 7.50

FUENTE: Banco de México, Indicadores econfmicos.

CUADRO 13

CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO.

CAROS - o A UN MES A TRES MESES.
e (DE CIEN MIL PESOS O MAS) (DE MENOS DE UN MILICN) - (DE MaS)
1974 - o 950 11.00
1975 - o 9.50 - 11.00"
1976 ... 8.00 . S 8.50 -10.00
A0S ' .A SEIS MESES L
‘ 8 -(DE MESNOS DEtniBﬂLLON DE PESOS) - (DE MAS) .
1974 0 10.00. , 11 50
1975 o . 10.00 11.50 .

11976 10.25 - 12.00

FUENTE: Ibidem, cuadro anterior 7
2/Banco de México, Informe anual, 1977.
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Se puede afirmar que al ofrecer mejores tasas de in-~
terés los certificados de depSsito bancario deplazaron en
el mercado financiero a los bonos hipotecarios y financie-
Vros. De 1975 a 1976 hubo una mayor préferencia por los
instrumentos de ahorro a plazo. En el primer afo los ac-
tivos financieros del pfiblico en este rubro eran de 116.1
Yy 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 liquido (en |
donde se incluyen los bonos financieros e hipotecarios)
que en los mismos afos tienen una evolucién 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
diversificacién del portafolios financiero lo que implica
no s6lo una mayor preferencia del pGblico por determinado
tipo de activo, sino la gran posibilidad de gue los agen-
tes econémicos se trasladen de sectores productivos a el
financiero especulativo. La ampliacién de las vias de cap-
tacién conducen al refortalecimiento del sistema bancario.

Al relacionar la tasa’dé interés‘con respecto a la
tasa de inflaciéh,»se éuedé observar que a partir de 1973
~,ia proporcxdn es menor del 50%, con lo cual es. perceptl—
“ble el ahorro forzoso. En el afic de 1974 la tasa de in-
teré&s para dgpdsitos de 3 y 6 meses de mds de un millén
de pesos alcanza su mdximo ﬁivel real negativo con un
‘_(10.04%) y un (9.06%). Esto no signific6 que las opera-=

‘ciones bancarias hubieran disminuido. "En el afio de 1973



104

los pasivosvdel sistema bancario fueron de 182.91, en
1974 de 207.49 vy en el afic de 1975 fueron de 292.63 miles. -

de millones de pesos.

CUADRO 14

TASAS DE INTERES REALES
BONOS

AROS HIPOTECARIOS FINANCIEROS
1971 26.6 33.5
1972 24.0 27.9
1973 (0.3) 2.9
1974 (12.2) (11.8)
1975 (3.8) (5.4)
1975 {7.3) . (7.1

CUADRO 15

CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO

ANOS A TRES MESES A SEIS MESES

(DE UN MILION) (DE MAS) (DE MENOS DE UN MILLON) (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: Elaboracién propia con base en’fuentes anteriores.

‘La poliﬁida de captacibn financiera no se centrd én
el inéremtnto de 1las tasas de interds. No es‘tanfyalido
péra'las autoridadeé monetario financieras ". . . que ia-
banca se vea obligada}a‘elevar tasas dé interés para comé'

pensar, parcialmente al menos, la pérdida del poder adqui-
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SitiVo a los depositantes y motivar a que trasladen sus
inéresos a fuera del sistema“gl. -Es importante mencionar
gue después dé un perfodo de diez afos de estabilidad la
inflacién no‘perturbé sensiblemente la actitud de los aho- .
rradores. Ademis pohemos en duda que el ahorfador no. es-.
. pecia;izado —se.incluyen posiblemente todo dgquel que hace
bdepdsitos dé menos de un milléSn de pes&s— se gufe por las
tasas de intefés pasivas reales. Creemos lo siguiente:
que el ahorrador medio considera soiamente 1és tasas de
interés nominales; y seqgundo, que al ser las tasas de in-
terés nacionales més altas que en los centros financieros
de mayor importancia no tiene porgue darse la fuga de ca-
pitales, por el contrario -dependiendo de la situacién
que guarda el sistema financiero- los ahorradores foréneos
se vexén motivados a depositar en el pafs. Lo Gltimo pro-
'picia un incremento de las obligaciones bancarias con res-
pecto al exterior.

No habia gran contradiccifn entre el sistema econémi-
bco y el sector'financierb. La tendencia de laslvariables
' ufinanéiéras‘se encontraba en el mismo sentido de lo que

‘aconteC£é'en la economIa-nacional El proceso de 1nterme-

',",d1a016n flnanclera obedecIa al: c1clo econ6m1co 81 esta-~'

‘blecemos que 1ntermed1ar 51gn1f1ca relacxonar 1nver510nls-'
*;tas con ahorradores, es obv1o que si se- decrementa la ln—'
'7ver516n total en el pafs, debera suSCLtarse un- proceso de -

.des1ntermed1ac16n f1nanc1era xnterna. Envla crisis de

“S/Beltrén ‘del Rfo G., Abel,,"Funcldn de lnterés en una -
economfa inflacionaria con frontera. abierta". Estudio
“del Instituto Wharton, exclu51vo para El flnanc1ero,‘9f
de mayo de 1983. : S -
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1976 es real a aseveracibn de la disminucién del grado de
intermediacién financiera, "medida por la relacifn entre
cuasidineros en poder del p@blico con respecto al produc-

~to interno bruto".

CUADRO 16

~ OFERTA MONETARIA EN RELACION AL PIB

ARNOS D:ll/PIB MZ/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 habfa gque aclarar cual es la que verdaderamente dis-
minuye. E1 informe del Banco de Mé&xico, hace hincapié en
que los principales demandantes durante esta etapa son
agentes econfmicos que destinan los recursos crediticios
- ‘hacia fines improductivos. El hecho de que se hubiera so-
licitado més'prestamos no indica que se utilicen péra-la
'1nver516n productlva, la 1nflac16n 1ncent1va act1v1dadesav
"1mproduct1vas como son la acumulac16n de 1nventarlos, ‘la’
compra de blenes raices y la adqulslc16n de lelsas (d6-

‘.lares)*

*Medida- que las autoridades monetarias adoptaron en el :
afio de 1973 para evitar fuga de capltales a mercados fl—'
nancieros 1nternac1onales. e A
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III.2.¢) LA POLITICA CAMBIARIA

La polftica monetaria quizo mantener hasta sﬁs ﬁlti—
mas qonsecuencias el manejo tradicional dél tipo de cam- -
bio. Las condiciones eran diferentes. En este perfodo
iartasa de inflaci6n interna fue progresivamente mayor a
la de los Estados Unidos, nacién con la Que reaiizamos la
mayoria de las transacciones comerciales. Sé dié entonces
una sobrevaluacign del peso que implica un subsidio a las

9/

importaciones= . La permanencia del tipo de cambio coad-
yuv8 a que se agudizara el déficit de la balanza de pagos
en cuenta corriente, por lo gue era indispensable encare-

cer el délar.

CUADRO 17
TASAS DE INFLACION EN MEXICO Y E. E. U. U.
TASAS DE INFLACION TASAS DE INFLACICN

AROS EN MEXIOO ENE. E. U. U. DIFERENCIAS
1970 5.2 5.9 : 0.7
1971 5.1 4.3 0.8
1972 5.0 3.3 1.7
1973 12.0 6.3 5.7
1974 : ‘ 23.7 10.9 12.8
1975 15.1 9.2 5.9

1976 ‘ - 15.7 . 5.8 } 9.9

FUENTE: Banco de México, Informe anual, varios nfimeros.
© . .:Estadfsticas financieras internacionales, varios
v nGmeros. ‘ ‘ o

glPablo Rufz Nfpoles, sefiala que "a lo largo de la primera
‘mitad de"la década prevelece el criterio de no devaluar,

- -pese a que la sobrevaluacién alcanza ya, en 1975, alre-
“ dedor del 40%. Rufz Nipoles, Pablo, "Desequilibrio ex- -
© terno y polftica econfmica en los satenta", en Investi-~

! -gacggg econfmica, Ndm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979.
P . : A
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La pél:tica cambiaria no es criticable. Se encontra-
ba- definida dentro de los objetivos de una estratégia glo—
bal que se proponfa estimular la adguisicién en el exterior
de bienes de capital e intermedios que no se producen en
el pafs y que son necesarios para las actividades produc-
tivas. Lo negativo fue la excesiva diversific;cidn de
nuestras importaciones, en donde se destacan especialmen-
te los bienes suntuarios. La preferencia por activos fi-
nancieros fisicos y financieros externos, es propiciada

por las facilidades que concede una economia con frontera

abierta, como es la mexicana.

CUADRO 18

T, DEFICIT DE LA BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

ARNOS ‘ DEFICIT
1970 945.9 °
1971 . 726.4
1972 . ’ 761.5
1973 : : 1,175.4
1974 : : 2,558.1
. 1975 o 3,692.9

1976 3,004.8

FUENTE: Banco de México,,infotmé‘anUél;»va:idé'nﬁmeros w

' Los tenedores de capitales lfquidos se percataron de -
lo inostenible de 1é15ituacién ya desérita y,cambiaroni
sus activos. a‘d6lares, a efecto de retenerlos, expatriar-

los y adelantarse a los efectos depreciatorios de la de-
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valuacién. La dolarizaciénken el pafs es anticipada a
‘éonsecuencia de que los grandes conocedores de las finan-
zas previeron con anticipacifn esta medida. La compra ma-
siva de d6lares -comn en una econamfa que se encuentra en esta si-
tuacidén y que permite la libertad de cambios‘absoluta e indiscrimi-
nada— es un proceso especulativo por definicién que disminuye la re-
serva internacional de pagos del pafs, lo cual empezé a tener movi-
j mientos negativos desde 1973, y en 1976 descendié en 1,004 millones
de dSlares. Amenaz6 con dislocar las funciones de captaci6n y cré-
dito de la banca y detuvo la inversién productiva, que es
el elemento dindmico de la estructura econfmica.

La captacién en d6lares en el afio de 1976 se duplicé.
La dolarizacién de la economfa nacional agudizs la desin-
termediacién financiera, ya que limit6é 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 d6lares de sus carteras de présta-
mos, Pero desde el punto de vista de las empresas tomar
présﬁamos en dblares es afin mis riesgoso, porque al ries-

go natural de ‘la inversién se. agrega el de la devaluac16n,

ftodo lo cual desallenta la 1nver516n y, con ello, el cre—,?f"

‘lc1m1ento del sector manufacturero"lo/

La devalua016n al encarecer la adqulslc16n de actl-
vos 1nternac1onales -el camblo de parldad pasa a ser de

12.50 pesos po:_ddlar a alrededor de 22.80 pesos por a6-

lO/Grupo de Economia Mexicana del CIDE, "La noche de un
_ sexenio diffcil", en Nexos, NGm. 46, : :
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lar- se'convergia en mecanismo indispensable paré abatir

1a especulacién contra el peso y detener la fuga de capi-
'talesll/. La decisifn intentaba corregir desajustes‘que

‘encuentran su explicécién en causas de caricter estructu-
ral. El mantenimiento de la paridad cambiaria, al subsi-
diar importaciones, encontraba su sentido en el apoyo al

proceso de industrializaci6n. Sin embargo, la.intencién

trajo consecuencias contraproducentes.

La devaluacién alivié, parcialmente al menos, la cri-
sis de caja existente en el sistema bancario. El incre-
mento del coeficiente de dolarizacién, en el afio de 1976,
indica principalmente la descomposicién del sistema banca-
rio. El Banco de México sefiala que "el abandono de la pa-
ridad fija con respecto al d6lar ha éignificado un cambio
profundo en las perspectivas de operacién del sistema fi-
nanciexro . . . Asf la captacién 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=
1es‘de millones (10f0 por ciento) en el afio anterior, hien-

jfras‘que los recursos captados en moneda extranjera,'in-

‘icluyendo los préstamos del exterlor, creCLeron en 61l.2 ml-ﬁ_

L 1es de mlllones (33 1 por ciento), en comparac16n con 77 61

‘mlles ‘de mlllones (70 3 por c1ento) en 1976"12/

11/Mérquez Ayala, hace referencia que durante 1975 y la
primera de 1976 la fuga de capitales llega a una cifra ..
de cinco millones de délares, equivalente a dos veces
las reservas monetarias totales, primarias y secunda-
rias, del pais para ese tiempo. M&rguez Ayala, David,

op. cit., p.- 396.
lz/Banco de México, Informe anual de 1977, pp. 71 v 72.
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‘Bra necesario, asimismo,vla.reconstituéién del sis-
tema bancario; no s6lo para gue cumpliera cabalmente con
su funcién de movilizador de recursos a actividades econé—
micas prioritarias, sino porque‘era indispensable un me-
jor control de los flujos monetarios internacionales. La
reestructuracisdn del sistema bancario, la conformacién de
la banca miltiple, ademés de.ser una inyeccién de vitali-

13/

dad responde a la imperiosa necesidad.-de .lograr una

mejor gestién monetaria— 4/

El interés del Estado mexicano por salvaguardar el
desenvolvimiento del sistema bancario en el perfodo criti-
co de los fltimos meses de 1976 y durante 1977, se hace
evidente con el incremento de la tasa de interés en mone-
da nacional, medida que permitié evitar la cafda 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 tenfa como principal objetivo solucionarle

" la crisis de liquidez.

*La ¢ual puede detectarse en el rubro errores y om151ones'
de balanza de pagos, que reglstrd un: saldo negatlvo por
2, 390 6 mlllones de ddlares en .1976.

De acuerdo con Gonzélez y Alcocer, ya para 1977 “las’
utilidades netas de 6 bancos, 5 privados y. 1: estatal,
habian crecido en un 88%.  Gonz&lez, Eduardo 'y ‘Alcocer,
Jorge, “"El papel del sistema financiero en la reactiva-
ci6n, en 1979" en ¢La crisis queds. atrés. México, Fa-
cultad de Economfa, UNAM, 1979, ' '

1/

El Banco de M&xico, sefiala que con la conformacién de
la Banca Mfiltiple es posible lograr 'la homogenizacién
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”. 1Informe 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

VANO .~ TRIMESTRE = TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
III v 111 v I1I: v I1IT1 IV
1976 8.00 8.00 10.00 10.00 11.46  12.00 . 12.21 12.75
CUADRO 20

TASA DE INTERES PARA DEPOSITOS EN
MONEDA NACIONAL EN 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

v 8.00 11.00 13.00 15.00

FUENTE: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Repi-
blica, XI Reporte gr&fico sobre la economfia mexi-
cana. - Noviembre de 1982.
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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 captacién
y el financiamienﬁo del sistema bancario en su conjuﬁto;
despué€s, nos adentraremos al anflisis mé&s detallédo de es~-
tas variables por sector institucional (ptiblico y privado);
y, por Gltimo, se abordari el estudio del destino del fi-
nanciamiento por ramas de actividad, con el objetivo de
distinguir la orientaciSn de la banca nacional y privada.
A partir de este capitulo trataremos a la banca en general
y no por“especialidad, puesto que en general cada tipo de
institucién pertenece a algﬁn grupo financiero que abarca-

rd a todos ellos.

ITI.3.a) CAPTACION Y FINANCIAMIENTO A NIVEL GLOBAL
La captacién aumenté en términos absolufos de 159.1

miles de milIonés de besos, en 1970 a 407.3 en 1976. Em- ;-
pero, al relacioharla‘con el productec ihterno bruto, se
evidencia que tiene una participacién‘descéndente, consi-
derando los mismos. anos, la razén pasa a ser del 38% al
33 1%-: Més aﬁn, la tasa de crec1m1ento del coc1ente em-

: pleza a dlsmlnulr sensxblemente en 1973, tenlendo un 11— 

.gero repunte en el ano de 1975,
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o  cuabRo 21
CAPTACION* TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO Y SU
RELACION CON EL PIB. MILES DE MILLONES DE PESOS

aN05 CAPTACION CAP'I‘ACI(I\I/PIB 3 poe e
1970 159.1  38.0 -
1971 185.0 40.9 ' 7.6
1972 215.9 42.1 | 2.9
1973 245.5 39.6 | (5.9)
1974 - 286.9 ‘ 35.1 S (11
1975 358.0 36.2 2.8
1976 407.3 33.1 8.5

*Se tom6 como captacién el rubro "instrumentos monetarios
y de ahorro ofrecidos al ptblico”.

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,’
rientras que paré 1976 por cada peso se concedfan crédi—
tos por 1.61, elevéndose la relacién existente entre cap—‘k_f f
“tac16n y flnan01am1ento (véase el Cuadro 20) | |
El mov1m1ento de las dos varlables tuvo tenden01as
' opuestas. El exceso de flnanC1am1ento sobre la captaclén
» se puede explicar por los préstamos externos a la banca |
oficial y por la” emlslén,prlmarla de dinero por parte del.
Banco derMéxico. kEhktanto el déficit del sector pﬁblico

en relacién al producto interno bruto aumentaba deli9%'en.
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. CUADRO 22
‘«Einmncxmwunno OTORGADO POR EL CONJUNTO DE
INSTITUCIONES DE CREDITO EN RELACION AL PIB

' ANOS FINAgg;AgIENTO
1970 e 46.3
1971 - 48.8
1972 ' 49.9
1973 . 48.8
1974 ' 45.9
1975 48.3
1976 33.6

FUENTE: Banco de Méx1co, Indicadores de moneda y banca
1925-1970.
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1970 ai 11,3% en 1976, el ahorro interno captado por la
banca disminuia.‘ Lo cual provocdé que la colocacién de la
deuda interna descendiera del 83.3% del téotal de la deuda
en el perfodo 1970-1973, al 78.8% en la etapa que va de
1974 a 1977 y que aumentari la colocacién de deuda exter-

na.

CUADRO 23
COLOCACION INTERNA Y EXTERNA DE LA
DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL EN PORCENTAJES

DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL

ANOS COLOCACION COLOCACION
INTERNA EXTERNA

1970-1973 83.3 16.2

1974-1977 78.8 . 25.2

FUENTE: IV y V Informes de Gobierno de José L&pez Portillo.
Analicemos con mayor detalle como se desenvolvid la
captacién y el financiaminto por tipo de institucién. La

banca privada y mixta fue la que sostuvo un crecimiento

m&s acelerado en 1o referente a la captacxdn en moneda na- e

,c1onal con una tasa de crec1m1ento promedlo para el perio- 7
| do 1970 1976 del 17. 8%. Por otra parte, la banca nacxonalyf“
reglstré una evoluc16n del 15. 5%. Lo que permlte senalar
‘que el prlmer tlpo de 1nst1tu016n tuvo un crec1m1ento por
enc1ma de la‘que se susc;tG‘en el sistema bancario, que.

pq:'cieto fue del 17.0%.
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CUADRO 24

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA CAPTACION POR TIPO DE INSITUCION

‘ANOS 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 17.0 17.8 15.5

FUENTE: Banco de Mé&xico, Indicadores de moneda y banca,
: 1925-1978.

ELl ritmo de crecimiento del financiamiento otorgado
por la banca privada y mixta fue del 15.1%, inferior al
del sistema bancario que fue del 21.6%. En contraste la
banca nacional y el Banco de Mé&xico tuvieron crecimientos
de méyor relevancia con un 25.6% y un 26.9% respectivamen-
. te. Es decir, la participacién de la banca privada den-
:tro del financiamiento otqrqado se redujo de manera impor?
lﬁante{ de representar en 1970 el 46.4% descendif al 29,6%
~en 1976. Péhorama coﬁtra;io_éfgsentaﬁ laskinstifuciones

oficiales, como se observa en el siguiente Cuadro 25). .
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CUADRO 25

* FINANCIAMIENTO OTORGADO POR TIPO DE INSTITUCION, ESTRUCTURA PORCENTUAL Y TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

' SISTEMA BANCARIO BANCA NACIONAL BANCO DE MEXICO BANCA PRIVADA Y MIXTA
ANOS % DEL N $ DEL g § DEL g & DEL | '
TOTAL TOTAL 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 Mé&xico, Indicadores de moneda Y banca, 1925-1978.
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En.sintesis, la banca privada dismiﬁuyé 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 proporcidn’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 econémica, a trav€s de la creacibén de dinero y con
en&eudamiento externo.

El hecho de que esta relacién haya deisminuido para
la banca privada, puede encontrar su explicacién en nues-
tro juicio en tres elementos: la‘disminucién de la deman-
da crediticia de los particulares, el aumento de la tasa
de encaje legal y la desintermediaciﬁn financiera que se

experimenté durante el periodo.

CUADRO 26
RELACION CAPTACION-FINANCIAMIENTO POR TIPO DE

INSTITUCION (FINANCIAMIENTO POR PESO CAPTADO) PESOS

AROS , BANCA BANCA

BANACARIO  PRIVADA Y MIXTA  NACIONAL MEXICO
1970 1.25 0.74 3.42 2.27
1971 1.20 0.72 2.90 2.37
1972 1.18 0.70 - 2.88 2,36
1973 1.23 0.70 3.06 2.40
1974 1.30 0.67 3.53 2.71 -
1975 1.30 0.62 3.90 3.00
1976 1.60 0.69 2.80

SISTEMA

5.30

BANCO DE

FUENTE: Elaboracif6n propia (financiamiento/captacién) con

base en: Banco de Mé&xico, Indicadores de moneda y-
banca, 1925-1978. .
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IIT.3.b CAPTACION ¥ FINANCIAMIENTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
7 El Cuadro 27 ilustra el financiamiento por ramas de
actividad, en donde se destaca la mayor particpacién del
kgobierno‘que pasa del 9.6% dentro del total de créditos
otorgados por el sistema bancario en 1971 al 17.0% en el
afio de 1976. Los giros que recurren m&s ampliamenﬁe‘al |
sistema bancario son servicios y la industria de la coné—
truccibn, ésto se debe al incremento de la inversién éﬁ—
‘blica en obras de infraestructura y bienestar social rea-
lizadas por el gobierno durante esta etapa. También se
denota la cafda en los créditos concedidos al sector agro-
pecuario, pese a los esfuerzos de fomentar ese sector por
la administracién del presidente Luis Echeverrfia Alvarez.

. Esta tendencia -es a nivel general, pero si analiza-
mos el créditq concedido por tipo de institucién encontra-
mos notables diferencias. De esta forma, se observa que
la banca privada otorgaba la mayor parte de sus créditos
al sector privado. Es convenienﬁe senalar que sf 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 AGROPECUARIO m %ﬁ%&& CONSTRUCCION ~ SERVICIOS =~ COMERCIO
11971 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 17.0 12.7 4.8 25.0 10.8 17.5 12.2

FUENTE: Asociacién de Bangqueros de México, Anuario financiero, varios afos.
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CUADRO 28
DISTRIBUCION % DEL CREDITO OTCRGADO POR LA

BANCA PRIVADA POR TIPO DE SECTOR INSTITUCIONAL

. AROS | PRIVADO ;ﬁ§§¥§;
1970 o 92.3 : 7.7
1971 o 91.5 8.5
1972 , ' 90.0 ‘ 10.0
1973 90.4 9.6
1974 . 91.2 8.8
1975 , 91.7 8.3

FUENTE: Banco de Mé&xico, Informacién del sistema bancario,
1975.

En la distribucién de créditos por rama de actividad
se observa gue el porcentaje mis alto de los préstamos se
le concedi6 a la industria de transformacién con aproxima— 
damente un 30% del total para todos los afios, siguiéndole
en orden de importancia el comercio, que absorbié mis 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 fihancieroskdéila bancarprivad5,~

lo que‘resulta ldgico si COnsideramos que en estas'trés

ramas es donde se habia ublcado trad1c1onalmente el capl-*;'ffh“

 tal prlvado bancarlo como acc1onlsta.
| ‘Debe destacarse que casi la. mltad ‘de los crédltos se‘1 ‘
orlentaban a estlmular act1v1dades no dlrectamente produc-‘_
tivas -es el caso de los servicios y el ‘comercio=~, en lu—

gar qe‘fomentar la producc16n de blenes:b551cos =como son
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’rvlos‘primarios y los enerxgéticos. Hacia estas dltimas ra-
mas se dedicaban en toﬁal, aproximadamente el 13% de los
créditos.. Del anélisis se desprende que la banca privada
asignaba sus recursoé con criterios de maximizacién de

utilidades y no en términos de las necesidades priorita-

rias del pais.

CUADRO 29
CREDITOS RECIBIDOS POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU
ACITIVDAD PRINCIPAL A TRAVES DE LA BANCA PRIVADA

ESTRUCTURA PORCENTUAL

INDUSTRIA INDUSTRIA DE  INDUSTRIA DE SERVICIOS
AROS  PRIMARIO porperrion TRANSFORMACION OONSTRIXCION Y OrRos  COMERCIO  GOBIERNO

1970 10.3 3.1 30.3 8.9 21.5 23.9 1.8
191 9.8 3.0 30.4 9.2 20.0 25,2 2,2
1972 9,2 3.8 28.3 1.1 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. 29.7 10.8 18.7 25.7 2.6
1975 10.2 1.2 -29.8 11.9 19.1 24.7 2.9

FUENTE: lbidem, cuadro anterior.

»AfLa banca nac;onal repartia m&s equltatxvamente sus recur—,

v sos,‘lncluso transferia al sector prlvado, ya. que la ter-ﬁ;f

cera parte de sus crédltos los condecia a los partlcula-

'f,res. En lo referenLe al destlno de los préstamos por ra-

g*mas ‘de act1v1dad, era el goblerno el que mostraba la mayor
part101pa016n, 1e seguia en importancia el sector primario

con cas;‘la cuarta parte~del crédlto. El estimulo a los
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~segmentos bésicosvera una tarea delegada a las insﬁitucio—
nes ofidiales, aproximadaﬁeﬁte dﬁs terceras partes de los
recursos se encontraban en actiﬁidades directamente pro-
ductivas. La rama menos favorecida por -la banca nacional
fue el comercio, con una participaciGn que dscilé entre -
1.8% en 1970 y el 1.4% en 1975. Asf, la banca oficial
era una entidad que trataba de compensar:en buena medida
la distraccif6n de iecursoside la banca privada hacia ac-

tividades no productivas.




AROS

1970

1971

1972
‘1973
1974
1975

PRIMARIO

21.3
22.4
22.2
21.2
24,0
26.5

'CUADRO 30

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL CREDITO OTORGADO

POR LA BANCA NACIONAL POR SECTOR INSTITUCIONAL'

AROS

1970
1871
1972
1973
1974
1975

SECTOR

PRIVADO
37.7
38.8
31.8
29.3
71.4
33.0

FUENTE: Banco de M&xico, Informacién del sistema bancario, 1975.

* CREDITO 'RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD
PRINCIPAL A TRAVES DE LA BANCA NACIONAL.

- INDUSTRIA

EMERGETICO
15.2
18.5
20.3
16.5
13.1
1.0

' FUENTE: jidem, cuadro anterior.

CUADRO 31

INDUSTRIA DE
TRANSFORMACION
17.5
16.2 .

15,0
14,2
16.0
176

. INSUSTRIA SERVICIOS
OONSTRUOCION Y OTROS
9.0 11.2
1.7 11.3
7.6 9.8
7.6 11,3
6.8 12.3
6.5 '

SECTOR
PUBLICO

62.3
61.2
68.1
70.7
68.6
67.0

12,7

ESTRUCTURA PORCENTUAL

COMERCIO

1.8
2.4
1.2
1.5
1.2

14

GOBIERNO

23.8
21.4
23.7
27.6

26,6

24030

e
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III.3.c CAMBIOS EN LOS MECANISMOS DE INTERMEDIACION DE LA
BANCA PRIVADA : S

De lo expuesto hasta aqui surgen varias preguntas:
primero, si bien es cierto que se da un proceso de desinf
termediacién al descender la participacifn de la captacién
y el financiamiento como porcentaje del producto interno
bruto de 38.0 v 46.3 en 1970 a 33.1 y 33.6 en 1976 respec-
tivamente, la cafda en el financiamiento es mayor gque la
captaci6n, especialmente, para la banca privada, ¢a dénde
se canalizaban esos recursos?; segundo, ¢qué mecanismos
utilizaron para desintermediar esos recursos?: y finalmén—
te, ¢cudl fue el papel que jug§ el Estado y por qué lo
permiti6? |

Para dar respuesta a estas interrogantes es esencial
el anélisis de tres elementos: la dependencia financiera
del Estado con respecto a la banca privada; la internacio-
nalizaci6n de la banca privada y su concentracifén, solamen-
te as{ se puedeAéxplicar el desarrollo y el enorme poder
que adquiriéron-los‘financieros en el escenario econémico
nacional; y la direcciqn que ‘asumieron del probeso de acu-
mulaéiﬁn capitalista. | k o

La cafda dél'finénciamiento v;a créditos otorgados
por 1la banca privada tiene su origen en el decfemento de"
la demanda crediticia de los particulares, generados por

los desacuerdos crecientes de la iniciativa privada con
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el régimen del presidente Echeverrﬁa. G6émez Oliver opina
que el descenso del crédito otorgado al sectorprivado obe;
deci6 a gue una parée creciente de los recursos se desti-
‘naron a financiar la polfitica de gasto expansivo dél Qo-
bierno. En otros términos, al aumentar la recurrencié

del Estadora la banca privada ehlbusca de fondos, se redu-
jo la capacidad del sistema bancario para otorgar présta-
mos al sector privado.

La causalidad es distinta. Al caer lé demanda de

créditos de los particulafes,‘el Estado tuvo que asumir

la responsabilidad del desarrollo nacional. El sector pl-
blico acudi§ a la banca privada, ademis de para financiar
su gasto, con el objeto de garantizar el cabal cumplimien-
to de la inte;mediacién del ahorro interno. El Estado se
erigié como el principai prestatario, para que lo captado
‘pudiera ser prestado.

Salvaguardar y permitir el desenvolvimiento armonio-

~so. de la banca privada, éignificﬁ una mayor efogacidn y
débitos del sector pGblico. El'Banco de México, a fines
dé1 éﬁb de 1970, expidié un decreto en el cual pagaba in-
klteiésés éobfe los dépééitos‘excedentes qge:efécfuara la
fbanéé‘pﬁiﬁadé; Enbél»aﬁo de l974 éStasjinstiﬁuéiohes inf
 ftens1f1caron esa clase de transac01ones, obtenlendo 1nte—
ireses por la cantldad de 1,765.3 millones de’ pesos, cxfrav
"que se elev6 para el -afio de 1976 a 8, 260.7. - |
En su totalldad la banca prlvada y mlxta cana1126 re—'

cursos‘al gobierno” por concepto de 1nvers1ones en valoreS;
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y disﬂonibi}idades en el Banco de México, en los que pro-
‘bableﬁente se incluye la reserva ocbligatoria, por la volu- .
minésa suma de 46,697 millones de peéos en 1971, cantidad
que creci6 a 140,666 en 1976. Es decir, ante la cafda de
demandantes privados, se coiocd en el Estado un porcenta-
je creciente del ahorro interno (véase Cuadfo»32).

Lo que_sucedid fue gque una parte de los recursos des-
intermediadoé‘se colocaron en el sector pGblico. Este a
su vez, los canalizaba por medio de subsidios, créditos
baratos y gastos a la actividad econémica en general. E1
resultado de lo descrito se traduce en un déficit crecien-
te de las finénzas p@blicas ~-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 aio) se multipli-
c§ cinco veces durante el'per;odc, de ser de 3,259.2 mi-
llones de d6lares en 1970 a ser de 15,923.4 en 1976*.

Los recursos captadoé por la banca, asimismo, se in-
termediaban hacia el exterior medianﬁe los depﬁsitos en
sus agenciaé,del'extranjefo, La fuga de capitales tiene
una estrécha‘relacién con la ipterhaéionalizééi@nkdei sis-
‘1 ﬁema bancario mexicano, que ée anﬁncia'a principios dei;ill

1970 y se consolida en 1974 cuando laé'aﬁtoridadés‘finénf
‘gieras autorizaron el ésﬁablecimiehto de sucursales de
 bancos mexicano en el extefiof, con la idea de que con

_ello se podfan fomentar las exportaciones nacionales y

*Véase J. M. Quijano, Mé&xico: 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

DISPONDSILIDAD EN INVERSIONES EN VALORES

ANOS EL BANCO DE MEXICO GUBERNAMENTALES - TOTAL
1971 9,821 36,876 46,697
1972 29,325 . 26,898 56,223
1973 31,233 L ' 26,370 65,603
1974 59,815 24,643 84,458
1975 85,381 ‘ 31,329 116,710

1876 50,008 : . 90,653 140,661

FUENTE: Banco de Mé&xico, Indicadores de mondeda y banca, varios
nameros. .
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“traer divisas al pais. La éstrategia internacionalizado-
ra de la banca consistié en abrir oficinas y sucursales
en el exterior y asociarse con consorcios financieros in-
ternacionaies, que otorgaban créditos a prestatarios mexi-
canos del sector ptiblico y privado. En una publicacidn
de BANCOMER se informa gque esta institucién, "entre 1970
y 1973 consolidé su expansiéh en el extranijero con ofici-
nas en Europa, Londres, Tokio, sucursales en Los Angeles
y con su participacifén como accionista en la Libra Bank”.
Como lo afirma J. M. Quijano, "la banca'privada mexicana
tuvo presencia (ya sea como lider del sindicatc 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). Segln 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 perfodo las instituciones financieras
cambian el esquemé de financiamienﬁo del gobiernd,‘la‘nue-
- va modalidad consiste en la participacisén desde el exte-
‘rior en el endeudamiento del sector pdblico. La‘depehdeﬁ%
cia financiera del Estado mexicandv:gspectd'a la‘banCa
‘ p:ivada se Situaba tanto en el mercado nacionélicomo en
el internacional.

En el primer quinquenio de los setenta la banca pri-



CUADRO 33 _
MEXICO EN EL EUROMERCADO 1970-1976

(MILLONES DE DOLARES)

' PORCENTAJE DE 10S
PRESTAMOS OBTENIDOS CON PARTICIPACION DE g;gg%ﬁ&% PRESTAMOS OON
EN EL EURGMERCADO ~ BANCOS MEXICANGS ~ onCloS TNIRGRADOS  papricrpacion DE 1A
BANCA MEXICANA EN TOTAL

ANOS NUMERO MONTO NUMERO MONTO NUMERO MONTO

1970 56

1971 6 295 2 115 _ 39.0
1972 9 476 3 176.5 37.1
1973 27 1,177.5 1 16.0 1.3
1974 18 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
FUENTE: tomado de Quijano, José Manuel, México: Estado y banca privada. México,

CIDE, 1981. 412pp. p. 245.

oet
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vada se aprovechd de las condiciones gue vivia la economfa
nacional para fortalecer su poderfo econSmico. La cafda
de los demandantes de crédito coadyuvd a que canalizard
sus:recursos financieros al gobierno y al mercado interna-
cional. Es necesario insistir que la transferencia de sus
~recursos del mercade local a sus oficinas en el exterior,
fue posible gracias al marco legal gue le propicié el Eg-
tado mexicano. “En apariencia existe una relacién simbié-
tica, el Estado le permitfa a la banca>expandirse interna
y externamente con la condicién que le siguiera financian-

do.

ITr.3.d LA CONCENTRACION BANCARIA

En este diffcil perfodo se suscita aceleradamente el
proceso de concentracién bancaria. Los financieros exten=-
dieron directamen£e su participacién a otras ramas de la
economfa. Al actuar como accionista y controlér empre#as
industriales, comerciales y de servicios conformaron gru-
pos financieros, en donde se incluia indistintamente el
capital nacional y el extranjero. Lo mas trascendental,
sin embargo,-fue‘la concentracién de recursos. totales en
;pocas 1nst1tu010nes. : E
La relac16n que guardaban los bancos con las autorl;r
~dades monetarias y flnanC1eras se torn6 cada vez mis in-
fluyente. Durante este periodo surgieron. una serie de

'disposiciones legales gue benef1c1aron la act;vxdad‘fl—
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nanciera. En el afio de 1970 se autoriza‘la'formacién de
grupos financierqé'y se instituye'el pago deiinte:ééés .
sbbre dep6sitos excedentes en el Banco de M&xico, ‘Enk
1974Ase'permite‘instaurar sucurséleé‘de béncds mexicanos-
en el exﬁerior y se prohibia'a 165‘bancbs‘extraﬁjeros
ejercer internamente la intefﬁediacidn. En 1976 se les
autoriza funcionar como banca mGltiple. Debe afadirse a
lo anterior medidas tales como la diversificacién de por-
tafolios financieros y el permiso de‘captacién en moneda
extranjera.

El resultado lé6gico de todos estos apoyos y estimu--:
los fue el acelerado crecimiento y concentracién de la
banca privada. 'Héctor Gonzélez demuestra que la concen-
traci6n de recursos manejados por el sistema bancario
avan26 significativamente, en 1970 18 instituciones con-
trolaban 75% de los recursos tofales, mientras que para
1975 el mismo porcentajé ya era manejado por sélo 10 5an~
cos. El grado de concentracién es adnbmés clarb-si seha-
,1amosﬁque para este ﬁltimo aﬁé s6lo cuatro ehtidades fi-
néncieras'controlaban ei 60%‘de los recursqé.captados

(véase cuadro 51gu1ente)

NO obstante que el nﬁmero de bancos prlvados dlsmlnu-' s

'7y6»-en 1970 habia 240 v en 1976 231 1nst1tuc1ones- el nﬁ-‘» :'

: mero de sucursales se dup11c6 en sélo sels anos, de 1 783
en’ 1970 a 2 505 en 1976. .Es de mencmonarse que entre los,_;u
4cuatro bancos més grandes concentraban el 60° del total

de sucursales y agen01as, dejéndoles el 40% sobrante a



CUADRO 34

~ INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO

$ DEL TOTAL ~ NUMERO DE INSTITUCIONES BANCARIAS
DE RECURSOS 1970 1975
208 1 1
40% 2 | 2
60% : ‘
75% 18 10

85% - 21

FUENTE: Gonzdlez Méndez, Héctor, Serie de documentos de
; investigacién, Documento 34. México, Banco de
México, 1981. p. 6.

CUADRO 35
OFICINAS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA

AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

SUCURSALES
_
ANOS MATRICES Y AGENCIAS
1970 240 1 783
1975 240 | 2 371
1976 231 . 2 503

’ FUENTE - Comi.sion Nacmonal Bancaria y de Seguros, AspectoS'
: ‘relevantes de la Banca en Méx1cq. - México, 1982.
p 7 : : . L Co
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los dem&s organismos financieros. El exacerbado fenSmeno
de éoncentraCiGn es maé obvio si se seﬁald que éntré N
BANCOMER y BANAMEX tenfan mé&s del 40% del total de surcur-
«sgles, superandd por amplio margen a SERFIN;y COMERMEX |
que contaban con aproximadamentev20% del:total.

Los nexos que estabiecian loslbancos de mafbr impox-
tancia coﬁ entidades financieras internas y ekternas son
esenciales para conocer cual era su grado de influencia
-en el mundc de los negocios. Se sabe que BANAMEX estaba
asociada con nueve bancos y dos financieras de provincia,
ademds contaba con la Financiera BANAMEX, la Hipotecaria
BANAMEX, la Arrendadora BAﬁAMEX 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 tenfa representacio-
nes en Alemania, Los Angeles, Nueva York, Paris y Tokio.
En lo referente a sus utilidades,.se incrementaron en un
2603 entré 1973 y-1976, al pasar de 120.6 millones de pe-
sos a 434.5 respectivamente. o

El. Banco de Comercio contaba con 35 bancos aflllados,
tenIa su Flnan01era, su Arrendadora, su Aseguradora y su
. casa de bolsa. En el plano 1nternac10nal se encontraba
:jasoc1ada con el consorc1o f1nanc1ero lera Bank v tenfa
»qflc;nas_ennLondres, Madrld, Toklo,lNueva York y.qontaba
con“ﬁna éucuréal en LOstngeleé.‘ ﬁaé uﬁilidades‘de esté’ 
institucién crecieron . de manera rélevante, ya_quévéasaroh

'_de‘160‘millones de_pesos'en 1973 @ 319:eh 1976. -
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,CUADRO 36
-~ CONCENTRACION BANCARIA, PORCENTAJE DE OFICINAS 

Y‘SUCURSALES’DE CADA BANCO DENTRO DEL TOTAL

“afoS BANCOMER RANAMEX SERFIN COMERMEX
1970 29.6 20.0 9.0
1975, 24,5 19.2 10.4
1976 © 23.8 18.2 10.2

FUENTE: Asociacién de Banqueros de México, Anuario financie-
ro, 1970, 195 y 1976. ‘ ‘
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-Los “dos bancos:quekseguian 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,ihstituciones'también se incremen-
taron sigﬁificativamente. COMERMEX auhentd sus utilidades
de 86.7 millones de pésos en 1973 a 148.3 en 1976, crecie-
ron en promedio en un 71.0%, Las utilidades de SERFIN
crecieron, considerando los mismos ahos, de 72.1 millones
de pesos a 103.6, es decir, se elevaron én un 41.7%.

Es canveniente sefialar las diferencias en cuanto al
desarrollo de los bancos m8s grandes y los que le siguen
en grado de desenvolvimiento. BANCOMER y BANAMEX desde
sus orfgenes se desarrollaron en la actividad financiera
y su grandeza surgié de la misma. Es hasta los anos cua-
renta'y cincuenta queempezaron a expandirse hacia otros
sectores, asocidndose con empresas que operaban en giros
como el comercial y el industrial. BANAMEX actuba como
accionista mayoritario en Celanese, Unién Carbide, Kimber-
ly Clark, Johh Deerre, etc.; en tanto BANCOMER participa-
‘ba en Anderson Clayton, Dupont, Mlnera Frlsco, entre otras.
Todo 1o anterlor traIa con51go que el crédlto fuera selec-fv
'thO A través de 1£neas de crédlto preferen01a1es, apor- 

tac16n al cap1tal ac01onar10 Yy acuerdos dlrectos, los
1grandes bancos favorecfan el crecxmlento de empresas cbn
las que formaban grupos f1nanc1eros._
En cambio COMERMEX y SERFIN surgiéron coﬁo respuesﬁa

a las necesidades financieras de grupos de capital indus-



137

_trial. En el caso de COMERMEX sus orfgenes estuvieron aso-
ciados al’ Grupo Chihuahua, que m&s 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 anterrey. Estos bancoskapaiecen a partir del capital in~
dustrial y estén ligados a inversibnistas naciﬁales predominantemente.
Aspecto importante a destacar es el tipo'de relacio~
nes que mantuvieron estos organismos financieros con el
Estado. BANCOMER y BANAMEX siempre sostuvieron una posi-
cifén independiente, en general aceptaban cordialmente to-
dos los requerimientos de las autoridades financieras cen-
trales. Eéto explica en buena parte el conjunto de estf-
mulos y apoyos que se les concedif. La situacién de
~ COMERMEX y SERFIN es distinta. Es conocido el tradicio-
nal desacuerdo que mantuvieron los empresarios del norte
del pafs con las polfticas gubernamentales en él periodo
del presidente Echeverrfa. Sin embargo, &stos dos bancos
no se dejaroh de beneficiar de los incentivos que adquirid‘
"'la banca prlvada.

De esta forma, el gran poder econémlco que adqu1r16

ol la banca prlvada se f1nc6 sobre las sigulentes bases.

1) ‘por su estecha vlnculac16n, desde los sesenta, con el
Estado, la cual en este periodo tom6 caracteristlcas de

dependencia‘ﬁlnanCLera;:2) por su concentracxdn al 1nte-
rior de la agtividad financiera; y,‘finalmente por su

~ -asociacién con ‘el capital industrial y comercial, que cul-
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miné con la formacién de grupos financieros que controla-
ban de ﬁna manera importante la oferta de bienes y servi-
cios‘del‘sector privado.

En resumen, durante este periodo presenciamos una
etapa de transicidn en el tipo‘de relaciones que se esta-
blecieron entre el Estaéo y la banca privada, lo cual es
resultado de la evolucién gque caracterizé a la economia
mexibana en eos anos.

Desde principios de los gsetenta, se hacen patentes
una serie de problemas producidos por el modelo de desa-
rrollo estabilizador, en particular los rezagos producti-
vos en ramas bdsicas de la economfa y un deterioro en el
‘nivel de vida de la mayor;a de los mexicanos, ademds de
los desequilibrios en las finanzas pGblicas y en cuenta
corriente de balanza de pagos. Todo ello, oblig6 al Esta-
do a redefinir sus objetivos de polftica econfmica, esta-
bleciendo un plan de metas para hacer frente a las grandes
prioridades nacionales. As{, se instrumenté una poli;ica
de gasto expansivo que contemplaba un aumento en la inver-
sién pﬁblica,federal tanto en sectores estratégicos de la
produccién, qomd en bienestar»socialfl |

' :Como_féshltado‘de lo ante:ior;,éumentérbn’signifiﬁa— _‘
‘tivamente ias‘hecéSidadés'finahcieraé déi;Estadq, lo Cual’
Vsé vi6.acentuadé’po:'ia‘teaparicién dei fenémého infléci64
nario, y la crisié internacional.

Por otro'lado,,esta situaciéﬁcrﬁtuﬁi provocéd que’l;

banca privada sufriera un proceso de desintermediacién,
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al reducirse, en téfminés reales, la captacifén y-el finan~
ciamiénto. Sin embargo, la disminucién en los créditos

fue sensiblemente mayor gue la que experiment6é la capta-
cién,  lo gque provochH qﬁe se presentara un exceso de li-
vquidez.én la banca privada'ante la cafda de demandantes

de fecursos prestables. |

Estos dos elementos (el aumento de las necesidades
finanpieras del Estado y la caida de demanda de créditos
para la banca privada) se conjugaron para gue se estrecha-
ra mis la relacién entre el Estado y la banca privada.

El Estado absorbia 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 intermediacidn
(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 péra«actuaf como
'gruposrfiﬁancieros y pqste#iormente en banca mﬁltiple;’

: captar 'en'at‘Slares .'y el estéblécimignto de s.ucurs‘ales eﬁ

E ellextfaﬁjefo, qﬁe,lés peimitietonbcpnsolidar su~éxp§n5i6n,'~
al intéridr' de la;eco_‘nomia nacional e iniciarbuna estrate~-
gia de internacionalizacién.

Eéto ﬁitimo as de vital importancia puesto que con

ello encontrd$ un nuevo canal para colocar sus recursos fi--
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nancieros (es decir desderplazas'externas), no obstante
su principél cliente seguia sieﬁdo el Estado mexicano.

De esta manera, se introdujo una modificacién en el
‘esquema‘dé relaciones entre estos dos entes, la banca
privada segufa prestando ai sector pdblico, pero ahora
desae dos frentes: el interno y el exterho. Lo cual se
tfadujo en-una profundizacién de la dependencia financie-
ra del Estado respecto a los banqueros privados, que en
estas condiciones pudieron ampliar su influencia no sd&lo
sobre la economfa mexicana, sino sobre la polftica econé-
mica del gobierno, situacién que irfa torndndose inadmisi~
ble para el funcionamiento econémico y polftico del péis,

como se verd en el siguiente capitulo.
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CAPITULO IV
LA EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS Y LA DESINTERMEDIACION 1977-1982

IV.1 LA EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS

.Al iniciarse el sexenio del presidente L6pez Portillo
se tuvieron que gestar medidas correctoras gue resolvieran.
los graves problemas que asolaban a la economfa mexicéna.
Al analizar concretamente lo que sucedia en 1976, se observa
no s6lo un estancamiento en la inversi6én, sino una inflacién
relevante. En ese afio la industria apenas habia sobrepasado
un crecimiento del dos porciento. Independientemente del
primer afio restrictivo, no hay que olvidar las presiones
del Fondo Monetario Internacionall/, la principal preocupa-
cién para los encargados de la pol;tica econfmica era im-
pulsar el desarrollo industrial y agropecuario. Sin de-
jar de'concedefle importanéia, pero considerindolo secunda-

rio, se buscaba contener la persistente inflacién, lo cual

1/Las medldas adoptadas en ese ano fueron- una reducc16n
del gasto pfiblico en términos reales, una politlca de |
expansién restringida del crédito doméstico y una polf-.
‘tica tendiente a la eliminacién de tarifas y subsidios
al comercio exterior. Con menor grado de corresponden~
cia en el diagnéstico teSrico, se introduce ademds, a
‘partir de 1977, una politica de rfgido 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 economia mexicana: evolucién
'y perspectivas"”, en Economfa mexicana, Nim. 1, 1979.

Pp- 13 y 14.
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se logrS en los afios 1978 y»1979. El objetivo esencial

de la administracién pdblica era el crecimiento ecoﬁémico.
Con &1, era comiin escuchar al presidente de la Repfiblica,
sé generan empleos y al percibir un maYor nimero de habi~
tantes remuneraciones, no obstante la inflacidn, se aaba
la posibilidad de que el ingreso familiar no se deprimiera.

La economfa nacional maniféstaba, ademds, dos elemen-
tos nocivos de primera importancia. En primer té&rmino ée
registraba un creciente dé&€ficit en las finanzas del sec-
tor pGblico, que implicaba una crisis fiscal del Estado;
es decir, esta entidad no contaba con los recursos ni con
las vias suficientes para promover actividades econSmicas
que reactivaran el desarrollo econfmico. En segundo lugar
se agudizaba la dependencia con el éxterior y con ello se
limitaba la capacidad de desenvolvimiento interno, hacién-
dose el pais extremadamente vulnerable,

La crisis financiera del Estado se resolwvi6 con los
recursos provenientes del petrﬁleo. Después de 1977, con
la inténsiva produccién petrolera, se captaron suficientes
divisas para financiar la inversién Yy el4gasto pﬁblico. |
Al depender en buena medlda de la evoluc16n de este produc-;
E  €0, era correcto aflrmar que el pais se. habia petrollzado. 
Sin embargo, debemos 1n51st1r, dlcha petrollzac16n no so~
;lamente fue resultado de una estrategla de polftlca econé—
- mica que ponia espec1a1 énfasis en el mencionado bien; del
mismo modo, era consecuenc1a del deflclente comportamlen—b

'tQ del resto del aparato,productlvo, que,ha.51do 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
térmlnos relativos su crecimiento y, por tanto, su partl—
c1pac16n en el producto interno bruto.,

El elemento esencial, por consiguiente, que pefmitié
tener crecimientos econfmicos relevantes fue el monto de
regurscos provenientes de las eprrtaciones petroleras.
NoAhay que olvidar quecon los excedentes petroleros se
amplié el nivel de inversién, sobre todo en aquellas ac-
tividades que se encontraban en grave condicién de estan-
camiento, como es el caso particular de la agricultura.

Empero, en la medida que el mercado internacional es-
tablec;a el precio de los hidrocarburos, es conveniente
sefialar qﬁe México se subordinaba a su situacién concreta.
En 1981 el optimismo concluyé'en este afio se suscit§ una
saturacién que condicion§ disminuciones sucesivas en el
valor del crudo y sus derivados. Se hicieron evidentes
los deseQuilibrios estructurales. En el seéundo semestre
del mismo se. anuncif una disminuci6n del 4% en el gésto;‘
‘pﬁblico planeado..

Es fécil suponer'ioé resultadoé‘de‘esta ‘medida, si

'manlfestamos que el crec1m1ento de la. economia se debia
al rltmo de 1nver516n estatal k

La pérdlda de dinamismo del sector pﬁbllco no afect6

de la manera tradicional al sector privado. En otros tér—’

minos; dejé de sex parc1almente cierto que ante los in-
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crementos o decrementos existentes en la demanda efeétiya
haya una respuesta;diréctamente'proporcional de los ajus-
tes econbmicos productivos privados, por que -como se ha
sefialado~ 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 éste perfodo, hasta 1981, los precios
internos del petr6leo no se habfan modificado. En contras-
te, de 1977 a 1982, los precios de casi todos los bienes

y servicios se elevaron continuamente. De esta forma, por
via de subsidios seculares y de la erosién de las relacio-
nes de intercambio, se transferfan recursos al capital
privado. Asf{, en conclusién, un decremento de la partici-~
pacién del Estado en la economfa significaba para los em-
presarios una menor posibilidad de captar recursos prove-
nientes del sector pGblico.

En suma, es evidente gue en este perfodo no se solu-
cionaran los desequilibrios fIsicoé y financieros. Se
quizo. con la planificacidn darle cierto nivel de raciona-
-_11dad a la act1v1dad productmva y a la actividad econfmi-

ca en general, pero como los planes que se formularon no’

‘ﬂffueron lo suf1c1entemente 1nstrumentados, no se ellmlnaron

if;los pr1nc1pales problemas que nos conducen a’ c1clos de
_desestabllldad econémlca,‘ Lo que ‘ni 31quiera se- 1ntent6,
pbr la ilusidn‘petrdlera, fue la,conformacxénvde_una nue-

va estructura financiera.



145

IV.2 EVOLUCION DE 1OS DESEQUILIBRIOS. PNjXKTIVO Y FINANCIERD
be 1977‘a 1982 la ecohomia 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 B8.3%, en 1981 en un 7.9% y en 1982 en
un 7.7%. En este Gltimo afio, no obstante, “el producto
.interno bruto eventualmente se estanc6" . . . Durante es-
te afio ningdn sector registré tasas de crecimiento mayores
a ‘las observadas en 19813/. El crecimiento econémicé aflo-
rf las deficiencias de la estructura productiva. Se tiene
un sector industrial que sique produciendo Gnica y exclusi-
vamente para el mercado interno, es incapaz de obtener di-
visas para financiar sus propias necesidades de acumulacién.
Por eso, es poco entendible la afirmacién de que con medi-
das como la devaluacifén se va a ajustar por el lado de las
exportaciones la balanza de pagos en cuenta corriente, si
bien es cierto que &sto puede tener resultados positivos
para chalquier pais desarrollado, desgraciadamente nues-
tra industria es poco competitiva a nivel internacional.
Asi, aunque mejore la posicién de los exportadores, se de-
be en primera instancia mejorar y ampliar la estructura
vproductlva. |

_ En MéXlCO con- 1mportacxones deben satxsfacerse los

»i requerlmzentos de. b;enes lntermedios y de cap;tal Es

"convenlente anadlr que su adquxsic;ﬁn era necesarla ya’

-que desde 1980, de acuerdo con un anélxs;s que reallzé

3/

el Centro de Estudlos del Sector Prlvado— se’ utlllzaba

2/ panco de México, Informe anual, 1982. p. 65.

3/Centro de Ebtudlos del ‘Sector Prlvado, "Con51de1ac1onesA
sobre la polftica econémica y la situacién y perspecti-
vas de la economfa nacional e 1nternac10nal”, (mlmeo).



146

el 89.9% de la capacidad instalada. Lo anterior hacia
que se tuviera una posicifn optimista porque, desde ese
ano, se pensaba abundarfan los planes para incrementar el
potencial productlvo en los prSximos dos o tres ejerc1-
c1os, El mismo desenvolv1m1ento econémico produce sus
propios cIrculps viciosos, es decir, cuando una 1ndustria
requiere siempre de maquinaria y equipo—del exterior se
forma progresivamente un dé&ficit en la balanza de pagos
en cuenta corriente. Los an&glisis estadfsticos, como el
realizado por el Centro de Inveé%igécidn y Docencia Econé-
micas, indica gue es el sector no petrolero el gue agudi-
za ese saldo negativo y s6lo el petrolero es el que actda
positivamente sobre las transacciones de mercancfas y

servicios que realizamos con el exterior.

BALANZA DE PAGOS
- (millones de délares)

1977 1978 1979 1980 1981
1.~ D&ficit en cuenta corriente 1.550.3 2.693.0 4.856.4 6.596.6 12.544.0
2.~ Superdvit petrolerc 906.3 1.583.3 3.601.8 10.000.3 13.821.7
- 3.- D&ficit no petrolero 2.457.1 4.287.3 B.458.2 16.602.9 26.365.7

FUENTE: CIDE, vaolucxdn Yy perspectivas de la economfa me-~
© xicana", en EconomIa mexicana Ndm. 3, 1981, p. 10.

El problema, sin embargo, se 51tﬁa m&s en la esfera
'flnanc1era-especulativa El incesdnte desenvolv1m1ento
econémico estuvo acompafiado por una aSC¢ndenteAinflaci6n.'

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- alcanzé la impresionante‘vé—
riacibn anual del 98.8%. De 1970 a 1980 el fndice nacio-
nal de preﬁios él consumidor, segGn célculos de la Comi- .-

sién Econéﬁica para Amérida Latina, auments en 462.5%.

Muy a pésar de que existen varias cadsas para expli-
car la inflacifn, como se analizf en el capftulo anterior,
en el presente se pretende demostrar como la polftica eco-
néﬁica'de las autoridades concedié prioridad a su aspecto
monetario y asi desencadend una din&mica viciosa que con-

cluy6 en la devaluacidn del signo monetario.

IV.2.a El financiamiento del gasto pdblice

La preocupacibén esencial de una economia dependiente
y subdesarrollada consiste en COomo se va‘a financiar
la actividad econdémica en general. Con los excedentes pe-
trole:os se pensaba se iba a resolver la escasez de recur-
sos que padecfa el pafs. ‘Era innecesaria uﬁa reforma fi-
4nanciera»“ante’e1.alud’de divisas que por fin,'permitiria )
superar las restr1cc;ones del sector externo al crecxmlen-f
bto 1nterno y que ademés daria una p051016n holgada a. lask

4/ Dada esta nrerrogatlva al Estado;

L flnanzas pﬁbllcas“
le parecian marglnales los fondos que fluIan en el merca-u

.ng.flnanCLero nacional‘y que eranwproducto del ahorro lnf,;.

4/

=/Blanco, José H., "Devaluac16n polfitica flnan01era
" :Nexos, Nﬁm. 52, Vol. V, abril de 1982. p. 11,
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‘terno.‘ Empero, como - opina Jaime Ros, "la nueva estructu-
ra dekingresos del sector pblico fracas8 con el esquema
de financiamientb del gasto pftblico, resuitando en un se-
rio deterioro de las finanzés pGblicas. En efécto;‘los
ingresos prbvenientes de la actividad petrolera . . . pron-
to se revelaron como insuficientes para financiar el gas—~
to pablico efectivamente realizado"él. Lé que éignifica
que el Estado, al ser el principal promotor del crecimien-
to econémico, debi6 haber ampliado sus fuentes de financia-
miento. En.este periodo la estructura de ingresos, en es-
pecial la fiscal, tenfa las mismas caracteristicas a la
de los gobiernos precedentes. La deuda externa vital pa-
‘ra la expansib6n de la plataforma petrolera, "seguia siendo
la principal fuente de financiamiento de los crecientes
déficits ptblicos, que pasan de representar el 6.3% del
producto interno bruto en 1977 y 1978 al 14% en 1981"§/.
Lo que se pretendfa al finalizar el per;odo presiden-
cial del licenciado Luis Echeverrfa Alvarez era eliminar
la crisis de caja existente en el sistema bancario, pof
este motlvo la tasa de encaje legal se encontraba sxtuado
en un n1ve1 del 10%. Lo 1mportante en ese ano era promo-:
ver el desarrollo dei 51stema flnanc1ero. En los subse- B
cuentes anos, la reserva obllgatorla se enmarcaba més co-5 '“

: mo un 1nstrumento ant11nflac1onar10.~ Se buscaba que con

sus mov1m1entos se regulara adecuadamente la llquldez de e

'§/Ros,ﬂJaime, idem; p~‘13;  :

8 1pidem, pp. 13 y 14.
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‘la economfa. Esta tasa, cuyo manejo se vi6 facilitado
con la conformac16n de la banca mdltiple, evolucion6 du-
rante el periodo de la 51gu;ente 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/ La tasa en dflares se situdé en 70%.

se situb en 40.9%—~
Sin embargo, pese a que no se llev6é a cabo una trans-
cendental reforma financiefa, 155 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 obtencifén de recursos financieros para
lograr el crecimiento econémico. En el mes de noviembre
de 1977, al autorizarse la emisién de los Certificados de

8/

Tesorerfa (CETES)-', se le di6 un fuerte impulso a las

l/Barqueira, Armando y Chigliazza, Sergio, Polftica mone-
taria en México: el marco institucional en el sistema
econfmico mexicano- México, Premia, 1982. pp. 109 y
111. : :

'§/"La emisibén y circulacién de los Certificados de Teso-
rerfa seajustaba a las siguientes caracterfisticas:
i) Serdn titulos de crédito al portador, a cargo del
* . - Gobierno Federal. ‘
~-1i) El valor de cada tftulo serd de $ 5,000.00 pesos
© .o mfiltiplos de esta cantidad amortizables mediante
“ una sola exhibicién.
111),Su plazo ser& de un afio como m&ximo.
1v) No. contendré est1pulac16n sobre pago de 1ntereses.
, La Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico queda
. facultada para colocarlos bajo par.
.v) El Banco de México, S. A., ‘actuaré como agente ex—
- clusivo del Gobierno Federal para la colocacién y
© " reduccibn de los Certificados de Tesorerfa.
“vi). Los aumentos netos en la circulacién de los Certi=-
~ficados de Resorerfa se computarén dentro de los
montos del endeudamiento directo neto del sector
plblico federal, gue el Congreso de la Unién. fije
para el ejercicio fiscal respectivo, en los térmi-
nos de los articulos 92 y 102 de la Ley General de

~Deuda pﬁbllca.
vii) Las emlslones de los Certificados de Tesoreria, Yy
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operaciones de mercadq abierto. Con dichos instrumentos
se pretendfa "fortalecervla funcibn reguladora del Banco
de México, S. A., yvéstablecer una fuente adicional de re-
cursos para las finanzas del -Gobierno Federalgl.

Dentfo dévesté perfbdo se incluye como. parte de la
base monetaria a las opetacionesyactivasyque hacfan los
bancos privados con los Certifiéadds de Tesoferia en el
Banco de México., Es 1mportante insistir que la base se
'deflne como el total de pa51vos del ‘banco central con el
pﬁbllco y las lnstltu01ones financieras prlvadas "La in-
clusifn de los CETES en la basexmonetarla se justifica por
el hecho éue, a partir de su aparicién en 1978, los bancos
lo han utilizado como sustitutos de sus deéésitos exceden-—
tes en el Banco de México"lg/.

Debido a el impacto que-ténian sobre ia base moﬁefa-
ria, los CETES se enmarcaban dentro de una estrategla que

tenfa como objetivo esencial abatlr a la inflaciébn. -El

informe del'Banco de México de 1980 seflala que la agresi-

las condiciones de colocacién de éstos, se deter-
- minaron por la Secretarfa de Hacienda y crédito
PGblico, considerando previamente, los objetivos
y las p051bllldades de la regqulacifén monetaria,
. las.necesidades de inversién ‘productiva del Go-
. 'bierno Federal, lmpacto posible sobre las tasas
©.de interés y la conveniencia' de propiciar un sa- =
no’ desarrollo del mercado de valores. Al efecto,‘

dicha aecretarfa, antes .de realizar cada emlsldn, AT

“'% - consultarf al Banco de México. -
viii) Los Certificados de Tesorerfa se mantendrén en
~ . todo tlempo dep051tados en ‘administracién en el
’ Banco de México, S. A., por cuenta de tenedores.
Banco de Méx1co, Informe anual de 1977 "pp. 67 y 68.

Q/bed, PpP-. 67 Yy 68

1O/Barquelra Armando Y Chlgllazza, Serglo, Op. cit. P

96. -
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va colocacién dé estos tftulos financieros es en buena
parte lo que contribuye a explicar el descenso de circu-
lante. Afin mds, en agosto de 1982, éuando la inflacién
se hizo incontrolable, con el fin de disminuir sensible-
mente la ligquidez "se anuncié la primera emisidn de. estos
instrumentos a un plazo de 28 dfas, asf{ como un nue&o‘me—b
canismo. de colocacién avtravés de subastaé semanales“ll/.
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 polfi-
tica de encaje legal, tiene variaciones minimas hasta lle~
gar en 1981 al 61%. Lo que significa gue la oferta mone~-
taria, de mayor liguidez de acuerdo con Barqueira y Chi-
gliazza, creci§ principalmente por el financiamiento otor-
gado por el Banco de México al sector p@blico. El Infor-

me anual de 1982, sefiala gue en el ano de 1981 la varia-

cién en el Ml se debe en un 45.6% a la base; mientras gque

el multiplicador, por el contrario, la contiene con un

‘(7 9%)12/

11/

Banco de MéXICO, Informe anual de 1982, p. 47.. f;:f

12/Ibldem, p. 135
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BASE M

Afios MONETARIA MULTTPLICADOR* 1

1977 . 267.0 ' .73 195.7
1978 353.1 .13 260.3
1979 483.1 .71 346.5
1980 . 681.3 .67 - 461.2
1981+ 992.6 .61 612.4
1982% %% 1139.1 | .55 625.2

*Elaboracién propia.
**Diciembre de 1981,
***Abril de 1982,

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 tasas de interés se

enmarcan dentro de una polftica antiinflacionaria. Estas
propician el ahorro: "que cancela o define la satisfac—
cién de una necesidad; por lo tanto lleva implicito un
efecto antiinflacionario pues modera la demanda, pero ade-
m&s, convertido en financiamiento que acelera el desarro-
1llo, produce también ege efecto a estimular oferta“lé/.
Lo anterior és‘la'concépcién central de las autoridades
'monetéfias y ia‘§e los;finaﬁcieros_y §onduce a la engafio-
-»éavﬁohcluSiéﬂ;de que es la sobréofértaamohétaria la prin-.
‘cipal causa‘del'agudo fenéﬁeno infiacionafiq. 'Enwgbhsecuenf
,cié, dad§ 16 anterior, para lograr 1é ésﬁabiiidad de.éiecios‘
solamente es necesario que se_utiiicen de una determinada

forma los instrumentos y variables. En esos términos, con

lg/Herrera, Victor Manuel, Memoria de la XVIII Convenci6n
Bancaria, Vol. XXX, Nfim. 6, junio de 1982.
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las elevadas taéas de interés, se le di6 prioridad al sis-
tema bancariorporque se le considera, adem&s del principal
reéulador de la 1iquidez, el principal promotor del desa-
rrollo econémico al ser proveedor de recursos de activida-
des productivas.

| La tasa de interés pasiva, la que pagan los bancos a
sus clientes, es el elementco esencial que determina la
existencia dindmica del ahorro. En la medida de que di-
chas tasas estén por arriba de la tasa de inflacién, asf
lo plantea la posicibn ortodoxa, se estimula al ptblico a
depositar parte de sus ingresos en los bancos. En Mé&xico,
al haber un incesante proceso inflacionario, las institu-
ciones financieras han tenido que elevar continuamente

las tasas de interés que ofrecen al piblico. Cabe aclarar
que la polfitica de captacién también se centrS en la di-
versificacién de los instrumentos financieros; en el afio
de 1977, se crearon los dep6sitos retirables en dias pre-
establecidos de dos d;as a la semana, un dfa a la semana,
dos;dias al mes y un d;aAal nes. ‘Por otra parte, debido

a 1a qondiciﬁn'de libre convertibilidad, "con el propési-
to;de ajustar las caraCterIsticas de los instrumentos de
f captac16n en ddlares a la 51tua016n de mercados 1nterna-
c1onales, a partlr del 22 de marzo de 1977, se establec16
‘:que ﬁnlcamente los departamentos flnanc1eros podrian recx—k
‘1b1r dep§s1tos en d§lares‘y se‘determlnd un mecanlsmo para
,fijar el rendimiento de estos paéivos’a plaio, de acuerdo"

con lo cual, la tasa de interés se fija diariamehte en un - -
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punto por arriba de la correspondiente a depbsitos a‘pla— -
zos similares eh el mercado de eurodélares‘en Londres“li/f

Si bien es'cierté que la polftica de altasvtasaé de
lnterés permlte formalmente gue se capten mayores recur—
sOs y se 1mp1da, afin mds, la fuga de capltales a mercados
financieros internacionales, ha trafdo una serie de conse-
cuenéias contraproducentes.

Como se sabe al crecer aceleradamente la tasa de in-
terés pasiva, del mismo modo tiene que aumentar la que éo—
bra el sistema financiero al pdblico. La tasa de interés
activa en el afo de 1982 alcanz$ un promedio del 62.3%.

El resultado evidente es el incremento inusitado de los
costos fin;ncieros de la inversién, que es causa importan-
te del fenémeno inflacionario. Asimismo, las ascendentes
‘tasas de interés pasivas desalientan la inversién produc-
tiva, porgque al existir elevados niveles de beneficio los
empresarios prefieren depositar su capital en la banca,
én lugar'de dirigirlo a actividades iﬁdustriales o agro-
pecuafias que le significan un mayor'riesgo; prﬁeba de
t,ello es que en el periodo correspondlente de d1c1embre
f de 1980 a- 1981 los xnstrumentos de ahorro 1£quido tuv1e-
ron la varxac16n anual del 36 6% y los 1nstrumentos de 1.
_ aborro a plazo tuv1eron el 1mpre51onante crec1m1ento del.
70.5%. 81 el an&llsls se reallza ‘con base en 1a relacxﬁn

de las d;ferentes def1n1c10nesrde las;pfertas moneta:mas :

‘li/Bahco 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 intermediacién financiera de las de menor
liguidez se mantienen afio con aﬁo’donstantes o con varia-
ciones ascendentes. Es obvio gque aquéllos qﬁe 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

sarpo A, NSTRUMENTOS  (aprpacrony DNSTRMENIOS o pracion
FINAL DE = DC AHORRO ANUAL DE AHORRD ANUAL
LIQUIDO A PLAZO
1975 107.7 20.2 116.1 40.9
1976 97.9 -9.8 131.5 14.6
1977 113.7 16.1 198.0 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 y banca,
NGm. 45, julio de 1982. pp. 15 y 16.

RELACIONES DE LAS Ms CON  RESPECTO AL PIB

(PRECIOS CORRIENTES) EN PORCIENTOS

oaos Mo My oMy My
' . T7iB PIB PIE PiB
1977 10.5 1.1 . 17.1  27.1
1978 ‘11,1 11.6 . 16.9 29,1
1979 1.2 11.9  17.7 30.3
1980  10.7  11.9 .~ 17.3  30.1

1981 10.9 10.6 ,7 17.2 -33.5°

‘FUENTE:fElaboracidn 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 més
bajas, no obstante los riesgos de fuertes ritmos devalua-
torios, es muy probable gue los agentes econémicos 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
evolucibn: en 1977 es de ~-232.7, en 1§78 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 INTERES EN VARIOS MERCADOS FINANCIEROS

TASAS NOMINALES TASAS REALES
DICIMBRE 1 mes 3 meses 6 meses CETES 3 6 ETES
1 mes meses meses c
1977 §.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 -3.1‘ -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

FUENTE: Banco de México, Informe anyal, varios afios.

- *Banco de México, Indicadores econémicos, octubre de 1983,



' TASAS DE INTERES PASIVAS BANCARIAS

:CORTO‘ PLAZO MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO TOTAL _

PERIODO ' NOMINALES REALES NOMINALES REALES NOMINALES REALES NOMINALES REALES
1981 , ,

1 ' 23.08 -3.8 27.46 -0.4 29.37 1.1 25,81 -1.7

11 21.89 -5.1 28.18 -0.2 30.97 2.0 25.87 -2.0
111 - 21.91 -3.9 32.47 4.5 33.29 5.1 27.44 0.5

v 21.11 ~5.8 32.83 3.3 34.48 4.6 27.47 . -0.9
PROMEDIO ANUAL 22.00 -4.6 30.24 1.8 32.03 - 3.2 26.65 1.0
1982

I 22.19 -8.0 34,68 1.4 36.10 2.5 28.86 -3.0
I 29.77 ~10.1 41.99 -1.6 41.29 -2.1 35.67 -6.0
I1I 40.29 ~15.2 51.54  -8.4 ©49.10 -9.9 45.18 -8.3
o ~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  -B.6 37.13  -12.4

FUENTE: Banco ‘de. M.é,xi"co,v :S.,‘Ak. ',“_:1 Indicadqi‘es de moneda y banca e Informe anual de 1982. T
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En sﬁma las ascendehtes tasas de interés’proéiCiaéeI
.ia.eliminacién de sujetos de crédito} la qﬁiebraﬂﬁasivé;;
de mediénas Y pequeﬁas industrias y una mayor‘dependenciaf
finaﬁciera. Curiosamente todavia en el aho de 1982, el
secretarlo de Hacienda y Crédlto PﬁbllCO, el senor 11cen-
ciado Jesfs Silva Herzog Flores seifialaba 1os s;gu1ente:

- "La elevacibn de las tasas pasivas no debe preocupar

tanto, en el sentido de que la accién vaya a encarecer afin .

"m&s el costo del cré&dito. En realidad, la condicién domi-
nante de la escasez severa de recursos crediticios en el
mercado es la que ha propiciado la elevacifén en el costo
del crédito. |

Una recuperaciﬁn en los ritmos de captacidn acorde
con los reguerimientos financieros de la ecbnomIa, ser&
el elemento que, parad6jicamente, disminuird el costo del
dinero en el mercado mexicano en‘los'préximos meses“lg/.b

M&s que una escasez severa de fecursos crediticios,
lo l6gico es que el financiamiento concedido en 1982»ha§a
descendldo ‘dada la tendenc1a al estancamlento Yy las altas
Iitasas de 1nterés. Sl se cons;dera el flu]o efectlvo de
-:flnanc1am1ento otorgado por el s1stema bancarlo de d1c1em—I
'ffbre de 1980 a d1c1embre de 1981, que es de 942. 2 miles de ;

:”'mlllones de pesos, - y de esta ﬁltlma fecha a d1c1embre de

'.1982, que es de 1,148.5, la anterlor afxrmaciﬁn resultariaf' i

1nc1erta. No,sucede lo mismo 51 sdlo’se-toma en cuerita a

~15/leva Herzog Flores, Jesﬁs, Memorla de la XVIII Conven-

c16n Bancaria. p. 68.
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1a banca comercial, ya que este flujo efectlvo, conside~
rando los mismos. pasivos, pasa a ser de 379.2 a 253 3 mi-

les de millones de pesos.

TASAS DE INTERES ACTIVAS
(PORCIENTOS ANUALES)

MONEDA ’ MONEDA

| NACIONAL EXTRANJERA  °E- UU.

- Diciembre de 1979 22.8 19.8 ~ 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 econfmica debia 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-
~cién. Empero como hacerlo si el otro elemento de mayor
: lmportancla que determlna las tasas de 1nterés nac;onales,'

es el rendlmlento que ofrecen los centros f1nanc1eros 1n-

*fternaclonales.7 Al no existlr control de camblos esta po- ?;"'

'j:litlca f1nanc1era es practlcamente 1mp051b1e, ya que al

'rdlsmlnulr esta varlable -de’ acuerdo con los Ob]ethOS de‘ﬂ
’ desarrollo nac10nal— se darén enormes fugas de’ caoltal

:Aunado a ésto,‘lo_que realmente determ;na;la,es;rateg;a-¥riﬂ
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de altas tasas de iﬁtérés, es que el diagnéstico de la in-
flaciGnkde las autoridades monetarias y financieras era
por demanda; por eso el programa en el segundo trimestre
de 1982, anunciado en el mes de mayo, segufa contemplando
1 cdmd elémentos esenciales para abatir el proceso inflacio-

nacio los incrementos en las tasas de interés,

TASAS DE INTERES NETAS NACIOMNALES
TASAS DE INTERES NETAS NORTEAMERICANAS

Diciembre 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses

1977 1.26 1.69 1.91 2.13

1978 1.13 1.16 1.23 1.38

1979 1.28 1.28 1.45 1.37

1980 1.38 1.44 1.60 1.82

1981 2.14 2.66 2.76 2.79

1982* 4.99 5.31 5.11 4.65
*Agosto.

FUENTE: Elaboracifn propia con base en fuentes citadas.

IV 2.c TIPO DE CAMBIO

Las m1n1devaluac10nesdelpeso mex;cano se encontraban

f;deflnldas por un’ marco de politlca econémlca que se propo-

v*,nia, en lo fundamental,‘el no mantener una parldad soste—'

'jnlda artlflclalmente. En efecto, a partlr de 1977, se‘lns-
1trument6 una‘politlca'cambiaria conocida como flotacién:
contrélada:'en lugar de una devaluaci6én dristica, se opta-

~ba pdr“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 ARO

DLfIfA};I’I‘OED%L ~__LONDRES _ ‘

MES DE: EURODOLARES v ESTADOS UNIDOS
1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses

Diciembre:

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, Nam. 45, julio de 1982. pp.
88 y 89, :

e
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porciento mensual. Se buscaba asf dosificar la creciente
devaluacién y el deterioro de la balanza de pagos —brigi-
nalmente como tendencia en la estructura histSrica depen=-
diente de la economfa mexicana y en la gran demanda de im-
portaciones que generd el "boom" econémico.

El deslizamiento propiciaba un cfrculo vicioso. ' Es~
ta polftica forzaba la decisifn de aumentar las tasas de
‘interés. De tal forma que aunque las tasas de interés en
el mercado de euroddlares y en el norteamericano se habian
decrementado en el ﬁltimo trimestre de 1981, las naciona-
les se fijaban mas de acuerdo con el objetivo de ganarle
a las fluctuaciones minimas permanentes del tipo de cam-
bio. |

El fenf6meno inflacionario era tan agudo, gque la polf-
tica de minidevaluaciones sﬁlo cubrfa parcialmente la so-
brevaluacicn -'en diciembre de 1977 existfa ya una sobreva-
luaci&n de aproximadamente el 2.5%; en diciembre de 1978
llegaba al 8%, era del 13% en 1979, del 25% en 1980 y para
fines de 1981, alcanzaba el 32%"15/. Resulta claro que con
el paso del tiempo fue imposible detener el deterioro de‘la

balanza de pagos en cuenta corrlente, porque dada’ la baratu—'

~ ra del délar resultaba mis convenlente 1mportar. . Para colmo

_ éstO'se conjugé prlmero, con la estrangulac16n y'cafda de
los precxos 1nternac1onales del petréleo (cuya partx01pa-
c16n es del 75% en la exportac15n de mercanc¢ias y del

30%‘51 se considera ademds los servicios), de

lé/Lépez, Jests Miguel, "La devaluacién perp&tua", en Ne-

xo0s, NGm. 52, abril de 1982. p. 17.
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los productos mineros y de los productos agricolas; y se-
gundc, con el hecho de que los intereses de la deuda pG-
"blica, los cuales se incluyen en la'balanza de pagos en

cuenta corriente, equivalfa en un 25% a su deuda global.

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL, 1975=100)

AROS MEXICO (1) UNEISD%ASDO(SZ) DIFERENCIA (1-2)
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
1981 28.7 8.9 18.1
1982* 98. 8 39 94.9

FUENTE: E1l inversionista mexicano, 16 de agosto de 1982;
Informe anual del Banco de México, varios nlmeros
y Estadisticas financieras internacionales, varios
nmeros.

La brecha de la inflacién interna y la externa se en-
- sanché abruptamente; Lo que prdpicié que durante los Gl-
tiﬁqs meses de 1981 y las primeras Seman§s_de’1982 el ti-
. po de cambio,frente al d6lar tuviera un deslizamiento con- -
i,trélado de dos centavos diarios. Las perspeétivas devaiua-ﬁ
ftorias se hicieron evidentes. "En el momento que el Bancob

de Mé&xico se retiré deiAmercadd‘de‘cambios,‘el peso se en-
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ll/. Co~‘

contraba sobrevaluado en un orden cercano al 38%"
mo consecuencia de eéta decisién, "los tipos de cambio su-
bieron el 18 de febrero a 38.10 y 38.35 pesos por délar a
la venta en documentos y;billetes, y alcanzaron sus mdxi-
mos el 26 de febrero con cotizaciones de 47.00 y 47.25 pe-
sos por las mismas transacciones"lﬁ/. |
La devaluacién petendfa esencialmente corregir los
desajustes gue habfa agudizado el déficit de la balanza
de pagos en cuenta corriente; y,‘también corregir fenfme-
nos monetarios y financieros indeseables, es el caso de
la dolarizacién y la fuga de capitales. Sin embargo, la .
devaluaciﬁn no contuvo, -al menos en la forma esperada, la-
dolarizaciﬁn y la fuga de capitales. En el mes de enero
de 1982 los pasivnos del sistema bancario eran de 3,310.1
miles de millones de pesos, de los cuales 2,038.6 eran en
moneda nacional vy 1,271.5 en moneda extranjera. En cam-
bio, en marzo de ese mismo afio 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 ptiblico por los
activos financieros en moneda extranjera se produndiz@,
de.diciembge de 1980 a diciembre de 1981 se mantuvp’uﬁa‘
variaéiﬁn de 613.2 miles de millones de pesosi;miéntf357 ‘
'>§de‘de diciembré de 1981 a diciembre de 1982 la varia- .

‘ci6n fue de 2,153.2 miles de millo-

lZ-/Ldpéz, Jesﬁs Miguel, op. cit., p. 17.

_;Q/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, propicid otro efecto interesan-
te. Si bien es cierto que hubo un descenso en la prefe-
rencia del pGblico por los instrumentos de ahorro a plazo
en moneda extranjera, los instrumentos de ahorro lfquido
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

INSTRUMENTOS DE AHORRO A PLAZO DE
2AHORRO EN MONEDA MONEDA EXTRANJERA
EXTRANJERA

1981 diciembre 45,3 268,3
1982 enero 47.2 280.9
febrero 89.9 497.1
marzo 80.0 447.4
abril 95.5 447.3
mayo 171.1 399.4
junio 195.3 390.8

FUENTE: Banco de Mé&xico, S. A., Indicadores de moneda vy
- banca, NGm. 45, julio de 1982, p. 17.

Es pertienéhfe insistir en que la dolarizacién deses-
timula el proce50 inversor; es obvio QUe aunque la tasa
de interés activa sea para mayo de 1982 dél>19;9% enimohe-
da extranjera la nacioﬁal era del 50.,3% —nadie Querré en-
deudarse en dQlarés por el riesgo de una dré&stica devalua-

cibn.
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La sobrevaluacién del peso mexicano se hizo insoste-
nible.  El mes de marzo el Banco de Mé&xico determiné gque
el deliz cambiario deberfa de ser de cuatro centavos dia-
rios. La .presién espeéulétiva no se hizo esperar, lo qﬁe
provocté 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 fisicos 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 econémica de fomento a la produccibén. Las coti-
zaciones del d6lar gue prevalecieron al abrirse este nue-
vo sistema cambiario fue de "49,13 pesos en el mercado
preferenciai y de 75.33 pesos domo promedioc al cierre de

lg/. El 13 de agos-

las operaciones del mercado en general"
to de 1982 a los dos mercados va existentes se le sumd el
-de mexdblares. Este que entrd en vigencia a partir de
‘la reééertura del mercado de cambiés en los bancos,‘fijaa
 Sa una pé;ida& de 69.50 pesosvéqr”d61ar y deberfa uﬁilié’
zarse para liquidar 6biigé¢iones denominadas en mohéda :
extranjera, y Pagaderas en él pafs. |

Nunca antes en la histdria:del pais se habfan gesta-r
do tantas medidas correctoras de polftica cambiaria y nun-

ca antes habfan sido tan ineficientes e insuficientes pa-

lg/Banco de México, Informe anual, 1982, p. 191.
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ci6n y la erosién de los recursos in-

co de México. E1 decreto de septiem-
alizado de cambios, se enmarcaba den-
reinvindicativa de las prerrogativas
&1 era viable imponer, al mejorarse
os y refluijos financieros internacio-
conémico de optimizar los recursos
tomaba en cuenta la experiencia del
reciente de an&rquica libertad de

ido a una de las peores crisis de
emporanea. Empero, el control de

ese importante efecto; también, evi-

los capitales "golondrina", contro-

laba las importacione

zas del contagio de sus semejantes foré&neos.

y desvinculaba al sistema de finan-

Lo dltimo

se manifest6 especialmente con la nueva politica de tasas

20/

de interé&s que bus
productivo y distribu
Era necesario ad

profundidad- retirarl

el manejo de los fond

caba la reconstituci6n del aparato

kivo.
em&s ~tema que se abordar& con mayor

¢ la concesifn a los particulares en

ps financieros internacionales.  Era

trascendental para cumplir con los objetivos que plantea-

ba la estrategia de s

0/

Las tasas de inter
porcentuales en oc
Del mismo modo, lo
ductivo y distribu
puntos porcentuale
to; los créditos a
jeron en 10 puntos
para créditos a la
mé en 11 porciento
México de 1982. p

cptiembre acabar con este importante

s pasivas descendieron 5.6 puntos
ubre y solamente 0.18 en noviembre,
créditos destinados al aparato pro-
ivo pagaron tasas equivalentes a 5
por debajo de las vigentes en agos-
la habitaci6n de tipo medio se redu-
porcentuales y la tasa que se aplicé
vivienda de interés social se unifor-
anual. C£., Informe del Banco de
131 vy 145.
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foco de especulacién. El traspaso de la banca a manos gu-
bernamentales rescataba el interés pﬁblico del sistema fi-
nanciero; apuntaba hacia su gestifn racional, coherente
con la posibilidad, al menos teérica, dé lograr un creci-
miento equilibrado y con mejor distibucién del ingreso; y
salvaguardar la rectorfa econfmica del Estado. Asimiémo
permite una politica econfmica dirigida objetivamente a
los propSsitos de reorientacién financiera, econfmica y
social. Los instrumentos para é€sto deberfan ser: una nue-
va asignaciﬁn en el crédito bancario, con lo cual se favo-
recerfa a las actividades prioritarias del campo y la ciu-
dad cuyos productores han operado en desvantaja por dé&ca-
das; un mejorami:<nto de las condiciones del financiamien-
to federal, lo gque permitir§ aplicar un gasto pGblico con-
gruente con el fomento productivo, el combate a la infla-
ci§n y la atencién a las necesidades sociales; una mejor
regulacién de la‘oferta monetaria a través del control de
los cuasidineros; el decremento de las: tasas de interés
~debe ser reiterativo que socavara la causa financiera de

la lnflacldn.

IV.3 EL SISfﬁMA BANCARIO Y LA,DESiNTERMEDIACiON FINANCIERA 1977-1982
'En este periodo la banca prlvada mexicana experlmen-‘

t6 un rédpido crecimiento en lo referente a los recursos

menejados debido a dos razones fundamentales- la prlmera

se encuentra en el auge econémico vivido en el pafs entre-
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1978 y 1981, originado por el "boom" petrolero; y la se-
gunda se explica por una mayor coordinacifn y organizacifn
financiera, resultado de la consolidacién de la banca mdl-
tiple, fundamentada en la eliminacién de trabas juridicas
gue impedfan formalmente un comportamiento que‘ya estaba
presente desde afos anteriores. Este proceso era conoci-
do e impulsado por las autoridades monetarias de 1970,

afio en que se permite la constitucién de grupos financie-
ros y en 1974, afio en que se legaliza el funcionamiento

en banca mdltiple.

Lo anterior aunado a la tradicional y estrecha vincu-
laci6n de la banca privada con el Estado hicieron posible
el fortalecimiento creciente de los financieros privados.
Con ello pudieron ejercer una mayor influencia sobre la po;
litica monetaria, financiera y crediticia del gobierno,
favoreciendo as£ sus intereses. En los primeros afos de
la presente década se convirtieron en la fraccién dominan-
te de la clase capitalista en el pa;s.

La constituci6n de la banca mGltiple, de acuerdo con

21/

Cordero y Quijano—', adquiere gran -importancia porque
aparece como respuesta a una neceéidad del mismo proceso
de‘acumulacidn de”capital; pués las empfesas requieren de f
servicios financieros m§s din&micos, compleﬁoS‘y diversi-

- ficados, Empero, ademds aparece como un mecanismo que fa-

vorece la concentracién e internacionalizaci®én de la banca,

Z}-/Corclex:o, Marfa Elena y Quijano, José Manuel, “"Cambios

recientes en la organizacién bancaria y el caso de Mé-
xico", en CIDE, Colecci6n economfa, NGm. 5, febrero de .
1983,
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la cual influy6 de manera determinante en la desinterme-
diacién y en la crisis financiera sufrida en esta etapa.
En este apartado se analizard primero el sistema ban-
cario por su estructura, para despﬁés tratar el comporta-
| miento de la captacién y el financiamiento y los fenfmenos
a gue dieron lugar, que culminarfan con la nacionalizacién
de la banca privada y el control generalizado de cambios

en septiembre de 1982.

IV.3.a ESTRUCTURA DE LA BANCA PRIVADA EN MEXICO DE 1977 a 1982

La constitucién de la banca mﬁltiple propicid gue se
redujera el nﬁmero de matrices de bancos privados de 231
en 1976 a 158 en 1977, de los cuales dos eran bancos mfil-
tiples'.en 1976 Yy 16 en 1977. En tanto gque el ndmero de
sucursales de bancos mdltiples se disparaba de 20 a 1 906
sucursales respectivamente. Este proceso de consolidacién
de la banca mﬁltiple continué,avanzando hasta 1981, como

se observa en el siguiente cuadro.

o MNHU&ES,SWIWSNIS YZKmﬂﬂﬂs;DEIALBNKA!&E@BHEVHﬂN%DAY'ﬂnﬂ%
CAROS' 1977 1978 1979 1980 1981 = 1982
Matrices 16 26 30 34 35 35

 Sucursales , SR e
y agencias 1 906 2 429 | 2 §35, 3 268 3 946 4 275

FUENTE: Informe de la Comisién Nacional de Valores, varios
‘ nimeros. : ' '
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3

La convers%dn en banca mdltiple de la banca especia-
lizada mediante la fusifn 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-
to, puede multiplicar sus operaciones y sus ganancias; pe-
Yo, también, aumenta la acumulacién financiera dentro de
la economfa a la par o en detrimento de la acumulacién de
capital real.

Los objetivos del Estado al promover la formacién de
la banca mGltiple eran los siquientes: desconcentrar'el
sistema financiero al posibilitar que bancos pequeﬁ;s se
fusionaran y asf, pudieran competir con los grandes; redu-
cir los costos de la intermediacién financiera; elevar la
intermediacién financiera (como respuesta urgente a la
desintermediacién financiera sufrida entre 1975 y 1977);

y al permitir que los bancos manejaran un mayor volumen
de recursos, mejorar su posicidén competitiva en el merca-
do financiero internacional de tal forma que pudieran
transferir més divisas al pafs.

Sin embargo, eStos‘objetivos no se alcanzaron comeo
se‘deseaba, porque la concentracién eh pocds grupos se
acehtu&; se»Suscitérnévamehté‘la desintermediacidglfinan— o
c1era, los costos flnanc1eros siguieron aumentando 2/ y
los bancos mex1canos sI aumentaron sus operac1ones deQde

el exte:;or, pero no en representacién propia, sino como

parte de consorcios internacionales.

 —£/Cordéro y Quijano,iog. cit.
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IV.3.b CONCENTRACION DE LA BANCA PRIVADA

Dﬁrénte este periodo avanzé la concentracién y centra-
‘lizacién de la banca privada de manera mis acentuada que en
sexenios anteriores. Continuaban siendo cuatro los bancos
quevacéparaban la mayor parte de los recursos, divididos
en.dos subgrups, los gigantes: BANAMEX y BANCOMER, segqui-
dos de lejos por otros dos grandes: SERFIN37COMERMEX. Los
primeros controlaban entre el 40 y 50% del total de recﬁr-
sos y los segundos alrededor del 20%. Asf, 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 mas 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 pafs vy por tanto podian cubrir mis regiones.

En lo gue se refiere a los pasivos, los gigantes reu-
nian-més dei 40% del total y entre los cuatro grandes méé_
del 60%. o

‘ Pero donde se observa un mayor grado de concentra016n
es en las utllldades, entre BANCOMER Y BANAMEX se apropla— i
ban del 60%, y entre los cuatro grandes més del 70% de las
utllldades totales que generaba la banca mﬁltlple (cuadro
4); ~ . .

" En 1981 y 1982 las utilidades de los cuatro grandes



CUADRO 1

PARTICIPACION. DE LOS CUATRO BANCOS MAS GRAWDES DENTRO DEL TOTAL .

DB LOS RECURSO0OS DE LA BANCA MULTIPLE PRIVADA Y MIXTA EN 1880 Y 1981 N
AROS BANCOMER BANAMEX SERFIN - COMERMEX 1 + 2 3+ 4 + 2+ +
- (1) (2) (3 (4) | 2 3+4
1980 i 24,2 23,2 9.78 9,25 47.4 15,03 66.43
1981 21.3 20.4 8.90 7.14 . 41.7 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*

AROS TOTAL BANCOMER BANAMEX COMERMEX SERFIN ATLANTICO
: SUCURSALES CES NUM 3 NUM % NUM 3 NUM % NUM %
Y AGENCIAS '

1977 1 906 16

1978 2 429 26 420 17.3 457 18.8 225 9.3 309 12.7 52 2.1

1980 3 268 34 667 20.4 592 18,1 304 9.3 347 10.6 0108 3.3
. 1981 3 946 36 694 17.6 641 16.2 331 8.4 385 9.7 127 3.2

1982 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 2.8
100 3.0
108 2.7
115 2.7

gQFUENTE Comlsldn Nacional Bancaria y de Seguros, Aspectos relevantes de la banca en Méxxcc, Junlo

de 1981 Boletin mensual, varlos nﬁmeros

et
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1977
1978
1979
1980
1981

CUADRO . 3

~PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LOS PASIVOS DE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA

BANCOMER
(1)
23.5

23.9
24.3
25.3
24.4

BANAMEX
(2)
21.3

21.6
22.3
22.7
22.5

SERFIN
(3)

COMERMEX
(4)

1+ 2

44,80
45.5

46.60
48.00
46.90

3+ 4.
16.
16.
.10
18.
17.

17

FUENTE: Asociaci6n de Banqueros de México, Anuario financiero, 1977

~ aRos

1978

1979

1980

PARTICIPACION EN EL TOTAL DE UTILIDADES DE LA BANCA MULTIPLE

BANCOMER

(1)
.34.85

33. 40
29.90

:'FUENTE Banco ‘de MéXLCO, S A., Balances de estados y resultados de las 1nst1tucxones‘>

BANAMEX
(2)
26.50

27.10

29.60

SERFIN
(3)
5.60

8.90
.,8,-.4,0 -

CUADRO 4

COMERMEX
(4)
©6.90

- 5.10

5.30

1+ 2

61.35
60.50

59,50

10
30

90
20

a 1981.

3+ 4

12.
14.
13.

50
00
70

1+2+3+4

160.90°
61.50
63.70
66.90
64.10

14+2+344
"~ 173.80
74.50
73;20

de crédlto prlvadas 1979 y Negocxos Yy bancos del 31 de marzo de 1981.ﬁ1_, 

bLT
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llegaron a cifras astrfnomicas comc se ve a continuacién:

UTILIDAD DE LOS CUATRO BANCOS MAS GRANDES EN MILLONES DE PESOS

AROS BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX
1980 -3 034.9 3 012.4 850.8 539.4
1981 3 395.3 3 081.4 1 030.9" 616.7

1982 3 417.3 3 169.2 1 252.6 464.3

FUENTE: Negocios y bancos, varios nlmeros

En conclusién, vemos que lejos de aminorar la concen-
traci@n, ésta se mantiene y en algunos rubros aumenta a
pesar de las nobles intenciones desconcentradoras de las
autoridades monetarias, lo cual es 1§gico, pues en lugar
de desalentarla, la banca m@ltiple fomenta la concentra-
ci§n al reunir en una sola entidad los distintos servi-
cios que prestaba la banca especializada.

Ademés de la concentraci@n centralizaci§n dentro
de la esfera financiera, la banca continu§ expandiendo
su influencia hacia otros sectores de la econom;a aumen-
tando asf el nfimero de grupos financieros ya existentes.

De esta manera, segﬁn un estudio de Cordero y Quija-

23/, en donde toman como referenc1a la llsta de las 500
empresas mas grandes qgue publlca la revista Expansxén, en‘f
'v1979 1nclu£a 39 grupos; para 1980 exlstian 90 que com—

prendian m&s de 1 100 companfas, y en 1981 detectaron 120:3‘

,gé/Cordero y Quijano, op. cit.
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grupos con m&s de 1 600 empresas.
Las nuevas agrupaciones fueron fomentadas abierta-
mente por el Estado a través de exenciones fiscales, sub-

24/

sidios y estimulos=—', con el fin de hacer mis competiti-
vas a las empresas de capital privado nacional frente a
las transnacionales. V

Sin embargo, los grupos financieros naéionales -a ex-
cepcién de los que estaban vinculados a grandes bancos-
fincaron su estrategia de expansién, 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 multiplicé el valor de sus deudas,
dej&ndolos en una situacién financiera catastr6fica, tra-

yendo como consecuencia que los grupos ligados a bancos

-menos BANAMEX que sf endeud® a sus empresas con el exte-

rior- mejoraron su posicién respecto a las demés convir-

tiéndolos asf, en el sector mis poderoso del capital en
México.

Segln informacién publzcada en la prensa nac1onal 5/
la banca privada mexicana participaba en 1 000 empresas:
que operaban en el pafs que inclufan todas las ramas de

la actividad econémica.

BANCOMER tenfa part101pac16n acc10narla en 94 empre- '
26/

~sas de diversos giros=>'. Una de estas empresas Seguros

26/

Zilségﬁh Cordero y Quijano, sblamente 10 grupos. absorbie-~

ron casi 20% del financiamiento preferencial otorgado
" al Estado, adem&s 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.

Alimentos, eléctrico, llantero, metalGrgico, papel,
quimico, 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 mis de 190 empre-
sas que también abarcan diversas e importantes ramas de
la economfa. COMERMEX actuaba principalmente en la indus-
tria maderera y del papel, el ramo financiero, y en menor

~ medida en forrajes. Por Gltimo SERFIN formaba parte del

grﬁpo VISA de Monterrey que comprende mis de 35 empresas
qgue operan en las ramas extractivas, metalf@rgica, cerveza,
empaques, financieros, de servicios y construccidnzzl.

En consecuencia con lo anterior, los grandes bancos

concentraban la mayor parte de sus cré&ditos en un reduci-

do nGmero de usuarios como se puede ver en los Cuadros 5

y 6.

CUADRO 5

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE BANCOMER Y BANAMEX EN 1979

RANGO NUMERO DE MONTO DEL CREDITO
(MILES DE PESOS) USUAKRIOS ¢  EN EL TOTAL DEL %
100 a 5 000 95.5 31.94
M&s de 5 000 a 50 000 4.0 o 25.6

M&s de 50 000 : 0,5 ‘ 43,45

" FUENTE: Tomado de J. M. Quijého, WMéxico; Estado.y Banca",
CIDE, Coleccién Economfa mexicana, Ndm. 3, 1981.

3—7-/Véasez anexo.
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CUADRO 6

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE SERFIN Y COMERMEX EN 1979

RANGO NUMERO DE =~ MONTO DEL CREDITO
(MILES DE PESOS) USUARIOS % EN EL TOTAL DEL %
100 a 5 000 95.2 ' 29.1
M&s de 5 000 a 50 000 4.2 26.2
M&s de 50 000 0.6 44.65

FUENTE: Ibidem, Cuadro 5

Es decir, el 0.5 y 0.6% de los clientes obtenfan mé&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 gque
de este modo, podfan disponer de cré&dito oportuno y en los
montos requeridos para sus proyectos de expansifn, lo que
se convertia en uno de los objetivos en la asignacifn de
la cartera de los bancos.

En conclusién, se puede decir que la banca privada,
gracias a la consﬁitucién de la banca mdltiple y a la'poli-
-tica econfémica gubernamental, siguié avanzando en el proce-
‘vso de’ concentrac16n Y. centrallza016n en grupos financieros :
'—algunos autores dlcen que este proceéso no llegé a consoll- '
darse- que abarcaban distintos sectores de ‘la economia, au-
: mentando con ello su poderio econémlco e 1nf1uenc1a politl-

ca sobre el Estado y la 5001edad mexicana.

" *Eduardo Jacobs y Wilson Peres.
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IV.3.c LA INTERMEDIACION FINANCIERA, 1977-1982

- Durante este perfodo se obserVan cambios importantes
en la intermediaci6én financiera originados en las fluctua-
ciones que sufrié la actividad econfémica general. En su
primer subperiodo, de 1977 a mediados de 1978, estabamos
en una situacibn recesiva motivada por la devaluacidn de
1976 y el convenio estabilizador suscrito con el Fondo Mo-
netario Internacional que obligé al Estado a reducir su
déficit financiero y desequilibrio con el exterior; un se-
gundo perfodo, segunda mitad de 1978 a principios de 1981,
de auge explicado por el "boom" petrolero; y el tercero y
Gltimo, 1981-1982, de freno a la economfa causado por 1la
disminucién de los precios internacionales del petréleo,
lo cual limit6 severamente la capacidad de gasto del Esta-
do y trajo la reaparicibn de expectativas devaluatorias
que llevaron a una especulacién desenfrenada contra el pe-
SO mexicano.

Como es natural, la actividad financiera resintié ta-

les cambios, e incluso en los Gltimos aflos se . puede
decir gque fue la base de donde surgieron la especulaciéh

y la crisis financiera sufridas en ese entonces.

En este apartado analizaremos como se desarroll$ la .

intermediacién, o m4s bien la desintermediacién financie-
ra local, que en nuestra opinifn 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 dolarizacifn en la captaci6n, la fuga de capita-
les y la internacionalizacién de la banca privada mexica-
na, describiendo un proceso que culminarfa con los acon-

tecimientos del primero de septiembre de 1982.

CAPTACION Y FINANCIAMIENTO
En estos afios observamos'una tendencia opuesta entre
estas dos variables. En el Cuadro 7 se observa que la
captacién como porcentaje del producto interno bruto aumen-
ta de 45.85 en 1977 a 55.66% en 1981, mientras tanto, el
financiamiento, como proporcién del producto interno bru-

to, desciende de 53.16 a 50.9% respectlvamentezs/

CUADRO 7

RELACION CAPTACICN/PIB Y FINANCIMIENTO/PIB 1977-1982, PORCENTAJES

aRos , CAPTACION/PIB FINANCIAMIENTO/PIB
1977 » 45.85 53.16
1978 43.02 | 51.76
1979 - 44.16 . 47.01
1980 44.06 o 45.75
1981 .~ 55.66 . .. 50,92

1982 . 70075 *73,4o~

FUENTE: Elaborac16n propia con base a datos del Banco de
‘México y de la Secretaria de Programac16n y Pre— a
supuesto. : . '

28/Utlllzamos 1981 como Gltimo afio de referenc1a porque

los datos de 1982 estfn sesgados por los Gltimos tres
meses en que la banca prlvada pas6 a ser. patrimonio
de la naci6n. :
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Este comportamiento contradictorio encuentra su expli-
‘caci6n en distintas razones; primero: la politica de las
autoridades monetarias de querer fortalecer la banca pri-
vada por medio del establecimiento de la banca mdltiple,
lo cual aument6 la capacidad de captacién; el crecimiento
en ias tasas de inter&s pasivas y activas, gque si bien es- -
timulaban el ahorro a su vez, subian los costos del crédi-
té{ la divérsificaciﬁn en los instrumentos de captaci6én
en lo que se refiere a plazos, en especial los de corto;

y las facilidades que se dieron a la captacifin en moneda
extranjera con el fin de evitar fugas de capitales.

El Estado habia adoptado tales medidas con el obje-
tivo de elevar la intermediacién financiera, como respues-
ta a ia caida gue se habfa experimentado en esta activi-
dad a rafz de la devaluaci6bn y especulacién acaecida en-
tre 1975 y 1976. Sin embargo, "el remedio resultd peor
que la enfermedad", pues aunque aumentS la captacibn, &s-
to se hizo en buena medida en d6lares, y se redujo el flu-
jo de financiémiento, ademds esta polftica no pudo evitar
la fuga de capitales gue trae consigo la especulacién cam~
biaria.

Como -resultado de lo anterior reaparecié en forma
acentuada‘el proceso de,desintermediacién financiera,
“pues la relaci@h financiamiento/captacién (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 cafda en esa relacién 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 cafda en la demandaAde créditos
consecuencia de las altas tasas de interé&s activas, y a
la elevada proporcién de la captacibn en dblares gque se
gravaba con un 70% de encaje legal (véase Cuadro 8).

Esta relacién es mayor gue uno para la banca nacio-
nal debido a que su captacién la realiza principalmente
mediante préstamos del exterior, ya que su capacidad de
captar directamente ahorro del pGblico es muy reducida a
fin de que no compita con los bancos privados.

Asi vemos que mientras la banca privada captaba la
mayor parte de sus recursos en el mercado local, la nacio-
nal lo hacfa en el mercado exterior para colocarlos en el
interior del pais.

Viendo por separado la captacién, se observa la mig-
ma tendencia gue en los perfodos anteriores, en el senti-
do gque la mayor parte la realiza la banca privada y mixta.
Adem&s, 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 gue se explica por las razones mencio-
nadas, aungque debemos sefialar que estos datos esté&n in-
f£lados porque estén‘registradbs en términos nominales.

“En lo que se-réfiere al'financiamiento, también se
advierte un crecimiento, aunque menor que en el rubro de
captacién. Pefo agquf la distribucifn es m&s equitativa,
pues cada entidad participa con apfoximadamente el 30%

del total.



ANOS

1977
1978
19879
1980
1981
1982

FINANCIAMIENTO/CAPTACION

CUADRO 8

RELACION DE FINANCIAMIENTO/CAPTACION POR TIPO DE INSTITUCION 1977

TOTAL

[ S S O T Y

FUENTE: Ibidem cuadro anterior.

.16
.20
.06
.04
.91
.04

FINANCIAMIENTO POR PESO CAPTADO

FINANCIMMIENTO/CAPTACION
BANCA PRIVADA
0.74
0.91
0.77
0.78
0.60
0.58

FINANCIAMIENTO/CAPTACION
BANCA NACIONAL
6.80
5.56
5.16
4.85
5.01
8.44

FINANCIAMIENTO/CAPTACION

BANCO DE MEXTIOO

0.93
0.91
0.88
0.87
0.86
1.06

ggl



ANOS

1977
1978
1979
1980
1981
1982

b) Financiamiento

1977
1978
1979
1980
1981

PESOS §  DESOS 3 PESOS % PESOS 3
768.0 100.0 390.0 50.8 49.1 6.4 328.9 42.8
914.5 100.0 440.3 48.1 66.6 7.3 407.6 44.6

1,354.8 100.0 720.9 53.2 89.0 6.6 544.9 40.2

1,884.1 100.0  1,005.7 53.4  123.4 6.5 755.0 40.1

3,269.8 100.0 1,978.7 .60.5  193.6 6.0 1,097.5 33.5

6,548.9 100.0  3,914.3 60.0  308.3 4.7 2,326.3 35.3

1930.0 100.0 287.7 30.9  334.3 35.9  308.0 33.1

1,142.3 100.0 401.3 35.1  370.3 032.4  370.7 o 32.4

1,496.6. 100.0 555.7 37.1  459.1 30,7  481.8 . 32.2

2,042.3 1100.0 - 785.4 ~ 38.4 598.3 . 39.3 658.6 32,2

3,113.9 100.0 - 1,191.4 38.3 . 971.3 31,2 9512 . 30.5 .

100.0 2, 31.1 35.4 2,460.7

1982

ESTRUCTURA PORCENTUAL.

SISTEMA BANCARIOQ

CUADRO 9

BANCA PRIVADA Y MIXTA

SALDOS MILES DE MILLONES DE PESOS

CAPTACION Y FINANCIAMIENTOQ POR SECTOR INSTITUCIONAL

BANCA NACIONAL’

CORRIENTES

BANCO DE MEXICO

7,352.3

*Comprende instrumentos monetarias y de ahorro ofrecidas al pﬁbliéo;
FUENTE: Idem, cuadro anterior.

2,289.2

2,602.4

335
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CUADRO 9a

OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA CON EL SECTOR
EXTERNO POR TIPO DE INSTITUCION, 1977-198§2

SALDOS CORRIENTES EN MILES DE MILLONES DE PESOS

AROS SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL
PESOS 3 PESOS % PES0S g
1977 289.1 41.0 14.2 248.1 85.8
1978 315.3 ‘ 59.7 18.4 255.6 81.0
1979 380.0 87.9 23.1 292.0 76.9
1980 485.4 165.9 34.2 319.5 65.8
1981 822.0 265.3 32.3 556.7 67.7

1982 2,994.1 771.7 25.8 2,222.4 74.2

FUENTE: Banco de México, S. A., Indicadores de moneda y banca, Nim. 44, junio de
1982 e Informe anual, 1982.

-
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Veamos ahora como se repartié el crédito por ramas

de actividad. En el Cuadro 10 se puede apreciar un aumen-
to en la participacién de los servicios, el comercio y la
industria energética, en contraste, el flujo crediticio
hacia las actividades primarias, industria de transforma-
cidén y de construccién se reduce, mientras que la orienta-
cidén de crédito al gobierno se reduce hasta 1980 para voi—
ver a crecer a partir de 1981.

Asi, en vez de que los préstamos se otorgaron a las
actividades directamente productivas, se orientaron hacia
otras que no lo son (a excepcifén de la industria energ€ti-
ca) tal como habfia 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 disminucién
hacia el gobierno hasta 1980, que se revierte a partir de
1981 para aumentar significativamente en 1982. Pero lo
qué mis destaca a la vista es que el sector pfiblico absor-
be casi dos terceras partes del total del financiamiento
‘concedld 9/, lo cﬁal se explica por el hecho de que la

‘banca. nac1onal y el Banco de Méx1co prestaban la mayor

- 'parte de sus recursos a dicho’ sector, lo qie en alguna me-.‘

dlda es compensada con la reducida proporCLGn que 1e otor-

o/

. gaba la banca privada (aproximdamente el 15%) R aunque

gglLos datos del Cuadro 11 no coinciden con los del Cuadro
10, porgue el sector pGiblico ahora a empresas y organis-
mos sujetos a control presupuestal gue no se incluyen
en el rubro gobierno. :
ég/La banca privada canalizé cuantiosos recursos al gobier- :
no, pero por mids distintas a ésta como veremos m&s adelante.



-CUADRO 10

CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGUN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL A TRAVES DEL SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA PORCENTUAL

sos  CTIVINOES DOUSTIA 0B TDUSTAIN B INODSIIM SERVIOS covsncro  coptmo
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 12.90
1980 13.5 8.8 26.0 7.9 21.9 15.9 11.3
1981 11.9 9.2 19.0 7.5 19.3 15.5 17.9
1982 9.7 8.8 15.3 5.0 18.5 8.7 33.9

FUENTE: Banco de México, Informes anuales varios n(meros.

LST



CUADRO 11

881

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 MEXICO
AROs SECTOR SECTOR = SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO
1977 63.5 36.5 14.1 85.9 77.3 22.7 94.5 5.5
1978 58.6 41.3 12.0 88.0 75.0 25.0 97.2 2.8
1979 57.5 42.5 12.3 87.7 73.2 26.8 98.8 2.2
1980 55.7 44.3 11.4 88.6 72.0 28.0 97.2 2.8
1981 60.0 40.0 15.0 85.0 8l.7 18.3 98.3 1.7 ;
1982 77.2 22.8 41.8 58.2 92.2 7.8 89.8 10.2

FUENTE: Banco de Mé&xico, S. A., Indicadores de moneda y banca, NGm. 44 e Informe anual, 1982.
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hay que decir gue este porcentaje es mayor que en el sexe-

nio del presidente Echeverrfa en que oscilé alrededor del
8%. |

El‘aumento en la participacién del sector ptblico
obedece a que'éste aumentS su gasto de manera importante,
a tal grado que su déficit pasé 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, Yy a que el precio internacional del petréleo subiéél/
hasta 1980, pero en 1981 cae y por tanto se reducen los
ingresos del estado mexicano, gque no puede bajar en la
misma magnitud su gasto debideo a los compromisos ya contrai-
dos, por lo que se ve obligado a recurrir a més financia-

-

mientos internos con la banca local. )
En general, vemos que hubo un movimiento contradicto-
rio en lo que se refiere a la captacién y al financiamien-
to, la primera crecié y el segundo se redujo, en términos
relativos. Veamos ahora las causas de este fendmeno.
Anteriormente habiamos mencionado que uno de los ele~-
mentos que nos explican el aumento en la captacién era la
-dola;izaciﬁn de los dep@sitos, motivada pdr‘laSﬁexpectati-
Vas de#aluatorias, y posibilitada pcr.la cdndicién de li-'
vbre convertibilidad del peso, ademas de que dichos dep651-

‘tos ofrecIan atractlvos rendimientos.

Asf, podemos ver en el Cuadro 12 que los pasivos en

31 /los precios del petrélec crecieron por la cafda en las:
exportaciones petroleras de uno de los principales pro-
ductore: Irdn, motivVado por la revolucisn que viviés
ese palis encabezada por el Ayarcla Jomeini.



CUADRO 12

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LOS PASIVOS POR TIPO DE MONEDA E INSTITUCION

SISTEMA BANCARIO BANCA PRIVADA Y MIXTA BANCA NACIONAL BANCQ DE MEXICO

ANOS MONEDA MONEDA MONEDA MONEDA ~ ~MONEDA “MONEDA™™  “MONEDA MONEDA
NACIONAL  EXTRANJERA NACIONAL EXTRANJERA NACIONAL ~ EXTRANJERA  NACIONAL ~ EXTRANJERA

1977 8.2 18.0 82.5 . 27.5 - 87.8 12.2 éO.6 19.4
1978 83.2 16.8 81.4 18.6 90.2 9.8 84.0 16.0
1979 8l.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 mis pasivos monetarios, no se cuentan las

obligaciones diversas porque en general son préstamos

FUENTE: Idem, Cuadro 1l.

061
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moneda extranjera aumentaron en relacifn a los denominados
en pesos, para e;ﬁsiStema bancario eb su conjunto_de,lB%
del total total en 1977 a 28% en 1981, es decir, en este
Gltimo afio mds de la cuarta parte de los pasivos se regis-
traban'én d6lares. M4s grave es la situacién para la ban-
ca privada en donde casi la tercera parte de los pasivos
estaban en dicha moneda, similar tendencia, aungue en me=-
nor grado, se apreci en Ios bancos estatales, destacando
gue no se tomaron en cuenta las obligaciones diversas con
el sector externo que en su mayor parte fueron contrafidas
por estas instituciones.

Si se dolariza la captacién, es de esperarse gue lo
mismo suceda por el lado del financiamiento. Empero, és-
to 5616 se presenta de manera significativa 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 gue para el sistema bancario en su conjunto la dola-
rizacién sélo se presenta hasta 1982. No obstante debemos
destacaf gue la participaciﬁn del finénciamiento en mone-
da extranjera para la banca nacional aicanzé més de dos
terceras partes del total, como muestra el Cuadro 12.

En nuestra op1n16n el 1ncremento en los financiamien-
tos en moneda extranjera se deben a que tanto el sectorpﬁ~
blico como el privado requieren dGlares para realizar im-
portaciones necesarias a sus actividades productivas, lo
que se veﬁa sin riesgo porque se pensaba que se podia man--

. coa . -
tener la paridad cambiaria gracias a las cuantilosas entradas
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de divisas que recibfa el pafs por sus exportaciones petro-
leras. Ademds en cierto modo estaban cubiertas del ries-
go cambiario por el mecanismo de reporﬁo que. establecis

el Banco de México en-1977, mediante el cual, era esta en-
tidad la que finalmente lo asumfa.

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 llevarfa a que las autori-
dades monetarias mexicanas vieran cada vez més limitada
su capacidad para controlar las variables monetarias y fi-

nancieras en la economfa nacional.

IV.4 LA INTERNACIONALIZACION DE 1A BANCA PRIVADA MEXICANA 1977-1982

Como hemos visto, reaparecid, en forma acentuada, el
_proceso de desintermediacién financiera en México, princi-
- palmente del lado de los créditos. Ahora debemos indagar
sus causas y los mecanismos‘a través de los gue se realizé.

Si los bancos privados se encuentran con que no hay
quien les solicite préstamos en el mercado interno, busca=-
rén otras plazas donde valorlzar sus recursos, una de ellas
-es en el exterlor, o en otras palabras, 1nternac1onallzar
’la intermediacién flnan01era. i

La reduccmdn en la demanda de crédlto 1nterna fue o
cauéada por la m;sma politlca monetaria, gue mantuvo sis-
temSticamente las tasas de interés internas por encima de

las que regfan en el exterior, lo que trajo consigb que

*En 1981 y 1982 se ofrecfian bienes y servicios pagaderos en
d6lares en el mercado local.
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resultara mis barato endeudarse externamente que dentro
del pafs. Asi, tanto el sector pdblico como el privado
recurrieron de manera creciente a esas modalidades de fi-
nanciamiento. De esta forma, la intermediacién bancaria
se interhacionaliza, se capta en México pero se financfa
desde el extranjero.
' En este proceso tuviefon 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
autorizacién legal para operar en el extranjero que se
les concedi6é desde 1974; el mantenimiento de la libre con-
vertibilidad del peso hasta 1982; y a la existencia de
oficinas de representacién de bancos extranjeros en el
pafs que eran el vehiculo mediante el cual se triangulaban
los recursos. Lo cual se tradujo en un enorme endeudamien-
to externo y tna severa crisis de liquidez de la economfa
mexicana en el ﬁltimo afo del perfodo considerado.

Analicemos como se di§ este proceso. Al permitirse
el establecimiento de sucursales de bancos mexicanés en
lel exterior, es'ObQio que s6lo los mds grandes estuvieron
en capacidad de hacerlo por el volumen de recursos regue-
riaos pa;avtal fin, como se ve en el Cuadro 13.

Aparte, los tres bancos maybres se ésocia;on a con-
ksorcios financieros internacionales, para otorgar présta—
mos,a»México, asi como a otros paises de América Latina.

Como ya hemos mercionado en el Capiulo III, BANAMEX se

&
w
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CUADRO 13
OFICINAS Y SUCURSALES EN EL EXTRANJERO
DE LA BANCA PRIVADA

ANOS BANCOMER BANAMEX SERFIN COMERMEX |

1977 7 6 :
1978 7 6 .

1979*

1980 7 7

1981 )

1962 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 Caymén
BANCOMER:
Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres

Oficinas: Paris, Tokio, Madrid
BANAMEX:
Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Nassau

Oficinas: = = = = = = = = 5 =« = = = = - - - -
SERFIN:
'Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Nassau

' Oficinas: Madrid, Sao Paulo
COMERMEX '

Sucursales: Los Angeles, Nueva York, Londres, Gran
Caymé&n, Singapur ' ’

*para este aflo no se localizaron datos.

FUENTE: Asociacién de Banqueros de México, Anuarios finan-
cieros 1977-1981, Comisi6n Nacional de Valores,
Boletin mensual, varios n@meros.
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integré al Internacional Mexican Bank, Ltd., con partici-
pacién mayoritaria (36.25%)23/; BANCOMER a Libra Bank con
B% de las acciones y SERFIN a Eurolatinoamerican Bank con
4,8%. |

De esta forma, segfin 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 pais de-
de el euromercado fue de 20.2% y 33.1% respectivamenteéé/
Y seguramenﬁe esa proporcién fue creciente hasta agosto
de 1982.

En el Cuadro 14 podemos ver quienes eran‘los presta-
tarios de esos créditos. Por Gltimo, en un trabajo Rosa-

34/

rio Green—', demuestra que la mayor parte de esos présta-
mos se hicieron a entidades del sector pﬁblico mexicano,
en particular Petréleos Mexicanos, Comisién Federal de '
Electricidad, instituciones nacionales de crédito y al go-
bierno, y el resto a grandes empresas privadas.

En este periodo se consolida la modificacién 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 B
prestamistas, redﬁéiéndose asi, significativamente su ca-
pacidad para controléf cabalmente las variables moneta-

rias, financieras y crediticias, lo que

éz/Véase, Quijano, J. M., op. cit.
éé/Idem.
éi/Green, Rosario, Estado y banca trasnacional en México.

México, Nueva imagen, 1981.
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- PAIS

S

2)
3)
4)
3)
6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)
18)
19)

T O

OFICINAS DE REPRESENTACION

BANCARIA EN MEXICO:

Estados Unidos
Espafia

Gran Bretafia
Japs&n

Francia

Suiza

Canads

Alemania

Italia
Brasil
Holanda
Bahamas
Israel
Bélgica-Luxemburgo
Bélgica

Perf
Argéntina
Corea del Sur
Kuwit

TAL

1980

NUMERO DE

32

14

13

™)
-t

112

L e e N N I O R - N S I T V-

OFICINAS

FUENTE ‘Elaborado- cor 1nformac16n de Green, Rosarlo, Esta-
’ do Y ‘banca. transnacxonal en Méxxco.

TLova 1magen,

1981

Méxzco, Nue-'f
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CUADRO 14
PARTICIPACION DE BANCOS PRIVADOS MEXICANOS EN OPERACIONES
DESDE EL EUROMERCADO CON PRESTATARIOS NACIONALES
(PERIODO: 12 DE OCTUBRE DE 1978 A 31 DE DICIEMBRE DE 1980)

BANCO O QONSORCIO MONTO DEL CREDITO

BANCARIO QUE INTERVIENE DESTINATARIO (MILLONES DE DOLARES)
BANAMEX PEMEX 240.0
BANAMEX CELANESE 300.0
BANAMEX CELANESE 39.0
BANAMEX Cementos Mexicanos 31.0
BANAMEX Fundidora de Monterrey 300.0
BANAMEX Vidriera Monterrey 76.0
SERFIN PEMEX 120.0
BANCOMER Mexicana de Aviacién 41.0
i?ggﬁﬁg;gQNCOMER— Cementc Cruz Azul 15.0
BANAMEX-BANCOMER~ Sociedad Cooperativa Manufac- 15.0
LIBRA BANK turera de Cementos Portland
BANAMEX y SERFIN TUBACERO 60.0
SERFIN e INTERMEXICAN FINASA - 325.0
SERFIN y SOMEX NEGROMEX 25.0
BANAMEX e Banco Nacional.de 350.0
INTERMEX Comercio Exterior
SERFIN y NAFINSA NACOBRE 60.0
SERFIN y NAFINSA NACOBRE 16.5
SERFIN, NAPINGA & goioo 70.0
_ INTERMEX Pliana : 30.0
LIBRA Banco Pesquero 15.0
- INTERMEX Banca XOMEX 225.0
~ TODOS LOS BANCOS TODOS LOS DESTINATARIOS 2,253.5

FUENTE: Tomado de Quijano y Antfa, La internacionalizacién

financiera mexicana.
Trasnacional,

13983, mimeo.

México, Centro de Econom{
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redunda en beneficios para los banqueros privados.
Ahora cabe hacer una preguntaade dénde obtenian los
fondos para realizar los préstamos desde el exterior? De

5/

acuerdo con un trabajo de Quijano y Ant£a§~ , dentro de

la composicién de los pasivos;nb monetarios de las agen-
cias y sucursales de la banca privada y mixta en el ex-
tranjero, la participacién de los instrumentos de ahorro
era minima (no superd 4%). "En tanto el rubro obligacio-
nes con bancos del extranjero provey6 el género de los re-
cursos y oscilbé 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"éﬁ/.

Siguiendo a los autores citados, es agquf donde apare-
cen en escena las oficinas de representacién de bancos ex-
tranjeros en México triangulando los depSsitos: un cliente
de un gran banco privado mexicano gira su dinero a la ma-
ktriz del banco extanjero a través de su oficina de repré-
sentacién ya en el exterior, este banco transfiere el de-
‘pésito a la sucursal del banco mexicano que opera en esa
plaza externa, y de'ahi, este Gltimo, lés canaliza como
préstémés hacia M;xiéo. |

’Este proceso fue facilitado por la misma legislaciGn'

‘bancarié que el 27 de diciembre de 197831/ autoriza a los

35/. '
"7 Quijano y Antfa, op. cit.

ég/Ibidem.

37/ ' '
- Véase, FINASA, Ley general de instituciones de crédito.
p. 558.
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bancos mexicanos a realizar desde nuestro pais operaciones
activas y pésivas con residentes fuera del pais.

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 perfodo, lo cual
fue estimulado por el diferencial en las tasas de interés
y posibilitado por la libre convertigilidad del peso.

Asf, vemos gue segfin fuentes oficialeség/, la deuda
externa pas6 -de 29,338 en 1977 a 80,539.7 millones de d6la-
res en 1982, con lo que su porcentaje respecto al produc-
to interno bruto se elevd de 39.5% a 50.5% respectivamente.
Esta deuda se disparé a partir de 1981 para el sector pd-
blico por 1la caida de los ingresos del Estado motivada
por la reducci@n del precio del petréleo en el mercado na-
cional, y para el privado a partir de 1979 afo en que co-
mienza el auge econémico como indica el Cuadro 15.

Una de las caracteristicas de el endeudamiento exter-
no de este perfodo es que se contrata en lo fundamental
con ehtidades financieras privadas, lo que se traduce en
condiciones mds duras para los préstamos, como son menores
;plazos Yy tasas de lnterés mas altas.

AsI el servicio de la deuda se vuelve cada vez més
oneroso, y se forma un cfrculo vicioso en que se plden
préstamos.para pagar los‘Que se han solicitado con anterio-

ridad, como podemos ver en el Cuadro 16, la relacifén entre

§§/Secretaria de Programacifn y Presupuesto, Informes de

Gobierno de José€ Lépez Portillo 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

SECTOR  SECTOR
ANOS PRIVADO PUBLICO TOTAL
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: Secretaria de Pogramacibén y Presupuesto, Informes
de gobierno de José Lé&pez Portillo y Miguel De la
Madrid Hurtado.



RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA Y LA

CUADRO 16

201

CONTRATACION BRUTA ANUAL DE DEUDA (MILLONES DE DOLARES)

AROS

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982+

1/

CONTRATACION~" ANUAL SERVICIO=
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

2

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

/'DE A
DEUDA EXTERNA TOTAL

2/1

31.60
32.00
35.90
58.80
66.20
68.00
52.30
36.50
68.70

*La contratacién bruta se ha estimado como la suma de la
deuda neta de cada afio ma&s el servicio que corresponde
al afio respectivo.

**Se trata de una aproximacifn, que sobrevalfia la contra-
tacién bruta, por ese ano algunos deudores mexicanos
suspendieron sus pagos al exterior por concepto de deu~

da.

FUENTE: Idem Cuadro 14.
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el serviciorde la deuda externa y la contratacién bruta
anual de deudarse eleva de 58.8 a 68.7% entre 1977 y 1982,
es decir, mds de dos terceras gartes de la deuda que se
contrae es para pagar deudas pasadas.

Se advierte entonces, la formacién de un circulo vi-
cioso: el Estado aumenta su gasto ptblico para poder ex-
portér petrfleo de lo cual obtiene divis;s que ofrece en
el mercado local, estos recursos se fugan del pafs via la
desintermediacifn financiera que realizan los bancos pri-
vados internacjionalizados, a instancia del mismo Estado;
ello reduce la oferta de ddlaiesﬁén relacién a su demanda,
para que €&€sto no presioﬂe sobre el tipo de cambio, el.Go—
bierno debe proveer al mercado de més divisas, que obtiene
endeudandose con el exterior (pues ya no puede aumentar
sus exportaciones), parte de sus préstamos son los mismos
délares gue €1 ofrecié a los bancos privados mexicanos que
‘ahora se los regresan como préstamos externos con interés.
Sin embargo, el Estado no puede seguir endeuddndose indefi-
nidamente, cuando llega al lfmite, se vuelve incapaz de

‘éostener su paridad cambiaria y tiene que devaluar. Empe-
“ro, el sector pblico no s6lo se endeud6 con la banca pri-
 vada desde el exterior, sino tambiéh en el mercado inter-
‘no, lo cgal fue resultado de las mismas politicas que ins-
trument6 que favorecfan solamente a los bénqueros privados.
(éue podrfan inducirlo a ello gracias a‘su gran podefAecof

némico) en detrimento de otros sectores y ramas de la eco-

nomia.
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Las polfticas monetaria, financiera y crediticia que
se aplicaron eran contrarias a la politica fiscal expan-
sionista, es decir, cuando se activa la economfa aumentan-
do el gasto pGblico y se requiere de abundantes recursos
fipancieros para qué 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 econfmico se vie-
ra estrangulado por el lado financiero como afirma J. M.
Quijanoég/.

Analicemos con m&s detalle estas politicas financie-
ras. Con el propSsito de estimular el ahorro interno, las
autoridades mconetarias establecieron, en 1979, un sistema
flexible de tasas de interés pagaderas en pesos, dgue con-
sistfa en revisicnes semanales y mensuales. También se
dispuso que los instrumentos de captaciérnt en d6lares mo-
vieran su tasa de interés al mismo ritmo que la tasa vi-
gente en el mercado del eurodélar.

l

En lo que se refiere al encaje legal, se homogenizé‘
en 37.5% sobre pasivos en moneda nacional, y 70% éobre mo-
neda extrahjera. ' v

Esto trajo dos consecuenciés, si_bien‘aument6 1a'§¢pe
tacién, se elevé el costo del’crédito, puesto que si lés
tasas paéivas eran altas, las activas io efan més, sobre

todo porque estas Gltimas las fijaban libremente los ban-

cos privados a tal punto que se multiplicaron de 22;8%uen

é-9—/Cc>rdero, Marfa Elena y Quijano, Jos& Manuel, op. cit.
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1977 a 62.3% en 1982, todavia hasta 1980, en gue estaban
aproximadamente en 30% y se vivfa la bonanza econémica.
hubo demanda de créditos por parte de los particulares,
pero a partir de 1981 en gue las expectativas empezaron a
tornarse obscuras {(por la reduccién del gasto pfliblico,
motivada por la cafda del precio externo de los hidrocar-
buros), empezaron a descender las solicitudes de préstamos
del sector privado, incluso puede pensarse gque en algunos
casos, se preferia colocar los recursos en los bancos a
alto rendimiento, corto plazo y menor resgo, que canali-
zarlos como inversién en el sectorproductivo. Aunado a
ésto, la dolarizacién de la captacibn provocé gque disminu-
yera la oferta de recursos financieros, puesto que el 20%
de ésta se depositaba como encaje legal.

De lo anterior resulté que se presentara un exceso
de liquidez en la banca privada ante la cafda en la deman-
da de créditos, truncindose con ello la funcifén activa de
la intermediacién financiera. Como en el régiﬁen preceden-
‘te, el Estado acudi6 al rescate erigiéndose como prestata-
tarid»dekesos recursos que nb encontraban coiocaciéﬁ.entre
- los particularés.- |

Con esﬁe fin se establecieron los dépésitos de regu-~
'lacién monetaria, que consistfan en colocar esosvrecufsos
oCiosoé en el Banco de Mékico, a un rendimiento similarv
al de los Certificados de la Tesoreria, pues una parte
del dep6sito se cubria con estos titulos, es decir, alre-

dedor de 30% anual.
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En 1961 la banca priyada deposit6 por tal concepto
17 000 millones de pesos, cantidad Que se dispara hasta
156 000 millones en 1982.

Sin embargo, como sefiala el informe del banco central,
&ste no era suficiente para absorber los excedentes de li-
quidez, lo cual fue cubierto con nuevas adquisiciones de
Certificados de la Tesorerfa y valores estatales. Asf al
finalizar 1981, la banca privada habfa comprado tales tf-
" tllos por 36 000 millones de pesos, tenfa disponibilidades
en el Banco de Mé&xico por 722.1 y habia otorgado cré&dito
al sector pGblico por 138.8 miles de millones de pesos, ¥y
para mayo de 1982, habia canalizado al Estado recursos
por 1 229.7 miles de millones de pesoség/.

Debido al endeudamiento creciente del Estado con la
banca privada (interno y externo} la dolarizacidn de la
captacién y la fuga de capitales que se traduce en desin-
termediacién financiera, el Gobierno fue perdiendo la ca-
pacidad de disponer de manera auténoma sobre la polftica
monetaria, lo cual fue evidenciado claramente en 1982 en
que se sufren varias devaluaciones.

Al derrumbarse los precios internacionales del petxr6-
ileo en 1981, el sector pﬁbllco tiene que redu01r su défi-
cit, por lo que aumenta "los precios y tarifas de los ble-
nes‘y servicios que ofrece,'éstos'al ser bdsicos para el

proceso productivo, acentfian el proceso inflacionario ace-

40/Véase, Banco de México, S. A., Indicadores de moneda v

banca, NGm. 44, junio de 1982,
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lerando asi el desliz del peso frente al dbSlar, con ello
se aumentan las expectativas devaluatorias que gehe:an ﬁna
aceleracién en la fuga de capitales gue se detectan en el
rubro errores y omisiones de balanza de pagos, el cual sal-
ta de 1 906.8 millones de délares en 1977 a 8 372.7 en
1982, Las autoridades monetarias para evitar una brusca’
vcaida en la paridad cambiaria debfan proveer de nuevos dé—
las al mercado interno, lo cual s6lo conseguirfan endeu-
d4ndose externamente o echando mano de las reservas, y

asi lo hicieron pues estas Gltimas se reducen en 3 184.7
millones de délares de 1981 a 1982, pero como ya se habfan
desatado la especulac16n y la 1nflac16n (por el ré&pido
desliz) el proceso se tornd 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 retlrarse del mercado de cambio el 17 de febrero
de 1982, y el dIa 24 anun016 la devaluacxén del peso a
45.50 por délar.

Esta devaluaci@n, acentué el proceso descrito, inma-
nejable para,el Gobierno que tuvo que adoptar un sistema
de camblos mﬁltlple, pese a la renuenc1a del director del
Banco de Méxxco*, y se recurrlé a una nueva devaluacxdn el
5-de agosto de 1982 a 75.33‘pesos por délar en el mercado
libre. Ello.deriv§ en la creaci§nrde unvmetcado négro de
divisas y,uﬁa exacerbada‘especulacién contfa el peso‘den4

tro y fuera de las fronteras.

*En abril de 1982, Miguel Mancera publicé un folleto. donde

manifestaba su op051c16n al establecimiento del control
de camblos. ‘ .
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Resumiendo, las polfticas adoptadas en materia finan-
ciera, monetaria, crediticia y cambiaria, resultaron ser
erréneas, pues s6lo lograron propiciar lo que trataban de
evitar: la desintermediacién financiera local, la dolari-
zacifn en la captacién, la reduccién de préstamos al sec-
tor privado, un creciente endeudamiento externo e interno
del Estado, la especulacién desenfrenada contra el peso y
la devaluacidn ademds del control de cambios mdltiple.

La pérdida de autonomfa y soberanfa del Estado sobre
tales politicas, ponian en entredicho su capacidad de go-
bernar y'hasta la vigencia del sistema polftico, por lo
gue el Gobierno se vi6é en la necesidad de tomar medidas
drdsticas asf, el mismo presidente de la Repdblica en su
sexto informe de gobierno, el 12 de septiembre de 1982,
decret6 la nacionalizaci6én de la banca privada mexicana
y el establecimiento del control generalizado de cambios
como {nica via para remediar la grave situacién y, de es-
ta forma, el Estado pudiera tomar las riendas econémicas
del pafs.

En conclusif6n, la l6gica del proceso iniciado en la
década de los sesenta se revirti6: de ser la banca priva-
da el mecénismd por medio del cual ei Estado iba -a aumen-
‘tar su intervencién e influencia en la economfa; paso é;
',Ser, el dltimo, el vehfculo que utilizé la banca privada
para para expandir su présencia y poder econé@ico, que se
tradujo en poder politico, sobre la sociedad y la economia

mexicana. -
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4
CONCLUSIONES

La principal restriccién que ha enfrentado la econo-
mia mexicana es el financiamiento para el desarrollo. En
los sesenta con el modelo de desarrollo estabilizador se
pens6 que se podrfa eliminar este problema mediante un es-
guema de financiamiento no inflacionario para la acﬁivi—
dad econ6mica de los sectores pfiblico y privado. Por esa
razén, se plantef una estrategia que se sustentf en el en-
deudamiento interno del gobierno con el sector privado a
través del sistema bancario. Se debia estimular la cap-
tacién del ahorro por vias 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, existia armonia de intereses entre
el Estado y la banca privada. Es evidente que €sto propi-
ci6 una relacibn estrecha y de mdtua conveniencia entre el
Estado y los capitalistas financieros.

Durante este perfodo los objetivoé de politica econ6-
}fmica'eran de cérécter estabilizador por_lﬁ que estaban en
'fcoﬁgxuencia con esta modalidad de.financiamiéntb. -
| El deterioro en las condiciones de existenciﬁ de im—l
- portantes nficleos sociales y el rezago productivo en ramas
vbésicas de la economfa obligaron al Estado a redefinir sus
~objetivos de politica econfmica. No obstante las etapas

de freno se observa una tendencia a la expansién del gas-
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to pdblico que se tradujo en un aumento de las necesidades
financieras del Estado.

Lo anterior rebasaba los principios estabilizadores.
Era m&s importante en estos afios mejorar las relaciones
entre el estado mexicano y los sectores populares que cons-
tiuyen su principal sustento politico. De esta forma se
hace incompatible el esquema de financiamiento heredado
del periodo anterior con los grandes objetivos sociales y
con las nuevas condiciones de la economia nacional e in-
ternacional.

Por otro lado, esta critica situacién, que se expre-
séba en la reducci6n del ritmo de crecimiento de la pro-
duccién, en inflacién y aparicifén de actividades especu-
lativas, afecté negativamente los niveles de intermediacién
financiera como proporcién del producto interno bruto.

No obstante la inflaci6n, la captaci6én decreci6 menos que
el financiamiento conseguido por la banca privada, de tal
manera que el conjunto de estas instituciones se encontrd
con excesos de liquidez ante la caida de la demanda de
créditos de los particulares.

Estos. dos elémentos (el aumento de.las necesidades
financieras del Estado y la cafda de demanda de éréditos-
para la banca privada) se conjugaron para que se estrecha-
ré més la reiaciéh entre el Estado y la banca privada.

'El Estado absorbfa los excesos de liquidez de ia banca
privada con un doble fin, aliviar sus acrécentadas nece-
sidades financieras, y erigirse como prestatario'para ga-

rantizar a los bancos privados el cabal cumplimiento de
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la intermediacién- (captar y prestar).

Lo anterior trajo como consecuencia, que creciera la
dépendencia financiera del Estado respecto al sistema fi-
nanciero privado, lo cuai fue aprovechado por los bangue-
ros para obtener de aquél una serie de concesiones en el
marco leg%l, como son las autorizaciones para actuar como
grupos financieros y posteriormente en banca mdltiple,
captar en dSlares y el establecimiento de sucursales en
el extranjero, que les permitieron consolidar su expansién
al interior de la economfa nacional e iniciar una estrate-
gia de internacionalizaci6n.

Esto ﬁltimo es de vital importancia puesto que con
ello encontr$ un nuevo canal para colocar sus recursos fi-
nancieros (es decir desde plazas externas), no obstanﬁe

)

su principal cliente segufa siendo el Eéhadd,mexicano.

De esta manera, se introdujo una modifiacidn en el
esquema de relaciones entre estos dos entes, la banca
privada segu{a prestando al sector pﬁblico, pero ahora
desde dos frentes: el interno y el externo. Lo cual se
tradujo en una produnfizacién de la dependencia financie-
fa del Estado respecto'a los banque:osvprivados, gue. en
estas condiciones pudieron ampliar su influencia no sQlo
sobre la econom;a mexicana, sino sobre la politica econé—
mica del.gobierno, situacién que irfa tornéndose inadmisi-
ble para el funacionamiento econfmico y polftico del pafs.

El "boom" petrolero abria nuevas posibilidades y
perspectivas. E1l excedente econdmico generado por las

exportaciones de hidrocarburos era la panacea que iba. a



211

" resolver; de acuerdo con los gestores la polftica econémi~
ca, la crisis financiera del Estado lo gue propicié que se
emprendieran ambiciosos programas de inversién p@blica gue
buscaban elevar el ritmo de actividad econémica y eliminar
los rezagbs productivos y sociales que aflin persistfan de
manera acentuada.

Las necesidades crediticias de los sectores pidblico
y privado exigfan un sistema bancario capaz de hacerles
frente. La conformacién de la banca mfiltiple, dentro de
esta l6gica, tenfa como principal finalidad reanimar los
niveles de intermediacién financiera para crear una estruc-
tura crediticia adecuada al acelerado crecimiento espera-
do.

La politica econ@mica era contradictoria: por un la-
do se expandfa considerablemente el gasto y con ello la
demanda agregada, pero por otro lado la politica monetaria
restringfa la demanda de créditos de la iniciativa priva-
da por el incremento en el encaje legal (sobre todo al
qgue se aplicaba a pasivos en moneda extranjera), y el au-

mento sistematico en las tasas de interés las que se. fija-
ban de acuerdo-ai diagﬁ&stico de inflacidn gue tgn;an las
autoridades moﬁetarias y,financiéras del pa?é,;y por el
movimiento de las mismas en el meréédo internacional ade-
mﬁé de tomar en cuenta el deslizamiento del peso frente

al délar. Lo anterior generaba presiones'infléeinariés
que sobrevaluaban el peso a pesar del ciﬁado desliz. En
consecuencia.sefgeneré una estrangulamiento financiero

del crecimiento econémico.
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El rdpido aumento en las tasas de interés desalenté
la demanda de créditos de los particulares,. lc que provo-
¢é la reaparicién de los excesos de liquidez en los bancos
privados truncéndose con ello la funcién activa de la in-
termediacidén financiera. Como en el régimen precedente,
el BEstado acudié al rescate erigiéndose como. prestatario
de estos recursos qgue no encontraban colocacién entre los
particulares.

Ademds, la banca privada ya contaba con un canal ex-
tra para colocar sus recursos mgs lucrativamente desde
plazas externas, ya que prestaba en dSlares (protegiéndo-~
se asf el riesgo cambiario), a una tasa de interés mayor
y a més corto plazo al sector pGblico mexicano, y en me-
nor medida, a las grandes empresas de capital privado na-
cional. Lo anterior se convirtié en una védlvula de esca-
pe de las divisas que ingresaban al pafs por concepto de
las exportaciones petroleras.

De esta forma, se consolid6 la modificacién en las
relaciones entre el Estado y la Banca y del esquema de fi-
nanciamiento heredado del desarrollo estabilizador: la ban-
ca privada segufa financiando al Estado, pero ahora desde
dos frentes, el intefno y el externo.’ |

En suma, la politicé moﬁetéria‘apafte de ser contra-
dictoria con. los objetivos .de polftica econfmica globai,
résu1t§ ser ‘equivocada, pues 5610 lograron propiciar lo
gue trataban de evitar: la desintermediacién financiera
local, la dolarizaci6n en la;céptacién, la reducci6én de

préstamos al sector privado, un creciente endeudamiento
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externo e interno del Estado, la especulacién desenfrena-
da contra el peso y la devaluacién ademds del control de
cambios mdltiple.

Ello fue causado, entre otras cosas, por la gran in-
fluencia que tenfan los banqueros sobre las autoridades
monetario financieras a las cuales presionaban para que
instrumentaran tales polfticas que favorecian la rentabi-
lidad del negocio bancario.

En consecuencia el Estado perdié la autonomia para
erigir la polftica monetaria, y con ello una buena parte
de la politica econémica general, lo que ponfa en eviden-
cia su capacidad de gobernar la soberania nacional, por
lo que el Gobierno se vi§ en la necesidad de tomar medi-
das drésticas: as;, el mismo presidente de la Repﬁblica
en su sexto informe de gobierno; el 18 de septiembre de
1982, decret6 la nacionalizacién de la banca privada me-
xicana y.el establecimiento del control generalizado de
cambios como Gnica via para remediar la grave situacién
y, de esta forma, el Estado pudiera tomar las riendas eco-
némicas del pa;s.

Asi, la causalidadven la relacién entre el Estado Y
la banca privada sé revi:tid de ser la banca una fuente
bfinanciera del Estado}que le permitiria ampliar su inter-
vencién en la economia,‘el Estado se convirtid en el ele- .
mento‘esencial a partir del cual se hizo factible la inu-
sitada expansi6n de la:banca privada en todos los éénti->

~dos, lo que influy6 de manera decisiva para que la rela-

cién del Estado respecto a ésta se tornara cada vez més-
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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 pafs que
estaba en clara oposicién a las grandes prerrogativas na-

cionales,



ANEXO

GRUPOS
EMPRESAS DEL GRUPO CUAUHTEMOC (VISA)

EXTRACTIVAS
Consorcio Minero de Pefia Colorada, S. A.

INDUSTRIALES

Acero

Grafo Regia, S. A.

Aceros Alfa Monterrey, S. A.

CERVEZA

Cervecerfa Cuauhtémoc, S. A., Monterrey, N. L.
Cervecerfa Cuauhtémoc, S. A,, Mé&xico, D. F.
Cervecerfa Cuauhtémoc, S. A., Gﬁadalajara, Jal.
Cervecerfa Cuauhtémoc, S. A., Tecate, B. C.
Cervecerfa Cuauhtémoc, S. A., Nogales, Ver.
Cerveceria Cuauhtémoc, §. A., Culiacin, Sin.
Cercecerfa Cuauhtémoc, S. A., Toluca; Mé&x.
Malta, S. A., Monierrey, N. L. '
Malta, S. A., México, D. F.

'Malta, S. A., Tecate, B. C.

EMPAQUES S |
Empaques y EnVases Flexibles, S. A.

" F&bricas Mohterrey,‘s. A BS
Azulejos Orién} S. A,

Pregoneros del Norte, S. A.
Fibricas Ori6én, S. A. "
Peerles-Tisa, §. A.

Fabricacién de M&quinas, S. A.



Planta Elé&ctrica Grupo Industrial
Talleres Industriales, S. A.
Troqueles y Esmaltes, S. A.

BANCOS FINANCIEROS Y ASEGURADORAS
Banca Mdltiple SERFIN
Banco Veracruzano, S. A.

Banco de Judrez, S. A.

Banco de Jalisco, S. A.

Financiera Aceptacibnes, S. A. (fusionada en SERFIN}
Financiera de Tampico, S. A. '
Financiera Cré&dito ae Monterrey

Seguros de Monterrey-SERFIN

SERVICIOS

Bodegas de Dep6sito, S. A.
Almacenes y Siios, S. A.
Servicios Industriales y Comerciales, S. A.

Previsi6n Social Grupo Monterrey

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 Planc de México, S. A.

DIVISION CRISTALES
Cristales Mexicanos, S. A.

Cristalerfa, S. A.



DIVISION -ENVASES

Vidriera Monteirey, S. A.

cfa, 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
Materias Primas Minerales Ahuozotepec
Materias Primas Minerales Lampazos

VARIAS

Fé&brica de Maquinaria, S§. A.
Industrias del Alcalf, S. A.
Silicatos y Derivados, S, A.

Vitro Fibras, S. A.

Vidrios Domésticos, S. A. (Venezuela)
Peerles Tisa, S. A.

BANCOS, FINANCIERAS, ASEGURADORAS

Financiera del Norte, S. A. (lfder de la banca mdltiple BANPAIS)
Banco del Pais, S. A. (integraao a BANPAIS)

Banco de Nuevo Leén, S. A.

Banco Financiero de México, S. ‘ \ .
Financiera Minera, S. A. (Financiera BanpaIs de Occidente)

Banco Hipotecario, Fiduciario y de Ahorros, S. A. (Hipotecaria BANFAIS)
Banco Hipotecario Reforma, S. Al

Aseguradora Aztlén, 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.



Distribuidora Monterrey, S. A.
Distribuidora Chauvet Gutiérrez

SERVICIOS ‘ "
Clfnica Vidriera, S. A. ‘
Almacenadora del Norte, S. A.

Desarrollo Técnico, S. A.

Accién Social Regiomontana

INVERSIONES Y "HOLDINGS"
Fomento de Industria y Comercio (FIC)(holdlng)

EMPRESAS DEL GRUPO ICA-ATLANTICO

INGENIEROS CIVILES ASOCIADOS, S. A. (ICA)
Inhgenieros y Arquitectos, S. A.

Estructuras y Cimentaciones, S. A. v
Construcciones, Conducciones y Pavimentos, S. A.
Ingenierfa y Puertos, S$. A.

Geosistehas, S. A.

SLIPFORM de México, S. A.

Bechtel-ICA, S. A.

Electrometro, 5. ‘A.

-ICA Internacional, S. A.

BUFICA, S. A.

ICATEC, S. A.

Siétemas Cénstructivos; S. A

'Equipos Na01on;1es, S. A.

vCia Mexicana Aerofoto, S. A.

Ingenleria de Sistemas de Transporte Metropolltano, S. A.
C. C. de Jalisco S. A.

I. A. 8. A. de Acapulco, S§. A.
Prefibrica, S. A.



F. M, Batel, S. A.

Industria del Hierro, S. A,

Fabricacién, Ingenierfa y Montaje, S. a.
Cincinatti Mexicana, S. A. de C. V.
Compacto Ling Belt Speeder Mexicana, S. A.
Procesos y Sistemas de Informacién »
Asesorfa Francesa

Organiéacién Secretarial

Administracién de Inmuebles, S. A.
Inmuebles Querétaro, S. A.

Rancho Menchaca, S. A.

Explotadora de Bella Esperanza, S. A.

EMPRESAS TOLTECA, S. A.

Cemento Tolteca, S. A.

Cemento del Pacffico, S. A.
Cementos Sinaloé, S. A.

" Cementos Sinaloa, S. A.

Cemento Portland Nacional, S. A,
Cmentos Atoyvac, S. A.

Concreto Armado, S. A.

Preconcreto, S. A.

- Preesforzados Mexicanos, S. A.
Servicios Profesionales Tolteca, S. A.
~ Servicios a la Construccién, S. A.
"Holdings: ' '
Empresas Tolteca, S. A,

_Fomento Industrial, S. A.

TRANSMISIONES Y EQUIPOS MECANICOS, S. A. (TREMEC)
Productos Industriales Mecdnicos, §. 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)



Martell de Mé&xico, S. A.
Teleindustrias Ericsson, S. A.

BANCO DEL ATLANTICO, S. A. (Institucién de banca miltiple)
Financiera del Atl&ntico, S. A. o ‘
Hipotecaria del Atlé&ntico, S A.

Banco Internacional Inmobiliario, §. A.

Banco de Yucat&n, S. A.

Companfa de Seguros Atlantico, S. A.

Arrendadora Atldntico, S. A.

PRINCIPALES EMPRESAS DEL GRUPO COMERMEX

CELULOSA 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.

COMERMEX _

Banco Comercial Mexicano, S. A,
Financiera Comermex, S. A.
Hipotecaria Comermex, S. A.

Banco Capitalizador Comermex, S. A.
Inversora Mexican, S. A.

Sequros La Comercial, S. A.



EMPRESAS EN LAS QUE EL GRUPO BANAMEX EJERCE UN DETERMINADO CONTROL

DIVISION FABRICACION DE FIBRAS

Industriales Qufmica

CELANESE MEXICANA, S. A.

Complejo Industrial de Ocotlén, Jal.
Complejo Industrial de Zacapu, Mich.
Complejo Industrial de Toluca, Edo. de Méx.
Planta Querétaro, Qro.

Planta Rfo Bravo, Tamps.

Planta Lerma, Edo. de Méx.

.DIVISION FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS Y PLASTICOS

Planta Celaya, Gto.

Planta San Crist6bal, Edo. de ME&x.
Planta Cosceacaque, Ver.

ADMEX, S. A.

OTRAS ACTIVIDADES CONEXAS
Textiles de Guadalajara, S. A.
UNIVEX, 8. A.

UNION CARBIDE MEXICANA, S. A.

Divisién Productos de Carbén

Uni6n Carbide de Monterrey, N. L.
Divisién Productos de Consumo

 Uni6n Carbide de Tecama, Edo. de Méx.
' Unién Carbide del D. F. ' s

PIVISION LINDE
Unién Carbide de Monterrey, N. L.

- Uni6n Carbide de Tampico, Tamps. ‘ 7
Uni6n Carbide de Tultitldn, Edo. de Méx.



DIVISION PRODUCTOS PLATICOS Y QUIMICOS
Unién Carbide de Tultitldn, Edo. de Méx.
Unién 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 Metdlicos, S. A.
Qilliam Prym de Mé&xico, S. A.
Imperial Eastman de México, S. A.
Dexter de México, S. A.

SWECOMEX, S. A,

Manguera Flex, 5. 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, Hgo. ‘

Proyecto de Noapa-Molongo, Hgo.

Unidad Nonalco-Molongo, Hgo.

Planta Tamps., Ver. ,
Planta de Aire Libre y Cooper, Teziutlén,rPue.



CONSTRUCCION

Cemento Apaséo, 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 del Sureste, 5. A,
Asbestolit de Guadalajara, S. A.
Asbestos del Noroeste, S. A.
Poyducto del Bajio, S. A,

Plasticos Sonora-California, S. A.

PAPELERA
Kimberly Clark de México, S. A.

Planta de Procesamiento de Naucalpan, Edo. de Mé&x.

Planta de Procesamiento en Orizaba, Ver.
Compafifa de Papel San Rafael y Anexas, S. A.
Planta de Tlalmanalco, Edo. de Méx.

Planta de Tlanepantla, Edo. de Méx.
Michoacana de Occidente, S: A, j _ E
Celulosa y Papel de,Michoacén,‘S.ﬂA. ~< ;  B
Manufacturas de Papel, S. A. el
Maguiladora Jasar, S. A.

Maquiladora Escolar, S. A.

Industrializadora de Desperdlclos Dorestales de MlChO&Cén,wS

Fdbricas de Papel Loreto y Pefia Pobre, 'S. A.
CELOX 5. A,

Papelera Industrial y Mercantll S. A.
Papelera de Morelos, S. A.

Transformadora Veracruzana, S. A.

;4A;
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Fébrica de Papel Finess, S. A.
Finess de México, S. A.

Silvicultura Industrial, S. de R. L.
Celulosa y Papel de Guerrero, 5. A.

ELECTRICA-ELECTRONICA

IEM, S. A.

Planta de Monterrey, N. L.
Planta de Cuernavaca, Mor.

Planta de Cuatitlédn, Edo. de Mé&x.
Planta de San Juan del Rifo, Qro.
FRIEM, S. B.

Elevadores IEM~Villares, S. A.

CONDUMEX, S. A.

ARCOMEX, S. A,

TENEMEX, S. A.

Grabadora de Espiral, FACE, S. A.
Salmat, S. A.

CONDUTEL, S. A.

,CnRVECERIA ‘MODELO, S. A.
Cerveceria Modelo de Guadalajara, S. A.

Cervecerfa Modelo del Noroeste, S. A.\, NI

.;Cerveceria Modelo de Torreén, s. A.
kCercecerIa del Pacffico, S. A.
Fabrlca‘Naclonal de Malta, S. A.

_ Fibrica Nacional de Vidrio, §. A.
FSbrica Nacional de Cristal S. A.
F&brlca Nacional de Molduras, S. A.
Nueva Fébrlca Nacional de Vidrio, S. A.
» Empaques Modernos San Pablo, S. A. ’
Molduras y Accesorios, S. A.
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BIENES DE CAPITAL ,
John Deere, S. A. T w
Planta de Monterrey, N. L.

EXTRACTIVAS

Compafifa Minera de Cananea, S. A.
Compaﬁia Minera Pefia Cobre, S. A.
Compaﬁia Minera Don Ricardo, S. A.
CompanIa Minera Autlan, S. A,

Minas Santa Marta, S. A,

Industrial Minera Teziutl&n-Acatlén, S. A.
AMENTICO, S. A.

BANCOS, FINANCIERAS Y ASEGURADORAS
Seguros América-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 Agrfcola, S. A.

Banco de Tuxpan, S. A.

Banco del Noroeste, S. A.

‘Banco del Sureste, S. A.

Banco Ganadero de Tampico, S. A. :
'; F1nanc1era Y Flduclarla del Golfo, S A.;

F1nanc1era Penlnsular, S. A._ 

~ COMERCIALES
Célanesé'Mexicané,'s. A,
MEX-CEL de Desarrollo, S. A,
VICEL, S. A. de C. V.
Acidos[ S. A. ‘

 IEM, S. A.

Del Hogar; S. A. de C. V.
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Parfs~Londres, S.'A. _
Sanborns's Hermanos, S. AL
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 M&xico, 5. A.
Club Mediterrané
Servi-Casas, 5. A.
Mixican American Mercantile
Ihdustrias Nacobre, S. A.
-Anécobre Corporation, S. A.
1Centro AmericanakdekCobre, S. A. v
,"Lstrategia en Mercadotecnla, 'S. A, _
~Kronos,. Computacxﬁn Y Teleproceso S A. 
‘TCompania Minera Autlin, S. A.
‘Autlén Metals International ‘ ,
'COmpanIa de Papel San Rafael ¥y Anexas, S A.
Papel Mex de Monterrey, S. A, ‘
Servi Administracién, S. A.
TEM, S. A. '
Silectra, S. A. de C.'V.
Construcciones e Inmobiliarias
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Celanese Mexicana, S. A.

Inmobiliaria Sergel, . S. A. . .
Comapnfa Fronteriza de Inmuebles Industriales, S. A,
Industrias Nacobre, S. A.

Compafifa Inmobiliaria Ispal, S. A.

Compafifa de Papel San Rafael Y Anexas, S. A.
Inmobiliaria Fincas Industriales, S. A.
F&bricas de Papel Loreto y Pefia Pobre, S. A.
Inmobiliaria Costa Grande, S. A.

Sanborns's Hermanos, S. A.

Bienes Rafces de Acapulco, S. A.

INVERSIONES Y HOLDINGS

Banco Nacional de México, S. A.

Financiera de Desarrollo Regional, S. A. {holding)
Compafifa de Papel San Rafael y Anexas, S. A.
Consorcio Industrial Saraya, S. A. (holding)

VARIOS

Eaton Manufacturera, S. A.

Companfa de Papel San Rafael y Anexas, S. A.

Logos Consorcio Editorial, S. A.

CONDUMEX, S. A.

’Centro de Bstudios de Historia de! Méx1co CONDUMEX, S. A.

"EMEmﬁmS ENIASClmlEI'GHHK)BNﬂIlﬂﬂlEHﬂKEZUN QEHﬁUHNNX)OGMECL ‘\ 
” INDUSTRIALES '

'MINERA

: Minera Frisco, S. A.
’ Qﬁimica Fluor, 8. A. de C. V.
Cobre de Sonora, S. A. de C. V.
Ladrillera Ffisco, 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 Quimlcos, S A, de C. V.,
Planta de Altamira, Tamps.

CONSTRUCCION

Productos Mexalit, S. A.

Mexalit de Occidente, 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, 5. A.

.~ Minera San Francisco del Oro, S A.
Compania Internacional Mlnera, ‘8. A.
VMlnera Lampazos, S A.

BANCOS, FINANCIERA Y ASEGURADORAS
- Arrendadora BANCOMER, S. A.
Seguros BANCOMER, S. A.

Casa de Bolsa BANCOMER, S. A.
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SERVICIOS

Minera Frisco, S. A. )

Servicios Corporativos Frisco, §. A. de C. V.
Inversionista Frisco, S. A. de C. V.

Aviohes BC, S. A. de C., V.

Pigmentos y Preductos Quimicos, S. A.

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 Qufmicos, S. A.
Inversiones y Terrenos del Golfo, S. A.

EMPRESAS DEL GRUPO CREMI
INDUSTRIALES

QUIMICA

Industrias Peﬁoles, S. A.
Industrias Penoles, S. A. de C. V.
Met-Mex Pefioles, S. A. de C. V.
Qufmica de Rey, S. A.

Qufmica de Mar, S. A.

Reffactarios Mexicanos, S. A.

MINERA v

Industrias Peﬁbles; S. A.

: Miné:a Mexicana'Péﬁoles, S. A,

cfa. Minera "La Campafia", S. A.

Ccia. Minera "La Negra y Anexas", S. A.
Lé‘Enéantada, S. A. ) k
Campana de Plata, S. A.
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Cfa Minera Rfo Colorado, S. A.

Fluorita del Rfo Verde, S. A.

Cfia Fresnillo, §. A.

Zimapé&n, S. A.

Cfa Minera Las Torres, S. A.

Negociacién Minera Santa Lucfa, S. A,

Cfa. Minera Cedros, S. A. de C. V.

Cfa Minera Pegaso, S. A.

Penoles Do Brasil, Participacoes, LTDA. (Brasil)
Quirey Do Brasil, Industria y Comercio LTDA. (Brasil)
Pefioles Metals and Chemical, Inc. (E. U.)

CEVECERA

Ceveceria Moctezuma, S. A.

Cercecerfa Moctezuma de Orizaba, Ver.
Cercecerfa Moctezuma de Guadalajara, Jal.
Cercecerfa Moctezuma de Monterrey, N. L.
Central de Malta, S. A.

Ceveceria del Norte, S. A.

SERVICIOS

Industrias Penoles, S. A.

Servicios Industriales Penioles, S. A.

Cerveceria Moctezuma, S. A.

Anuncios y Serv1c105, S. A. ‘ o
Promotora Internacional de Espectaculos, 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 burguesfa. 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.




- BIBLIOGRAFIA

1.- ASOCIACION DE BANQUEROS DE MEXICO, Anuario financie-

ro, varios afos.

2.~ . Memoria de la XVIII convencién bancaria,
Vol. XXX, NGm. 6, junio de 1982.

3.~ BANCO DE MEXICO, Indicadores de moneda y banca, va-
rios n@meros.

4, - , Serie estadisticas hist6ricas, indica-
dores de moneda y banca, 1925-1978. México, 1981.

5= ; Indicadores econfmicos, varios n(meros.
6.- ; Informe anual, 1969 a 1982.
7.- ; Balances y estados de resultados de

las instituciones de crédito privadas, 1979.

8.~ , Informacién del sistema bancario, 1975.

9.- BARQUEIRA, A. y CHIGLIAZZA, S., "polftica monetaria-
en México: el marco institucional. Gonz&lez,
Héctbr,'cbmp; El sistema econdmico'mexicéno.f
México, Premia Editora, 1982,

' 10,4 BASH, Antonin, El mercado de capitales en Méxiéq.
México, CEMLA, 1968.



11.- BAZDRESCH PARADA, C., "La evoluci6n reciente del sis-
tema financiero mexicano". Gonz&lez, Hé&ctor, Comp.
El sistema econfmico mexicano. México, Premia
Editora, 1982.

12.,- BLANCO MEJIA, José Humberto, "Génesis y desarrollo
de la crisis en Mé&xico 1962-1979", en Investiga-
cién econfmica, NGm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic,
1979.

13.- , "Devaluacién y polftica financiera",
en Nexos, Nam. 52, abril de 1982,

14.- BLANG, Mark, La teorifia econfmica actual. Espaha,
Luis Miracle, 1971.

15.~- BORROWING IN INTERNATIONAL CAPITAL MARKET, varios
nmeros.

16.~ BROTHERS, D. y SOLIS MANJARRES, L., Mexican finan-

cial development. Texas, Texas Press, 1963.

17.- BRUNHOFF, Suzanne, Estado y capital. Madrid, Villa-
lar, 1978. ‘

18.~ CEESP, "Consideraciones sobre la polfitica econdmica
y la situaci6n y perspectivas de la economfa na-
cional", miméo. '

‘k19;- CIDE; "La economfa mexicana: evolucién y perspecti-

» vas", en Ecbnomia mexicané,vNﬁms. 1,.2, 3y 4. ‘

20.- COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS, Aspectos re-
levantes de la banca en México. Junio 1981.



21.-

22.-

23.-

24.-

26.~

27.-

29.-

31.-

COMISION NACIONAL DE VALORES, Informes mensuales, va-
rios ndmeros.

CORDERO, S. y SANTIN, R. Los grupos industriales:
una nueva organizacién econfmica en México.  Mé-
xico, El Colegio de México, 1977. (Cuadernos del.
CES, NOm. 23).

DAY, A. C. L., Principios de economfa monetaria.
Madrid, Gredos, 1967.

DE LA MADRID HURTADO, Miguel, Informes de gobierno.

FERNANDEZ HURTADO, E. Comp., Cincuenta afios de banca
central. México, FCE, 1976.

FINASA, Ley general de instituciones de crédito y or-
ganismos auxiliares. México, FINASA, 1982.

FRAGOSO, J. M., et al., El pocder de la gran burguesfa.
México, Cultura popular, 1979.

FRIEDMAN, Milton, "Progrma monetario y fiscal de es~
tabilidad econ6mica". Miieller, M. Comp. Lectu-
ras de macroeconomfa. México, CECSA, 1982.

GENEL, J. A., La estrategia del Estado en el desarro-
llo financiero. México, CEMLA, 1979.

GOMEZ OLIVER, Antonio, Polftica monetaria y fiscal
en México: la experiencia de la postguerra 1946~
- 1976. México, FCE, 1981.

GONZALEZ, Héctor, "Algunos aspectos de la concentra-
ci6n en el sistema financiero mexicano". = Méxi-
co, Banco de Mé&xico, 1981. (Serie Documentos de

Investigacidén, NGm. 34.).



33.-

35.-

37.-

39.-

40.-

41 .-

42.-

, "Comportamiento de la captacién banca-

ria en México“. M&xico, Banco de México, 1980.
(Serie Documentos de Investigacibén, NGm. 20).

GREEN, Rosario, Estado y banca transnacional en Mé&-
xico. México, Nueva imagen, 1981.

KALECKI, M. Ensayos escogidos sobre la dindmica de
la economfa capitalista. México, FCE, 1979.

LESSA, Carlos, "La polftica econSmica como proceso".
Santiago de Chile, ILPES, 1967, mimeo.

LOPEZ G., Julio, "La economfa mexicana: evolucién re-
ciente, perspectivas y alternativas", en Investi-
gacién econfmica, NGm. 164, Vol. XLII, abr-jun,
1983,

LOPEZ, Jesfis M., "La devaluacién perpetua", en Nexos,
Nfim. 52, abril de 1982.

LOPEZ PORTILLO, José, Informes de gobiernc.

MANCERA AGUAYO, Miguel, La inconveniencia del control
de cambio. México, Banco de México, 1982.

MARQUEZ AYALA, David, "El tipo de cambio como instru-
mento de polftica en los 70", en Investigacién
econfmica, NGm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979.

‘MARX, Karl, El capital, México, FCE, 1979.

ORTIZ CRUZ, E., "Crisis financiera, crisis de un mo-
delo de acumulacidn", en Economfa: teorfa y pr&c-
tica, NGm. 2, UAM, 1980.




43.~ ORTIZ, Guillermo, "Intermediarios financieros y mer-
cados imperfectos de capital".  Mé&xico, Banco de
México, 1979. (Serie de Documentos de Investiga~-
cifén, NGm. 13).

44 .- ORTIZ MENA, A., "El desarrollo estabilizador, una dé-
cada de estrategia econfmica en M&xico", en El
trimestre econdémico, NGm.146.

45.- QUIJANO, J. M., México: Estado y banca privada. ME~
‘ xico, CIDE, 1981.

46.- , "La banca nacionalizada: antecedentes y
consecuencias". Quijano, J. M., Comp. La banca:
pasado y presente. Mé&xico, CIDE, 1983.

47 .- ' y ANTIA, La internacionalizaci6én finan-
ciera mexicana. México, Centro de Economfa Tras-

nacional, 1983, mimeo.

48,~ y CARDERO, M. E., "Cambios recientes en
la organizaci6n bancaria y el caso de M&xico".
Quijano, J. M., Comp. La banca: pasado'y presen-
te. México, CIDE, 1983.

49.~ , "Expansifén y estrangulamiento financie-
ro 1978-1981". Quijano, J. M., Comp. La banca:
pasado y presente.  México, CIDE, 1983.

50.~ ROBINSON, Joan, La acumulaci6n de capital. México,
FCE, 1976. ” ‘

51.- ROS, Jaime, "Inflacién: la experiencia de la década
de los setentas". México, FCE, 1981. (Lecturas.
del trimestre econfmico, NGm. 39).



52.-

53.-

54.~

55.-

56.-

57.-

58.-

RUIZ, Clemente y CORDERA, Rolando, "Esquema de perio-
dizacién del desarrollo capira;;%ta en México", en
Investigacién econémica, Nﬁm;/{53, Vol. XXXIX, jul-
sep, 1980.

RUIZ NAPOLES, Pablo, "Desequilibrio externo y polf-
tica econfmica en los 70", en Investigacifn eco~
ndmica, NGm. 150, Vol. XXXVIII, oct-dic, 1979.

SECRETARIA DE LA PRESIDENCIA, Informe grdfico de la
economfa mexicana. México, noviembre de 1982.

SOLIS MANJARREZ, Leopoldo, Alternativas para el desa-
rrollo. México, Joaguin Mortiz, 1979.

TAVERES, M. C., De la sustitucién de importaciones
al capitalismo financiero. México, FCE, 1979.

TELLO MACIAS, Carlos, La polftica econbmica en México,
1370~-1976. México, Siglo XXI, 1980.

VAZQUEZ ENRIQUEZ, Alejandro, "La polftica monetaria:
1973-1981", en Economfa mexicana, Ndm. 4., 1982,




FUENTES HEMERQOGRAFICAS
1.- EXCELSIOR, 23 de julio de 1982.
' 21 y 22 de octubre de 1982.
2.- EL FINANCIERO, 8, 9 y 10 de marzo de 1983,

3.~ NEGOCIOS Y BANCOS, varios ndmeros.




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. Elementos para el Análisis del Sistema Financiero
	Capítulo Segundo. Política Económica y Desenvolvimiento del Sistema Bancario durante el Periodo del Desarrollo Estabilizador, 1960-1970
	Capítulo Tercero. El Desarrollo Compartido, 1970-1976. La Fase de Transición del Sistema Financiero
	Capítulo IV. La Evolución de los Desequilibrios y la Desintermediación 1977-1982
	Anexo
	Bibliografía



