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PROLOGO

El presente trabajo que se presenta como tesis tuvo su -
origen en una serie de inquietudes orientadas. a investfgar. estu-

diar y analizar la prob}em&tica del ahorro y lq_fnyg;siﬁn en Méxi

co cémo pafs subdesarrollado,

Es evidente que en cualquier pais capita]tsta la rela~ -

cign ahorro e 1nvers16n, ademds de estratég1as‘at1nadas de polfti

":para pro--

Sin embargo, en México, enje l”' naliza en-

el presente frabajo 1978;1983;11$§'§31 éé‘econé-
era; ast ¢ 'J'ﬁinancig

mixta, -

fallaron estrepitosamedte 1.levando’ afs a una aguda escasez de

divisas que lo obligo a ‘de’ ruscamgntegarnuestra-

moneda.

£l tema de este trabajo*d

;tésis; ré§rés€Ht6;para mf al-’

gunas dificultades 1n1c1a1mente’a ontar tdng dfihiénﬁé infor

macidgn para la implementacton y*é aci6n de dﬁfpgéﬁaf{¢ﬁéro de

trabajo,



Es por ello, que pido disculpa a los lectores Y su com- -
prensidn hacia las fal]asy errores en su’ conten1do Yy que son de mi

@dbsoluta responsab111dad

Estoy en deuda con mi primo el Lic, T, José luis Ayala -
Trejo, quién tuvo a bien proporcidnarme informacién valiosa, ade--
mds de las discusiones que sostuvimos y que de alguna manera sir--

vieron para el proceso de elaboracion de este trabajo.

Quisiera tambien mencionar a mi amigo el Lic. José A, Lé6-
pez, con quien comenté el tema de la tesis y de acuerdo con su ex-

periencia hizo algunas observaciones que de inmedijato tomé en cuen

ta.

M reconoc1m1ento més s1ncero, para el. L1c, Marco A Her

nindez Lbpez’ director de 1a tes1s“"ue con un espirrtl- ’ft1co y

con sus atinadas obseryaclqnes izo pos1bleéla redaccian f1na1

del trabajo;

Finalmente, qufsiera'pedir disculpas é mi fame§§;3$ mi -

esposa y a mis hijos Dante y Jorge Eduardo, por el t1empo que no

les dedique durante el proceso de elaboracidn de esta tesis.
Jorge Jiménez E.

Cfudad Universitarfa, Yerano de 1985.



INTRODUCCION

'Es evidente que uno de los aspectos medulares en una eco-

nomfa capitalista, es” e1 buen y atinado funcionamiento del proceso
ahorro-inver J
nancieros ge

es decir*aftravés

cursos para

versién produ

~ Esto
ya que désafd
ra, se dan5ﬁn
“afan de]-ﬁomb
de enriqueééﬁ§e
estas mentésﬂ{ﬁd

to con su actitu

un estado de recesfon econbmico-financiera ‘sin precedentes, que re

‘percutfa asfmismo en el proceso de. acumulaciﬁn capftalista en Méxi



co., Todo esto en el perfodo que analizamos aquf 1978-1983,

La metodologia que se intentd utilizar es pasar del aspec
to general de la problemdtica al estudio de las particularidades -

de la misma, para tratar de hacer una sfintesis al final del traba-

jo.

Se puede establecer que esta tesis es producto basicamen-
te de una fnvestigacidn documental, por 1o gue npo se encontrard en
la misma informacidn de primera mano, es decir informacidn directa

de campo.

E1 trabajo para su elaboracidn se dividid en tres etapas -
fundamentales y que llevan implicitas las técnicas comunmente uti-

lizadas en este tipo de trabajos.

La primera etapa consistid en la'planifidacian ylo disefo

del proyecto de investigacion.

En la segunda etapa se recopilé y selecciont la informa--

cidn asi como su ordenacifn y sistematizacidn,

La tercera y dltima etapa constituyé 1a redacci6n del es-

crito, para pasar postefiormente a8 la revisifn y critica del mismo,



Evidentemente que para iniciar un trabajo de investiga- -
cidn, es menester tener o implementar un marco tedrico o de refe--
rencia en el cual sustentarse para de ahf partir al deséfrb]]o del

tema propiamente.

Es el caso del primer capftulo en el”gq§¢§e hf§$eﬁtan~1os

aspectos tedricos mds relevantes reJacionadosijh;éléahbrro y la -

inversidn,

Es decwr Tos comentarios de este cathulo g1ra 1éﬂfﬁorno-

el consumo y la tasa de 1nterés

Por lo que respééfé pftu]o dos, e1 obJetivo es'anali

zar ‘la evolucién de la economfa mex'icana e“"“iperiodo 1378 83 y -

obviamente ver las 1mp1icac var1ables bdsicas con-

la hipdtesis de trabajo que ‘se’ planteo 1nicfalmente, Yy que es pro-

bar con todos los e]emento; dg;gnﬁlfﬁisra nuestro alcance la mane-
ra, en gue recursos prevenientéﬁf&el boom petrolero y la deuda ex-
terna, que debfan haberse utilizado para impulsar el desarrollo y-
aumentar el nivel de vida de Ta comunidad en general, en lugar de-
eso se desviaron a2 una especulacidn escandalosa que culmind en una

crisis generalizada recurrente hasta nuestros dfas.



E1 capftulo tres, tambien se encarga del estudio de la es
tructura y el comportamiento del sistema bancario-financiero mexi-
cano, asf cémo de la forma en que la banca privada fundamentalmente
acumul§ riqueza y poder a costa de los recursos generadosrpor to--

dos los mexicanos.

EY capftulo cuatro, expone las principales 1fneas de es--
trategia que tratan de cﬁrregir los resultados catastroficos adop-
tados por la administracibn pdblica pasada, y que descansan sobre-
uh programa de ajuste econﬁmico que pesa grandemente sobre las ma-

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

Finalmente, en el capftulo cinco, se analiza someramente-
el Mercado de_Va]ohes,como componente del sistema financiero mexi--

cano.

De hecho en'el,traﬁajo,psé.éétud1a brevemente su evolu- -
cidn y el comportamiento de a]gdnqs de sus instrumentos de capta--

cién tanto de renta.fija como de renta variable,

E1l objetivo de este capftulo es presentar a la bolsa como
alternativa de inversidn al pequefio y mediano ahorrador inversio--
nista, siempre y cuando esos recursos se manejen con honestidad pa
ra que sirvan de alguna manera para financifar a la pequefia y media

na empresa netamente mexicanas.



CAPITULO 1

‘AS?ECTOS TEOGRICOS RELACIONADOS CON EL TEMA

Es evidente que para iniciar un trabajo de 1nve5tigacién,
se deben tocar los aspectos tedricos mds relevantes de la problemd

tica del tema que se va abordar,

Esto es con el objeto de tener un marco de referencia del
cual se pueda partir 'y tener una 1dea aproximada de los obaet1vos-i

que se persiguen en el trabaJo

Por lo. tanto..se puede estab]ecer que desde un;pdnto de -,'“

vista tedrico y pr&ct1co ala vez, en' ”istema capitalista en ge~

neral hay un sistemayf1nanc1ero que es el encargado de captar aho-

rro (recursos de la sociedad) Y. cana]1zarlo a través de] créd1to -

al aparato product1vo

En México, cémo es sabida el sistema financiero tebrica y
pricticamente deberia haberse adaptado en los ultimas diez afios a-

un contexto nacional e internaciconal) que cambiaba rapidamente,

Dicho sistema deberY¥a haberse adecuado a la nueva situa--
cibén, 1o que evidentemente no sucedid. Esta escasa capaci&ad de -
adaptacién, entre otras cosas, 1o convirtib6 de factor de estabili-

dad en factor de crisis.



La polftica monetaria recesiva, llevada a cabe en 1971 y-
en afios subsecuentes, con el aumento ace1érado de la inflacidn (y-
el detarioro del peso mexicano} frente al ddélar principalmente con
tribuyd a reforzar 1a tendencia hacia la inversién improductiva -~

por parte de los capitalistas nacionales.

E1 que se hubiera privilegiado tambien a la intermedia- -
cién financiera cdmo medio de formacidn de capital, impidié que el
ahorro se pudiera transformar con facilidad en inversién producti-

va,

Lo que se quiere deqi 'Qon»esto, es que la polftica mone-

taria y financiera estaba énfméhﬁ de un grupo privilegiado encar-

gado de manejar las finahi' 's pasando por alto las medi -
das tomadas por 1as autorldade e , este grupo 10 confor

maban los banqueros pr1vados principaimente.

En lo que sigue, se hace Udé:ﬁrééigibh-y‘se expone la re-
lacign de los conceptos que se utiiizanfé;fésté trabajo cémo son:-~
ahorro, inversifn, consumo etc, Tambign’sé“mencionan las principa
les corrientes tedricas desde un buﬁ@o de vista macrodingmico so~-

bre los anteriores conceptos y/o variables,



1.1.- Interrelacidn de Conceptos.

iCudles son las relaciones entre el iﬁéféﬁb y dé§ﬂvékia--

ciones del ahorro y l1a inversidn?

Hay tres tipos de relaciones eﬁ%Fé5ésy§ “variables, segun

la ortodoxia econdmica y monetaria.

La primera condicidn para la estabilldad del 1ngreso, es-
gue el ahorro sea jgqual a la 1nversibn,.a manera de eaemplo 1o mos

tramos en el diagrama siguiente R

' DIAGRAMA 1
1976
Y=100

¥=1Q0

Si e] ingreso en 1976 es 1§ua1 a’ldo‘y”él Consumo‘es -
igual a 50, el ahorro ser& igual a 50 y el 1ngreso seguird siendo-
igual a 1Q0 para el aﬁo de'1917,; Esto significa que al mantenerse

estables las variables queidgtefminan el ingreso, 0 sean el consumo
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y el ahorro, el ingreso se mantendrd igual.

Ahora, veamos el caso en que el ahorro excede a la inver-
sién, o sea cuando existe contraccién monetaria en la economfa, -
En este caso si aumentan el atesoramiento, Tos depbsitos bancarijos
o Tos gastos en jimportaciones o fuga de capitales, la situacion se
traducird en un exceso del ahorro sobre la inversifn como se mues-

tra en el diagrama siguiente.

DIAGRAMA 2
1976
. ¥Y=100

1977
Y=100Q

Si el ingreso en 1976 es igual a 100, el consumo es igual
a 50 y el ahorro jgual a 50 y suponemos que para el perfodo si- -
guiente parte de ese ahorro no va totalmente a la inversidn, sino-
que se atesora; digamoes que 25 van al atesoramiento, 0 parte va al
aumento de depdsitos bancarios o se gasta en importaciones o se fu

ga del pafs; entonces para el afio siguiente, se tendrd que el con-
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sumo es fgua] a 50y la 1nversién 1gual a 25- en consecuenC1a el -

‘ingreso para ese aﬁo serafigual a 75 En este ejemplo, el ingreso
ha bajado de 1976 a 1977, en v1rtud de que la inversidn fue menor-
que el ahorro, debfdo a los factores que determ1naron que este ahg

rro no se canalizara a la inversidn.

Aquf, conviene recordar la posicién de la teorfa cldsica-
sobre el particular. Segun esa corriente teérica, e] ahorro sxen-

pre iba a la invers1on, y el descubrim1ento Keysiano cons1st16 pre

"ngreso es

cuando hay expan51on monetaria, 0" sea cuando la’ 1nversion excede -

al ahorro cbmo puede verse en el s1guiente diagrama.

DIAGRAMA 3
1976
Y=100
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Partamos de la situacifn conocida en que el ingreso es -
igual a 100, el consumo a 50 y el ahorro ; 50. Si tenemos que 25-
proceden del atesoramiento o se sustraen de los depdsitos banca- -
rios o se obtienen de un aumento de exportaciones o regresan capi-
tales fugados, de manera que en estos casos el aumento de la fnver
sidn provendrfa de desatesoramiento, del retiro de depdsitos banca
rios, o del aumento de exportaciones o del regreso de capitales,-
el resultado para el afio siguiente ser§£QCOnsumo jgual a 54 e in--
versidon igual a 75, o sean 50 procedentéé del ahdrro y 25 proceden

tes de cualquier otra fuente. EI iﬂé?ésoﬁ{er& fgual a 125 en 1977.

Estos son los 3 casos en que ‘el 1ngreso puede variar o -

an la economfa. Las -

De acuerdo con esto o omando en cuenta el comportamien-

to de tales variables,‘todo ingreso disponible se gasta 0 se aho--

rra,
E1 consumo se convierte viendolo desde el punto de Vista -

(1) Padilla Aragon E. "Ciclos Econfmicos y Polftica de Estabiliza-
" cién®, Siglo XXI, Mé&xico 1967, p.p. 110-111.
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macrodwnamico, en e] 1ngreso de] aﬁo siguiente,'en cambio segun se

cuando efiéﬁb
tos, en véz
teriok,'fFad
la economfa

ingreso para:e

Pos

can las ‘suc_e_~

(2) Se produceuna def]acibn, porque se reduce‘la cantidad de mone
da en‘circulacidn internamente y se apoya a otras economfas -
del exterfor,

(3) Padilla Aragon E., "Ciclos- Econdmicos y Polftica de Estabiliza
cion", op, cit, p, 109, .
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Es importante sefialar tambien la funcidn de otro concepto;
Ta tasa de interés que indudablemente tiene que ver con el ahorro-
y la inversidn y que en teorfa y con un enfoque keynesiano, se pue

de afirmar lo siguiente:

Primero: La tasa de interés no regula la actividad econf-
mica. La actividad econdmica depende de numerosos. factores como -
la demanda efectiva  global,los incentivos de inversi6n {obviamente
tratdndose de .una economfa capitalista}, la propensién al ébnsumo,
del multiplicador, del nivel de ihgresos 2st1 como tambien'de la -
eficacfa marginal del capital,ﬁV; ;i - |

Segundo ;Li'ﬁ’ Vers1ones dEpenden de ]as pre'

los empresarios Si estas prev151ones son desfavorables no 1mpor-

ta hasta donde pueda bajar Ja tasa de 1nteré emp esar1os no-
invertiran, Hab1endo condiciones de depreSIGn,Ael incentvvo para-

invertir depende de un sinnimero de factores,muy comp]eaos.

Tercero: La tasa de interés no determina el ahorro; el -
ahorro depende segun este enfoque del nivel del ingreso y de su -

distribucidn,

Fundamentalmente, mientras mds alto sea el nivel del ifi--

greso, maydres serdn el consumo y el ahorro,

Cuarto: E) volumen de ocupacién estd determinado por la -



15

propensifn al comnsumo, la propensidn a invertir y el mu]tiplica; -

dor.4

La tasa de interés no es determinante de la actividad eco
némica, sino que estd determinada por la preferencia dg,]iquidez y

la cantidad de dinero.%

Es evidente que en teorfa 1osaconceptos;yerﬁidds5§duf‘a]-
gunos conservan validez en la préctiba’y7fund§mén£alhénte;eh paf--

ses en vias de desarrollo como México,

1.2.- Principales Corrientes Teordcas sbbre el Ahorrd?y la Inver--

sidn.

En este apartado,-e1 propdsito es la expoéicf&h}défias -
premisas tefricas que de alguna manera tienen que ver con el .tema-
del ahorro y la inversidn que cdmo ya se ha establecido'e; el tema
que se tratard de presentar en este trabajo, asf como ias impiica-
ciones que tienen que ver con la econgmfa de México y por ende con

el sector financiero.
Como se puede observar, es a través del tiempo que han -

(4) E1 Multiplicador nos explica como un aumento de la inversién -
puede producir un aumento en el dingreso.

(5) padilla Aragér E. "Ciclos Econdmicos y Polftica de Estabiliza-
cion’, op, cit. pp. 123-125,
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quedado plasmadas en la historia, el pensamiento econimico de las-
diversas teorfas que han dado Tugar a la marcha y/o retroceso tanto
de las aconomfas de los pafses en forma individual como a nivel -

mundial,

Veremos en lo que sigue, cuales han sido las teorfas refe
ridas al ahorro y la inversidn mis relcvantes que se han manejado a
través del tiempo y que constituyen el legado que han heredado -

esas corrientes, a la humanidad en el terreno econdmico financiero,

1.2.1.- Teorfa de Tos Clasicos;i"”‘

estaca

Desde. luego que es lmpo tgue léffedrfé‘clﬁ~

sica de 1la economfa, se hal]a fntimamente l1gada con la prem1sa-

de la economia l1bera1,‘segun ¥ 'ferta crea su prop1a de-

y que la noc16n del

manda, on,]a 1dea de una -

aTérios que proporcig.

nan quijenes dejan de consumir a qU1enes,neces tanyhacarlo, para -

elaborar la produccidn de bienes 1nstrumentale” destinados a.crear

los productos finales de consumo. Esta tesis fluye claramente de-
la doctrina de Smith y de Mill y domina el pensamiento de la mayor

parte de Tos economistas posteriores.

(6) E1 Término Economfa Cl14dsica, fue una denominacidn inventada -
por Marx para referirse a Ricardo, James Mill y sus predeceso-
res, es decir para los fundadores de la teorfa que culming en-
Ricardo. Citado por Keynes en la Teorfa Gral, de la ocupacién-
el interés y el dinero, FCE, México 1943,
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"En 1o que se refiere al ahorro y la 1nversi6n, 1a 1lama-

da economfa clasica, no cnrrespond16 a la realidad, en virtud de -

que la transformac16n de} ahor o en invers16n y en 1ngresos de los
factores de Ja producctbn no s.esponténeaf;sino 1gnta, incierta e

1nsegura

odo” infundada 1

“En*COnseéyéhhﬁjfekide1’ reencia de la -

teorta cl&si‘

de los mercanti is i
como econémicamente:ﬁtiies, porque segun e]los perm t{an alimentar

a !ospobresindirectamente, seﬁalaban que 1a parsimonia y no la in

{7) Estey J.A. "Tratado sobre 1os C1clos Econdmicos“ F.C.E.. Méxi
co 1956, p. 230, '



dustria es 1a causa inmediata de Ta acumulacitn del capital, agre-
gando que el capital de un individuo, asf como el de 1la socfedad,-
s6lo puede ser aumentado con el producto del ahorro mds el de las-

rentas o ganancias que fluyen de su empleo".8

Adam Smith define_]o anterior en las siquientes palabras;
"La parsimonia y no la industria es Ta causa inmediata del aumento
de un capital..... todo 1o que uno_auorra de sus |rentas, 1o anade-
a su capital o 1o emplea en mantener mayor ndmero de manos produc-
tivas, por sf mismo o habilitando a unAterCero para que 1o haga, -
prestandoselo por algun interés, esto es, por cierta parte de la -
ganancia de este; y asf como el capital de un individuo solo puede
aumentarse con lo que ahorre de sus rentas anuale$ o de sus ganan-
cias, asi el capital de toda una sociedad, que es|el mismo de sus-

individuos solo puede recibir aumento de esta misma economfa®.?

Como se puede observar, una vez mds se pone de manifiesto

la instancia de la libertad en la economfa del famposo Laissez Fai-

re de los c¢ldsicos.

Es decir aqui se comprueba una vez mds la tesis de la ma-

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

(8) Bonani pedro J. "Teorfa Econfmica del Akorro, Ed. Mundo Pero--
nista, Buenos Afres 1954, p. 110,

(9) smith Adam. "Investigaci6n de la Naturaleza y Causa de la Ri--
queza de las Naciones. pp. 72-73 citado por Bonani p.J
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la economfa se debfan a un proceso de ajuste natural en las varia-
bles econbmicas tales como el ahorro, la inversidn, el empleo; la-

produccidn, la oferta, la demanda, etc,

“La profunda depresidn que sobreving al finalizaf la ter-
cera década del] presente siglo, tuVo la virtud de ponér de‘mani- -
fiesto la aguda contradfccién que existe entre el principio de la-
Tibertad de competencia de los cl&sfcos 'y el fenomeno per1od1co de

la desocupacién y la crlsis,

Los economistas c]&sicos,’no obstante el rigor ]691co de-

sus construcciones teoricas no a]canzaron a Just1f1car en'los he--

chos las razones por Tas cuales el sistema econdmico era’*
de mantener un equilibrio dentro del 1libre juego de ]a: ehzas .
econdmicas n1 1as causas de las tendencias de la economfa hadia la

desocupacibn y e] subconsumo

En un. mundo dotado de los medios técn1cos y recursaos f1--
nancieros necesar1os para producir en abundancia., Tampoco acerta--
ron a sugerir soluciones prdcticas para reanimar la economfa y pro

mover la recuperacibn.

1.2.2.- Teorfa de Keynes.

Fue en un momento de desconcierto profundo cuando el eco-

nomista britdnico John Maynard Keynes, quien ya posefa un sélido -
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prestigio por sus obras anterjores, que escribid en su celebre

Teorfa General dé 1a Qcupacifn, el Interds y el Dinero" editada

por primera vez en 1936, que no solo ¢riticaba algunas premisas

ortodoxas de la economfa tradicional, sino entrafiaba tambien una
revision sustancial de muchas de sus construcciones tefricas y al-
mismo tiempo que ofrecta una solucidn prdctica para impulsar la ac
tividad econdmica y evitar el paro, resultaba compatihle con el -

sistema de libertad econdmica e jniciativa de la economfa l1ibe- -
ral", 10

La teorfa de Keynes con respecto al ahorro y la inversio6n,

es la ant1té51s de la economfa Los postulados de aquella

teoria, nos senalan que‘e ]la que genera el ahorro.

El enfoque deg1 ;teo ja“geynegihna. con respecto al aho--

rro y la inversibnnsenil
La 1nsuf1c1enui ;ld“demandh se debe a que cuando e1'1n
greso de la colectividad aumenta, tambien aumenta el ahorro, sin -
que se produzca n1nguna dif1cu1tad 0 alteracidn mientras las 1nve£
siones crezcan en la misma proporéidn. Pero este fehémeno. ei de-
la equivalencia entre el ahorro y las inversiones, que Wicksell ha
bfa tomado como base para elaborar las tendencias de sus famosos -
procesos acumulativos, no siempre se opera automdticamente,

B ——

(1Q) Bonani Pedro J. op, cit, pp, 98-100.
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Keynes sostiene que en las grandes comunidades 1ndustr1a-
les, donde las oportunidades de 1nvers16n del capital tienden aes
casear, 1lega el momento en que, aun cuando el ahorro crece, dado-
que la eficacia o rentabilidad del capital disminuye, 1a tasa de -

interés se resiste a bajar en 1a medida necesaria para que las in-

versignes absorvan »rto‘d_,o  e1 ‘ahorro disponible,

el ahorro es fgual lfinbresb sobre el consumo, todo

1o cual estd de acuerd ,tanto con el sentido comidn como con 1a costum

bre tradicional de’ lalgran mayorfa de los economistas. la igualdad

entre el ahorro y. la inverstdn es una consecuencia necesaria. En-
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pocas palabras:

INGRESO = VALOR DE LA PRODUCCION = CONSUMO + INVERSION
AHORRO = INGRESO - CONSUMO
POR TANTO AHORRO = INVERSION

Asf pues, cualquier grupo de definiciones que éatisfaga -
las condiciones anteriores 1leva a la misma conclusibn, que solo -

puede eludirse negando'la validez de una u otra®.ll

Por otro lado, Keynes opina tambien que cuando las inver-
siones disminuyéh,-tambien se reducen la ocupacidn y el ingreso, ¥y
con ello la actividad econdmica, hasta que las relacicnes entre -
ahorro e inversifn encuentran un nuevo punto de equilibrio en que-
ambas magnitudes son necesariamente inferiores al nivel anterior.-
En consecuencia el ritmo de la economfa no depende del voldmen de-
ahorro, sino por el contrario, de la propensibn a consumir, pues -
dicha propensifn es, en realidad, la que determina el nivel de la-
demanda y esta a su vez el aumento de las inversiones, el pleno -

empleo de las fuerzas productivas y el incremento ulterior del aho

rro.

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

la economfa cldsica, que el ahorro es el que genera las fnversio--

(11) Keynes J.M. *Teorfa Gral, de la Ocupacién de Interés y el Di-
nero". op. cit, p. 64. ‘
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nes, sino que son 1as 1nver51ones las que procreanle]*ahorro. De -

Cuando esa p
no de obrafd

cbnomf§" el Estado debe interve

{(12) Bonani Pedro J., op.]dft. PP.'loq-lulh
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en: E1 tratam1ento del sector externo,‘su conce cibn de] Estado -

como ente conciliador y "exdgeno"

cia yuxtapuesta. no {ntegrada aliesq

obrero y las fuerzas monop61'

ahorro (én75u arte de la plusva--

(13) Glez. Eduardo‘"Crisis Yy Polftica Econﬁmfca".‘Economfa Informa
- F.E. UNAM, No. 79, ‘marzo de 11981, .
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1fa no consumida por los capitalistas) se convertfa necesariamente
en inversidn, No obstante, permanece en Marx Ja idea de que la -

plusvalfa {1éase ahorro) necesariamente precede a la inversidn,

(Esta idea como se sabe es demoTlda poster1ormente por -

para &1 quféfe.dec
nién comﬁn:p
se mantiene
que no ve“a;T}

sino solo com

ultado de un

exceso de inversfbn, mientras en und visidn keynes1ana aquei]as -

aparecen sobre todo como la consecuencia de una deficiencia de ine
versiones, siendo Ja inversién componente dinamica;portadora de la
demanda, Marx ve el sistema capitalista en un aprieto entre la acu

mulacibn que determina el desarrollo de las fuerzas productivas, y
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la estrechez del consumo, ligada a una distribucifén contradictoria

del ingreso.

La objecibn keynesiana estriba en que, si las inversijones
son suficientemente‘qlevadas, el problema desaparece, porque exis-
te en todo caso un nivel de inversiones capaz de generar la deman-

da necesaria para absorver la produccidn.

Sin embargo resulta dfficil suponer que Marx no lo supie-
ra, ya que sus esquemas de reproducciah estdn construidos precisa-
mente sobre esta hipétesis, es deC1r se supone que . e] n1ve1 de las

inversiones as exactamente eiaque se requiere. B ST R

En resumen podemos apuntar que en Marx estan 1mplfcitos -
de alguna manera los p]anteam1entos que m&s tarde harfa Keynes en-
lo que se ref1ere a los aspectos tedricos relacionados con e] aho-

rro y la inversién, vistos desde una Gptica macroecon6m1ca

En 1a"tédkTa de Marx, existe la idea de un conflicto cré-
nico entre la capac1dad productiva y el poder de consumo como cau-
sa de la cris1s (superproduccién} Keynes afirma que la mala dis--
tribuc1pn de la‘rique;a o del ingreso restringe el cbnsumo‘y que =
la supervivenéié del sistema capitalista exige el control de las -
inversiones y la apertura de nuevos campos de inversién; mientras-

el incentivo para invertir pueda reavivarse y sostenerse, habrd pe
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riodos de rdpida aCumulacion,.pero cuando el incentivo para inver-

tir flaquea, se man1f1estaila contradiccibn oculta entre Ta capac1

dad productiva y el consumo. E

A juicfo“dé*lv;Sra Rohinson, discfpula da Keynes. dice -
que este otorga un. vigoroso respaldo a 1a afirmaC16n de Marx acer-
ca de que el ver&adero llmite de 1a producc16n cap1talista es el -

capital mismo. 14

ha aflrmaé f;'vw“

Esta mism N’utora,

de Marx en termi

de consumo y las. oduccion

Marx“sé{hhliaba' a. idea de que las variaciones de la

1nvers16n son las 1Iave_ de] ciclo econdmico. sin perder de v1sta-

las relaciones funcionales de la tasa de ganancia y 1a composicibn

orginica del capital 15

(14) Robinson J, "Ensayos sobre la Economfa Marxista", FCE. Méxido
1944, pp. 122-123. Citado por Padilla Aragon E.

(15) Padilla A.E. "Ciclos Ecandmicos y Polftica de Estabilizacion”
op. cit. p. 202.
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E1 planteamiento generél que hace Marx, coh respecto al -
ahorro y las inversiones es que a estas dltimas las considera ¢omo

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

Es importante afladir que auhque Makx no ¢oncede ninguna -
atencidn al andlisis monetario del tipo de interés, este no es in-

compatible con su sistema.l6

La conclusi6n a la que podemos 1legar,. de acue?db”con el-
pensamiento marxista con respecto al ahorro y la inversidhies que-=
por un lado Marx rechaza la idea de que todo el ahorro se convier-

te en inversidn necesariamente en el sistema capitalista.

Esto es que'no estd de acuerdo con ia corriente tedrica -

de los cldsicos:que como §ébémd${bhﬁﬁébanVQUéﬁtpdo.e1 ahorro iba -

automdticamente

{16) Idem p, 214,
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1.2.4.- Teorta de Milton Friedman.
En 1976, Milton Friedman gan6 el premio:Ndbel de Economfa
por su ‘teorfa del monetarismo, afirm6 que la inflacibn era el re--

sultado de las polfticas monetarias expansivas keynesianas."

Cémo se verd posteriormente, la teorfa de Fr1edman, es bd

51camente una teorta monetarista por exce]enc1a, y tfene como obje
to pringipal combatir a la\inf]ac16n a trayés ’ dfgas»y formu=-

las de corte monetarista.

EI pensam1ento de Fr1edman, se enmarca'fundamentalmente -

dentro del 11beralismoﬁ?ortodoxo", s1endo est

s6fico que respal u dec1d1da defensa a] cap1 a]ismo competft1vo

o economfa de mercado 11bre 17

Tambien. sost1ene c0mo parte fundamenta] de su pensamiento,
que el gobierno no debe 1nterven1r en. las cosas en que el mercado-

funciona por sf mismo.
Gran parte de la obra de Friedman, es 15»aﬁt1£é$iside-la-

teorfa de Keynes, ya que ha sido dedicada a demostrar Ia incapaci-

dad del gobierno para manejar el ciclo econdmlco.

(17) Revista Coyuntura, enero-marzo 1984, Enep-Aragén-UNAM. p, 13.
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En términos -generales, el argumento Friedmaniano sefala -
que es imposfble'détéctar la posicidn exacta que tiene una econo--

mfa en el cicio."'

Todo mundo - sabe cuando una economfa estd en fase de recu--*"

peracidn o de recesfﬁn, pero no sabemos cuando estd en la cima, es

decir en el auge, o cuando esta en el fondo. Esto tiene una 1mpl1

cacidn fundamental desde

1 punto‘de vista de Ja po]1t1ca econom1-

tes a la recu

censo, el resultado

lo que se nece51ta_urgentemente para lograr 1a estab1]idad econdmi
ca es la reduccién de la intervencifn gubernamental en asuntosrecg
.ndmicos, no un incremento en la misma. (polftica econémica actual-

de Miguel de la Madrid},
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En el aspecto politico, Friedman consideha'que el gobier-
no es un instrumento necesario para preservar la libertad y un me-
dio para ejercerla, aungue como cualguier concentracibn de poder -

representa una amenaza a la lihertad.

Con respecto a a cuest16n moneta FFiédméﬁfcansidera-

manejo de la ferta'monetar1a!presenta 1a

que en el corto p]azo e

posibilidad.de 1ntrod
minos de emp]eo y produ

la tasa de crecimjgnto de

inflacién, como conclusi

netario estable‘qﬁmb

hacen surg1r un importan

te problemadenﬁl n’ creacion -del marco monetar1o.; Este

consiste en-for titu 1onales que den al gob1erno el control-

monetario y"qUé ;poder. tendiendo a debilltar mas -

que a fortalecer una sociedad“libre.

Friedman considera que la @nica solucién viable es la de-
comprometer a'ld‘autofidad monetaria, a mantener una tasa cohstan-
te de crecimiento de la oferta monetaria. La implantacién de qna-

regulacidn como esta, frenarta espectacularmente el poder discre-~-

(18) I1dem p. 17,
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cional del gobierno, dejando no obstante en manos de este la deci-
sidn conAréépecto a -que instrumentos utilizar para lograr el creci
miento preestablecido de la oferta monetaria, la superintendencia-

bancaria etc,

Con respecto atl. sector externo, Friedman es partldario de

la aperturaitotal' ’Afirma que una de las formas de limltar 1a 1i-

0s 1ndividuos es al COntrol del comercfo 1n--

cual los tipos de cambio puedan fluctuar Iibredénfe, pero en el -

cual las fuerzas que los determinen sean lo suficientemente esta=~«
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bles como para mantener las f]uctuaciones dentro de rangos modera-
dos. Y sigue diciendo que. 1a 1nestabilidad del tipo de cambio es-
sintoma de inestabilidad: de 1a estructura econbmica que los deter-

mina,l9

Es ev1dente que 1a teorTa d“Fr1edman, esta or1entada bd -

netaria en’ general’

inf]acibn‘ $in: embarg"\

do el pape],de'anf

recimiento

Unavtasa d

la del produc

de precios

oce que‘el dbuso én/la expan-

”{librﬁos f1nanciero yfsociales-

Por 1o que se‘refjere'h‘nuéstro tema, que es el relativo-

al comportamiento del ahorkh y'la‘{nVersibn en la economfa, se pue

(19) [dem. p. 19.
(20) Idem. p. 22,
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de decir que Friedman al concebir su teorfa dentro de un 4mbito -
de 1ibertad o sistema de mercado libre, no toma en cuenta factores
circunstanciales, que dan lugar debido principalmente al concepto-

de libertad, a una acumulacidon acelerada de capital que alﬁqonqen-

trarse en pocas manos pierde su funcion social, desviandos de Tlos

circuitos financieros a la especulacidn y el derroch §§>de—

una tendencia a la monopolizacibn de la actjyidadfécon mica.
Es evidente que la teorfa de Milton Friedma 1ibertad-

en la actividad econémica tenga C1erta val1de” 'éita--

mente desarrollados, mds no en un paTs subdesarro1]ado dqpeﬁdieg_

te como es el caso de México

fianza, hastalﬁuehel gob1erno t;Qo que Tntervenxr cortand ‘de taJo
la susod1cha I1bertad con Tas medldas que todos conoce s decir;
La nac1onalizac16n de la banca y el control de camblos.”yno‘obstan
te se reconoce que la tecnoburocracia en constante crecimiento ha -

perjudicado la polftica econdmica.

En resdimen se puede establecer que la teorfa de Friedman,

considera a la fnflacidn como la principal fuente de los diversos-
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desajustes a los que estd expuesta ja economfa.

E1. poder de la polltica monetar1a, segﬂn Friedman radica-

en la neces1dad de retirar dinero de .1a economfa cuando €ste ha -

fpﬁra combat1r a la inflaci6n. Asf el

crecido mds que e!,prody
poder de dicha po]fficafh*'ésta asoc1ado a la reactivacibn de la -
1 | ‘ajuste que debe produc1rse, cuando en

perfodos previo se. ha em1t1do con exceso.

'vntet1zar el pensamiento de Frredman -

”exp11cat1vo sobre e]

lograr C1erto a]canb

$i se qufé?

50 nomlnal;y el nive] de preC1os, es preciso tomar’ en cuenta -

1a oferta de d1nero, oferta que es exogena.

3.- En el perfodo largo, los cambios en la oferta o, mds precisa--
‘mente, en ]a'éantidad de dinero por unidad de producto, provo-

can cambios en los precios sfiguiendo la misma direccién.

(21) Quijano J.M., "Méxfco; Estado y Banca Privada", Cide, México -
1981, pp, 324-325,
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4.- En el perfodo corto, los movimfentos en Iafcantidgd de dinero-

provocan movimientos: en”]os preciosisiquiend 1sma direc--

cibn, pero con cierto ret

ye el ahorro'y 10 que segidn Pfgqu;;

a la inversidn del pleno emp]éb;f.‘,;{”_

(22) tdem, p. 325,
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Hasta aquT lTa expos1c15n de las principa]es cprr1entes -

teéricas sobre el ahorro y la inversidn, es eviden e que en- un tra
bajo de tesis aun cuando se quiere abarcar completamente todas Ias
teorias sobre el tema no es posible en tan poco,espac1q,» gn-lo -
que se trata de presentar las teorfas mds representgtins,affE§5-~

pecto.

a economfa

En lo que sigue. 'se hace un bfevé»ad&li?iéad

mexicana en el perTodo, para”poster1ormente pasar e;tUdjd'del -

sector f1nanciero.h<f,ﬂf
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CAPITULOD 2

EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA EN EL PERIODO

E1 objetivo de este capftulo es ana]izqfieiibé?f do. -
1977-1983, desde un punto de vista econémico-financier tectar

las causas que dieron lugar a la desviacifn de recurso

debido a una escasez de divisas, poniendose’

de la polftica econdmica.

A partir de 1972, y con el égotamigntbcdél Eédiﬁéhﬁde*acg
mulacin de capital, basado en el "Desarrollo Estabilizador",22 el
fendmeno inflacionario erosionaria de manera permanente las bases-

del funcionamiento econbmico, tendiendo a convertirse al través de-

(22) Antonio Ortfz Mena definfa el desarrollo estabilizador como -
el "Esquema de Crecimiento que conjuga la generaci6n de un -
ahorro voluntario, creciente y la adecuada asignacién de los-
recursos de inversidn con la finalidad de reforzar los efec--
tos estabiljzadores de la expansibn econbmica” "Una década de
estratégia econdmica en México" Documento Birf, reproducido -
por el trimestre econbmico, 146, 19659, p. 420.
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los afios en una amenaza hiper1nf1acionaria- de hecho esto coincide
con un andlisis riguroso que hace la economista Ifigenia Martfnez,
de las principales varlahles de la economfa mexicana, en especia]-
de las tasas de crecimiento y de jnflacién que segun el]a permite-
dividir claramente el desenvolv{miento de 1a economfa en;;re;~gta-

pas:

.- Crecimiento con inflac{6n 1940-1955 (Teorfa ke

IT.- Desar

Recorde ales de 197 entr ste d1ti-

nacional-en:b

pect1vas para el pafs eran

Sin embargo, la

a la uti]izac1on;de Ja pa]anca petro1era y con el aval 'dgjesta ell

acceso en forma- creciente al crédito externo.,w_‘

(23) Martfnez Ifigenfa, "La Polftica Monetaria, la Estabilidad de-
Precios y el Desarrallo Econfmico” en revista El Economista -
Mexicano, ed, Colegio Nacional de Economistas, No. §, sep-oct.
1979. p. 73. Los enunciados entre paréntesis son nuestros.
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Al devaluarse aceleradamente la moneda a partir de 1976;-
aparece la desconfianza financiera expresada en retiros masivos de
los ahorros y se fugan los capitales igual como acontece afios mds-
tarde con la devaluacidn de 1982, lo cual trae como consecuencia -
una retraccidn en la inversidn; a partir de ahf, tambien se agudi-
za la crisis ffsca] del Estado, es decir‘]a tendencié;de los gés--

tos a crecer mds aceleradamente respecto de los ingresos del mismo.

Es,bd?'ello que a partir de 1977'i§e bdmpgbméte‘al-petro-

Fur.24

A nuestro Ju'

nanciamiento, es decir,: el no haber tocado al cap1tal fxnanC1ero -

(Junto con los problemas estructurales y de coyuntura) fue 1o qUe-

D —————————

(24) gggista Coyuntura, No. 13, UNAM, ENEP Aragén, op. cit, p. -
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provoct en realidad la 1lamada crisis de 197625

.Pof'ﬁbyéQe‘tocaval gobierno de José L8pez Portillo, la -
critica aﬁt€hi6ﬁF§igue siendo vdlida a nuestro entender. En tal -
virtud como‘1b bTaﬁtea Telio Macfas, en lugar de tocar el sistema-
de privilegios del capital,financiero, se optd por una nueva estra
tégia basada en el fondo ;Qmolyavjp’seﬁalabamos anteriormente en -

dos vertientes: el usofﬁeiipéfrolgq'y la deuda externa.

E1 plan de’ gobl 1 'sexenio 1976-1382 proponfa -

tres puntos bésidé para ‘afrontar:la crisis: Reforma Polftica, Re-

forma Administra ﬁfﬁé{:dentro.de153§a5

'&itﬁma y-
teniendo cémdhﬁ: e
bierno de Lﬁpé?
al inicio de sexen

estarfa dividid

- Recuperacisn
- Con{@ijdggjdn

- Crecimiento acelerado

De esté mAnefa daba comienzo la etapa en Ta que el pafs -
se convertirfa en'el cuarto productor de petroleo a nivel mundial,
etapa en la que recibirfa una afluencia de divisas sin precédentes

(25) Tello M. Carlos "La Polftica Econémica de México 1970-1976, -
Siglo XXI, México 1979, p, 71,
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(boom petrolero}, en la que

dor del mundo en desarrol]o

estaba basada este tjp  §
tarse una cafda en'Ia'demahda‘
pafses declarados.en crisis,
2.1.- Etapa de Recuperacign.

Los anos de 1977 197

tanto, para esc

que caincidi

hechos en . la practica Es evidente:h“

pais sin precedentes

Es conveniente recalcar aquf que el gobierno adoptﬁ esta-

estratégia antes que obligar al sector pr1vado a 1nvertir y a pro-



43

porcionar convimpuestos el dinero'para'que el propio‘estado finan~
ciara el desarrollo, el gobierno prefirié asumir vergonzosamente,-
es decir: sin moIestar ni acusar a-la’ 1n1ciativa privada el papel-
de inversor fundamental y sin 1mportar‘que para,el}o se endeudase-

escandalosamente,

Al final, deuda y petro]eo no eran parte de la PolftiCa .
econdmica de ese gobierno, s e e T
econdmica a Sysgfequenimjg tos
turo inciert

unos pocos.

rudo auments

maduracién que ex os-diferentes

sectores ecbnﬁ’ Asf entances-

IBly" hovobstante

desde ese aiio la“ 16nfrepresent6 el 22% de1

que el crecfmiento econbmico fue moderado (3 4%1;,e1'sector indus-

trial reglstro un crecimiento positivo del orden del 3, 5% desta--
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pman

cando el crec1m1entodde 1a produccidn de refinados de petro]eo -

baco (4 2%1

es decir tomando
econdmica de est

mando parte»deu

tomado el gobier

tas de 1976,

Como resultado de lo anterior, se reanimeron y recupera--
ron algunas variables macroecondmicas como 1a inversion fija bruta
que crecid en 15,8%, la inversign total como proporcidn del PIB re

presentd un 23.1%, el gasto pGblico crecib en 27% y las importacio
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nes de bienes de {nsumos y de bienes de capital se. incrementaron -

en 17.8 y 3.4% respectivamente,26 si. e1 ecimiento del PIB, se PR

considera como un indicador que resume 1 on6m1ca ge--j
neral, se puede afirmar que en 1978, se 1nic1a elfmomentaneo proce

so de recuperacidn econbmica.

Resultados de las variablésjécqnﬁmfcas‘m&sireIevéntes pa -

ra 1978:

ectivamen-

te.

- E volumen tbtal'd;’ F_xeﬁ;3,8%;y:los genera--

dos en el sector manufa‘tu er

E1 sector externo, con respecto al perfodo que se analiza
manifiesta como se sabe los desequilibrios sectoriales provecados-
por la asignacidn desigual de los recursos internos dirigidos en -

forma acentuada a la expansidn de la industria petrolera,

(26) Grupo de Anflisfs Econdmico. Direccién de Planeacidn y Finan-
zas, CONASUPO (mimeo}. p. 14.
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En la medida en que la batanza de pagos, es en realidad

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

perfodo analizado, esta muestra con claridad tanto la debilidad

estructural de la capacidad exportadora del sistema (tanto en su
volumen, como en su composicidén), debilidad que se hubiese acentua
do cada vez mds, de no ser porel petroleo, cuya aportacidn en el-

ingreso de divisas poE mercancias era casi 50% del total.27

uenta corrfente de la bhalanza de pa--

le4% ‘al:del afio previo, producto-

qomepgfal;supgr1or en 33% al de 1977-
éfiEitﬂen la balanza manufactu-
‘a1 endeudamiento externo-

neto, habia aumentado-e 1 éfddléres.

Es cbnvénienté
produccibn manufactureh

observables cuando se hab]aba:de

de la produccitn manufacturera el for confirma
que la reactivacidn econémica ‘f;éi'fortg
lecimiento de una estructura,d1§tntputjvp;qQ‘ jngre§o aItamente -

desiqual.

(27) Garcta Hdez, Magdalena et. al, "La marcha de la Economfa en -
1979", Taller de Coyuntura de la Divisién de Estudios de Post
grado, FE, UNAM, ed. Acere, Mé&xico 198Q, p. 35,
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CUADRO Mo, 1

PRODUCCION IMDUSTRIAL ‘
Indicadores de Vo]umenfff

{variaciones porcentualegli‘j

Concepto

Industria

Petbdq@jmjca*‘
Manuféﬁfuka§
Construccisn

Electricidad

Notas: ?C0n51deké'la variacién e

enero-octubre del aio

Fuente: Cuaderndideij;f‘*' PSRRI
Cuadro presentad ura:dela divi- =
sidn de e'studios g "E,  UNAM, ed. Acere, México-

1980. p. 46."

De aCUerdeQIfbden,desénvo1vimientb“etonémiCd;registrado-
en 1978 y las favorables perspectivas ante uﬁa'démanda creciente -
de petroleo mexicano en el mercado mundial, dieron lugar, a que du

rante el sfguiente bienio (1979-193Q} no se CUmplieré aun con la -
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etapa de consolidacién econbmica, debido a que seqgun la estratégia
gubernamental se tenfa que dar tiempo de maduracidn a inversiones-
iniciadas y se seleccionarian los proyectos mds viables para la U1

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

Esto es que de la recuperacidn se pasé directamente al -
crecimiento acelerado de 1a economfa, que de facto se habfa inicia

do desde 1978.

El adelanto de] bienio de expans16n y el sacrificio de la
etapa de consolldacién,_como sabemos porp1c16 un calentamiento de-
la economia, por 1o gque ]as‘c1fr§s estimadas‘de cnegimlento como -
vimos anteriormente tuvieron Teves correccionés; vtéyhas dificil -
fue 1a del déficit de comercfo,exterioh que rebasé cualquier cdlcy

To.
2.2.- Etapa de Crecimiento Acelerado,

S$i . seguimos tomando como pardmetros la produccidn de pe--
troleo y su comercializaci8n en el mebcado externo, asf como indi-~
cadores como el PIB, ta deuda externa etc. se puede afirmar que en
tre 1979 y 198¢, 1Ta producci@n de petroleo alcanzf un voldmen de -
1.9 millones de barriles diarios y en ese Jltimo afic, las exporta-
ciones del energ8tico totalizaron 83Q mil barriles diarios. Las -

divisas generadas por tal concepto en los afios referidos alcanza--
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ron un nivel de 13,643 millones de d&8lares, que aunados a un en- -
deudamiento externo neto de516,613fmillones de ddlares daban un ca

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

Es importante sefjalar, que entre 1978 y 1979 el precio -
del petroleo mexicano de exportacidn crecid sustancialmente pasan-
do de 24,50 a 34,50 d6lares por barril cémo se puede apreciar en -

el sigdienté'cuadro.
"~ CUADRO No. 2

'in{SQSlPe;fo]e‘aé pfvisqs«procedentes del Exterior

ORIGEN

Exportaciones‘de‘pgiﬁbiebg‘hi7

Endeudamiento externo netof7f'{”

TOTAL

Fuente: Cuadro elaborado por el Grupo de Andlisis Ecoﬁdmico, CONA-
SUPQ. op. cit, p. 16.

(28) Grupo de Andlisis EconBmico, CONASUPO, op. cit. p. 16,
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A esta cifra se agregaron 2,432 mil]onesrde délares por -
concepto de inversidn extranjera direétg,'tota]izando de ese modo-
32,688 millones de d§lares., Con e].mohto anterior de divisas pro-
cedentes del exterior se pudo financiér y adelantar la etapa de -
crecimiento acelerado. Lo que quiere decir, que la mayor parte de
esta etapa de crecimiento se financié con ahorro externo y petro--

leo,

Debido a dfcho crec1miento la 1n§er§i6n‘fid§'bruta_cre--

cid en 20% e"

142% en esos afios; las 1mportaciones de 1nsumos se incrementaron -
en 40% en 1979 y 49% en 1980, mientras que las de bienes de capi--

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

Con este movimiento de 1os indicadores mencionados, los -
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resultados econdmicos para esos afios fueron a]tamente sign1ficat1-
vos, en virtud de que representaban el momento m&s algido del cre-

cimiento ace]erado del pafis.

Los resultados para esos afios se muestran:a continuacisn:

RESULTADOS ECONOMICOS DE LOS INDICADORES MAS RELEVANTES EN

1979 y 1980 . =
CONCEPTO , 3=__2' | S are 1980
Crecimiento de] PIB (%) o 5£;f,-' 9.2 8.3
Agropecuario.'silvicu]tura Y pesca o2l 7.1
Minerfa =~ . S 140 22.3
Ind, Manufacturera R RN 7.2
Construccitn o3 1203
Electricidad -~ 10,3 6.5
Comercio, Restasrantes-y’ Hotele{‘yﬁ g RhL 8.l
Transporte A]macenamiento Y. S o
ciones v © 14,1
servicios. financieros, sequr R
nes inmueble 4.6
servicios comunale_ , e
nales R AR 7.9 7.5
Crec1m1ento de] Empleo (%1 7.6 6.3
En el sector manufacturero R 7.4 5.5
Importaciones Globales (mill. de déla-
res) 11,979.7 18,486.2
De bienes de consumo 1,002.Q : 2,426.0
De insumos 7,406,3 11,027.0
De bienes de capital 3,577.3 5,032.6

Fuente: Sistema de Cuentas Nacfoné]es de México. Tomo 1, 1970-1982
SPP y Banxico,



Los resultados. anterIOres. mostraban los signos del cre--

cimiento acelerado al,qu se llevb a la economfa mexicana o sea a-
un sobrecalentamiento, o-a un fugaz crecimiento acelerado con in--

flacidn,

2.3.- Aparecen lbs‘pé$gdﬁiiihrios.

Sin embargo, 1a frag1l1dad en que estaba montada esta es-
trategia de crecimiento,.se empezo a dejar sentir, en los costos y

presiones econdmicas que se haclan ya evidentes.

Por un‘lado. la deudé externa totalizaba en 198Q, en -
50,713 millones de d6lares (78% mds que en 1877), que daba lugar -

ya a pagos de in;eﬁgseé'del orden de 4,00Q millones de dflares que

aunados a los'd9f1919;itota1izaban 6,846 millones de djlares, es -

decir, el 41% del totalide ‘ndgudamlento néto de ese bienio.

fo0:6Gr ejor conocedora del problema de la -
deuda, senalaba que o que entraba por petro1eo por un lado, tenia
que salir por el otro en pago del servicio de la deuda y en pago -

de capitales prestados, ademds de alimentos o importaciones.

Esta misma especialista opinaba que la deuda externa enc-
jenaba la capacidad decisoria del Estado Mexicano, Y 1o explica -

por el destino de parte de la deuda externa pdblica: financiar sec
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tores netamente productivos: energéticos,bganaderia de exportacidn,
agricultura de exportacién, tndustr1a automotr1z, maqulladoras lo-

que colocaba a México, sefiala en Ta ruta concreta de’ un‘me'cado co

min con Estados Unidos, pese a que en ese tiempo larnetéryq ;Lq rg

chazaha.?29

sefialaba la 1nvestigadora A11cia Girdn La dec1s16n fue”la prime-
ra, pero con dinero prestado y con la garantTa del petro]eo y del-

destino de las clases” populares.v qQa_reforma-fiscal, sena1ab§ Ro-

sario Green, le habr1a alTegado

 1ﬁebo q]fEstado, pero la reaccion
de los pocos que ganan mucho 1&fGiFén“priginar1a presiones em-

presariales que el Estado fio ”gpé§i§fdad de aguantar.

E1 camfﬁb,é]ﬁﬁﬁrado' ya:lo:ha 1am65~n6£ar ahtéjj@rmeﬂ
te era el dinero prééfgdb “en ‘21
millones de ddlares, mucho m&s qu ont :
Echeverria como mal necesario ]a deuda enviC1a, sobre todo cuando -
se tiene la garantfa del petroleo. Si en los primeros tres afios -
del gobierno de José Ldpez Portillo el monto anual de la deuda ne-

ta, ademds de la que se pide para pagar intereses, fue de 4,000 -

millones de ddlares, en 1980 esa cifra se elevé a 6,000 y en 1981-

(29) Colmenares David, et, al, "La Devaluacién de 1982*", Ed. Terra
Nova, México 1982, p, 39,
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se-proyectd en 15,000 millones, 30

E1 déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos, al
término de 1980 (6,761 millones de d6lares} era mds grande en 4 ve
ces al registrado en 1977, Ello era el resultado de cuantiosos -
déficits tanto en la balanza comercial como en la balanza de servi
cios, cuyo nivel por el cada vez mds eluvado page de intereses de-
la deuda externa, daba indicios de un fuerte desequilibrio finan--
ciero para el pafs, EI déficit total de la cuenta corriente de -

1979 y 1880 ascendid a 11,617.2 millones de d&lares.

He aqui que en ta evolucion de 1a economfa se.mostraba -

evidentemente una paradoja 5 mayor par

ie tras por un . la

te de lps indicadpres més impor antes

puntes importantes, por Qtro lado, eseqUiliﬁfQOSfen Ié'ba1an—

za de pagos eran més'que‘elocUé fés? en cu ntoﬁque anunc1aban que -

ibamos directos a una reces1on econ6m1ca

| La alta propensidn del pafs a la {mpbrtacidh{yépié'una -
oferta reducida y una planta pfoductiva dependiente déyingumOS‘y -
tecnologia externas, nos hacfan menos competitivos en el exterior,
por lo que nuestras exportaciones descansaban cada vez mds en el -’
petrolec. Aunado 2 todo esto la polttica cambiaria de sobrevalua-

cifn estimulb aun mds las importaciones, propiciando incluso la -

(30) Idem. p.40.



55

preferencia de comprar en el extranjero artfculos ya term1nados e~

insumos que se producfan al 1nterior del pafsfji : podfamos ‘-
ver en la balanza de manufacturas cuyo déficit crec16 en; ;;'1(,

en tan solo cuatro afios.

CUADRO No. 3
BALANZA DE MANUFACTURAS

(millones de dolares)

ARO EXPORTACIONES IMPORTACIONES’ . SALDO.

1977 1, 6ii’4 S
1978 2, 003 g;ﬁff'” E

119 2,936.0 :
1380 Cyiag

F-SE CEn

TOTAL 9,932

Fuente: Grupo de Andlisis Econdmico, CONASUPO, op. cit. p. 19.°

Se puede afifmar‘qde otrode Tos factores que‘se presédta-
ban cémo un dato revelador de lo que sucederfa mds adeTante fue la
sobrevaluacidn del peso frente al dolar, en virtud de que aquel al

canz6 al término de 1980 un nivel preocupante de 3Q%.

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

de cambio del peso, no correspondfa al diferencial de precios en-~-
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tre el exterior y nuestro pafs, fundamentalmente en relacidn al do

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

ta.

Esto trajo como consecuencia efectos negativos sobre la-
confianza hacia la moneda nacional vfa especulacidn; asf los pasi-
vos bancarios en moned; extranjera totalizaron en 1980 en 762,200~
millones de pesos, mientras que en 1978, habfan registrado una su-
ma de 460,300 millones de pesos, como se puede observar en el si--

guiente cuadro.

CUADRD No. 4
PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

(saldos en miles de millones de pesos a Diciembre)

AROS TOTAL CONSOLIDADO M/N M/E

’ Suma .
1978 1,211.7 751.4 460.3
1979 1,589.7 999. 0 590.6
1980 2,158.4 - 1,396.2 762.2
1981 3,315 2,042.2  1,275.4
1982 7,506.0 4,077.3 3,428.7

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca.



57

A su vez 1a fuga de divisas en .1980 fue del orden de -

1,961 mi]lones de do]ares,_un poco més del doble que la de 1979,

2.4, Efectos de la Situaci6n Econdmico-Financiera Internacional -

hacia México.en el Perfodo.

En forma simultdnea, el contexto financiero internacional
se tornaba sombrid hacia e] pafs, en virtud de que ‘en enero de -

1980, habfa entrado en vigor 1a,11amada “Reganomfa" Y. la tasa Pri-

me a f1nes de 1980 sub16 un nivel record de 21%, mlentras que a-

inicios del mlsmq*“

Asf las nacib‘éé c: ital1stas desarrolladas, a la vez que conse- -
guian bajar e]rprecio de] energétfco aumentaban los beneficios que
obtenfan por ]ps cnéditos que otorgaban a los pafses subdesarrolla

dos,

De esta manera, al comienzo del afio de 1981, la situacién
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tanto interna como externa no era del todp bonancible como en los-
dos afios preros, puesto qué a pesar de que se alcanzarfa una pro-
duccidn diaria de petroleo de 2,1 millones de barriles diarios, -
que al inicio de ese éﬁo suponfTa ingresos por expontacfones de hi-

drocarburos del orden de 18 mil millones de dolares.

La recesidn econémica internacional, paralela a una sobre
oferta de crudo amenazaban en ese aiio es decir en 1981, con impo--
ner la primera baja al precio del h1drodarburb en-los Gltimos 8 -

aios era y es un hecho evidente que 1a Fa]t de competltividad ‘en-

nuestra produccidn no petrolera;"‘ "‘ada vez mas fuerte dolar en -

el mercado mundial y las(pr& tic
los paises desarroll do

de otros producto

Es evidente que.
Ronald Reagan hacia 16§'pafse
dencia a niveles altos de 1asrtasas:de 1nterés 1nternaciona1es que’
vbviamente significaban egresos adicionales de dlvisas para los -
paises deudores, entre ellos destacaba México como segundo pafs -

deudor a nivel mundial despues de 8rasil,

Los efectos para el pafs, de lo anteriormente descrito se
hicieron presentes desde principios del afio 1981, pues la tasa de-
interés prime rate* se ubicd desde enero en niveles cercanos al -

(*) €s la tasa estadounidense para prestamos preferenciales,
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20% y l1egando a subir?hasta un nive] de 20 25% durante julio y -

agosto del nismo ano.,*

En ese m1smo aﬁo. México empezaba a cosechar 1os efectos-
de la politica errdtica y oportunista en materia petrolera a] baJar

el precio del petroleo de exportacidon en 4 dolaresvpor:barr1l, a]-,

término del primer semestre de 1981 a causa de la reduccion‘en la-

demanda en el mercado internacional. Asimismo la sobr‘w e
crudo.propicid que 1os pafses consumidores de estei ,orfeno
vable pudieran abastecerse a precios mds bajos enfel mercadowSPOT-
de Roterdam, registrandose para el pais un desplome en el volumen-

de exportacidn durante e] mes de Julio y un promed1o de exporta--

cidn diaria de 1.‘ 11lones de barr11es, no obstante que la meta -

era de 1.5 millone?hf'Esto se muestra en el cuadro siguiente:

CUAURO No. &
PRECIOS Y EXPORTACION DE PETROLEO MEXICANO EN 1981

MES [_LAQE« ~ precro EXPORTACION**

Enero-mayo . 34,60 120000
Junio ool ' '1,105” .
Julio o 32600 458
Agosto 312500 ©-1,000°
Septiembre . .31.25; 71,260
Octubre 31.25 1,281
Noviembre 31,75 1,153
Diciembre 31.75 974

{*) Dolares por barril, (**} Miles de barriles diaries,

Fuente: Grupo de andlisis econdmico, COMASUPO, op. cit, p. 21.
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Debido indudablemente a la situacifn de crisis internacio
nal y a los problemas de proteccionismo ya mencionados anteriormen
te, loé precios de otros productos de exportacidn tambien resulta-
ron afectados en sus niveles como el café, que bajd 16%, el algo--
d6n en 12%, el cobre en 51%, el plomo refinado en 25% y la plata -
en 75%.

Es por ello, que. la caTda del precio del petroieo y las -

otras materlas primas siqn1ficaron 1ngresos menores de lo esperado

en alrededor de 10’00 m11lones de_dolares. Lo anterior, no era -

a bajar en 8% su gasto pdblico -
31

apoca]Tptico y':bl'
en ese mismo aﬁq. iﬁn'de ingreso de petrod1v1sas

Sin embargo, segu ‘nfes?de algunos 1nd1cadores-

en ese aflo y la politrca de creC1miv A‘rado de 1a economfa -

persistia.

Como resultado de e]1o,?iéfihversi6n fija bruta crecié en
14.7%, la inversidn global eé_decir la privada y pdb]ica-como pro-
porcidn del PIB alcanzd un nivel sin‘precedentes del 30%, el gasto
pablico que aparentemente avanzd en 61%, sin embargo dicho gasto -
no estuvo acompaiado de un incremento de Jos ingresos piblicos, -
los cuales permanecieron estancados por las siguientes razones: -

a) el gasto pdblico al financiarse mediante el aumento de los im--

(31) Revista "Proceso” No. 326, 31 de enero de 1983, p, §.
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puestos a la exportacifn de PEMEX, dependfa en gran medida del com
portamfento de los precios ihternacionales de los hidrocarburos; -

asf al reducirse estos en 1981, los ingresos por exportécidn se re

dujeron en 2,100 millones de dolares; b) los 1ngresos propios de]

sector paraestatal se estancaron debido a. que tos precio

fas de dicho sector permanecieron rezagados, subsidiando
manera, la acumulacidn de capita] privada, c) ta renu
te del gobierno, a establecer una reforma tributaria qu
las ganancias del cap1ta1 tuvo como consecuenc1a que

fiscales por impuestos se v1eran estrangu]ados

debido a 1a cr

cancfas .y se v ciosﬁcrecian aceleradamente po
sas: las necesidades a]1mentar1as no. sat1sfechas totalmente_wfos -
requerimientos de insumos y bienes de capital para la 1ndustr1a -

que no se producen internamente; y las compras de bienes extranae'

(32) Ayala E, José& "Ya nos saguearon la Economfa'en el primer se--
mestre de 1982", Boletin Economfa Informa, FE, UNAM, no. 160,

enero 1983, p., 4.
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ros de lujo permitidas por la polftica de liberacifn de importacio

nes aplicada desde 1977.33

Las importaciones globales para ese afio de 1981, totaliza
ron en nivel record de 24,000 millones de dolares, destacando cre-
cimientos en las importacionés dé insumos y bienes de capital del-
56,9% y 31.1% respectivamente, Los resultados mds relevantes para-

1981 fueron lds siguientes:

. Résuitadﬁﬁfﬁgbndmisos‘en:1981

1981

Concepto

Crec1m1ento del PIB,\;;H : 80
Agropecuar1o, si1vicu1tura y pesca R T DY+ B
Mineria . ‘ i Sk o : : ‘ ,13;3'   .
Ind. Manufa¢ : »,327 Q.
ConstruéCﬁSn *5511 0
Electr1C1dadg' ER 1

Comercio, Restaurantes v Hoteles ;;,.} R 1‘5i”i3 0
Transporte; A1macenam1ento y”fomun1cac10nes“f ';”&\9 6 7 
Servicios Flnanc1eros,“segur" ] e

Inmuebles ) ST
Servicios Comunales, sociales ¥ personalesr' . ”7,1J”:
Crecimiento del empleo’ S e
En el Sector Manufacturero : 5,0
Importaciones globales (millones de dolares) 23,929 .35
De Bienes de Consumo 2,809,2
De insumos 13,545.0
De Bienes de Capital 7,875.3

Fuente: Sistema de Cuentas Hacionales de México SPP y Banco de Mé&xico.

(33) !dem. p. 8.
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2,4,1,- Deuda Externa Total en 1981.

Sin embargo, la parte'negativa de un cuarto aﬁo del perfo
do consecutivo de crecimiento ace]erado de la economfa fue 10 si-=-

guiente:

E1 endeudamiento neto externo en 1981 del pafs, alcanzf -
un nivel record de 74,148 millones de dolares, cuyo costo f1nanc1e

ro absoluto resu]té SUStancialmente mayor al de afos. anter1ores de

bido fundamentalmente,a] incremento de las tasas de'interés‘1nter-

nacfonales..

De 'ac

Todo esto/trajo como consecuenc ; hécfam&s'no

'de 1asit sas”de 1nte--

En ei:

del endeudémient

la Tasa Interban




64

CUADRO No. 6

COSTOS FINANCIEROS

(Puntos porcentuales)

Prime ‘Libor

Concepto 1979-1981 ©1979-1981

Promedio anual 12.67  18.55 12.18  16.64
Spread** . 0.50 0.5 0.50  0.50
TOTAL 1307 1905 12.68 17.14

(**) Margen de riésgo;

§§§n6mico, CONASUPO, op. cit. p. 23.

"a de financiamiento por parte de la-

praoteccionismo por parte de las eco

nomfas. - La Bar nte fonal, adopt6 la estratégia de:

5)4Coh6éder crggito,a,tfévés de cofinanciamiento con el Ban

co_Mqédjéj;yfﬂdszhhéos regionales de desarrollo,

b) Supeditar la obtencidn del crédito a la condicionalidad -

del Fondo Ménetario Internacional.34

(*) Tasa intercambiaria de Londres, que generalmente se ubica abz-
jo de la tasa Prime rate norteamericana,

(34) €1 Mergado de Valores, afic XLIV, Ho, 42, octubre 15 de 1984,-
p. 1050,
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E1 alza en el costo f-inanc’ier"o de los créditos concedidos
a México aunado a un monto mayor de deuda externa,,d16 lugar a que
el pago de intereses de la misma totalizara en 1981 en 8 ,»383 millo
nes de dolares, 2,946 millones de.dolares superior‘ a la cifra re--

gistrada en el afio previo, ver gra&fica,

GRAFICA No. 1

100
)
2o (1) Deuda Total ' o
(2) Exportacién Bienes/Serv, . ,
10| (3) servicio de Deuda. Pk dnatin U
-—-'—--——'-,"‘“—'_'._‘.'-‘_,...-“"-‘f (3)
00----"""‘.--'-.----- . . )
1976 1977 1978+ 1979.. 1980 198 1983 1984

Fuente: Periéd_‘l:

1nanc1ero, miércoles 22 de agosto de 1984, -
seccién: ' R :

‘_‘zas,.p. 7.
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2,4,2,.- Balanza de Pagos,

De este modo, la balanza de servicios se convirtid en

1981 en el principal factor de desequilibrio financiekp del pafs,

ya que de haber registrado un dé&ficit de 3,857.Q millones de dola

res en 1980, pasb a uno de 8,324.0 millones de dolares en 1381,

Asfmismo, la cuenta corriente de 1a Balanza de‘Pagos re-
gistraba un déficft record de 12,544.3 millones de dolares, cuyo -
componente princfpa] (e] 66%) 1o representd el déf1c1t”de la balan

za de serv1cios.f?“"'

Como sefjuede observar, Ia magnitud del déf1c1t‘en cuenta
corriente en 1981 ca51 fué tablas al acumulado de los~ anos previos
es decir 1978 1979 y 1980, al endeudamiento externo neto de 1980,

al 94% del valor de las. exportac1ones petroleras de 1981 y al 52%-

del endeudam1ento externo neto de ese mismo afio.

La Balanza de Pagos de México, otro indicadbr importante-
mostrabha como el ahorro de la sociedad mexicana se fugaba al exte-
rior, a través del rengl6n de errores y omisiones que para el afio-
de 1381 registrd el déficit mds alto del perfodo que estamos analj
zando, ya que en 1980 fue de 1961 millones de dolares para pasar -
a uyno de 8,373 en 1981, 1o que quiere decir que de 198Q a 1981 el-

aumento del déficit fue de 76.5% en términos porcentuales,
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Esto indudablemente que tambien se refliejé en el renglfn-
ae varjacidn de la reserva del Banco de Mexico, ﬁde_qé haber regis
trado en 1980 la cantidad de 1,151 millones de dol@res‘ﬁara 1981 -
bajd a 1,012 millones de doiares, como se puede obserﬁar en ei §i-

guiente cuadro,

:Ba]anza‘de Pagos 1978- 1983

f_Mi]loneS‘de Do1ares)

Concepto

Balanza de cuenta

Corriente 2685 2656.8

| 6585 6469

Balanza Comerc1a11

Balanza de Servxcxos‘u e :
(neto) TR -1022 . -1883 -3857 -8324  -9550 N.D.

Errores y Omisiones =18 946 -1961 8373  -6580 -325

Variaci6n de la Reserva -
del Banco de México 434 419 1151 1012 -3185 1749

l.- Exportaciones menos importacidn de mercancias.
2.- Primer semestre de 1983,

Fuente: La Economfa Mexicana en cifras, ed. 1984, NAFINSA, p. 257.

Como se puede observar, la Balanza de Pagos de México es-

un fiel reflejo de la situacidn econdmica del pafs en el perfodo, -
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cuyos indicadores vinculados al Sector Externo,‘nos proyectaban 3=

la crisis mas profunda que haya vivido México en muchos aﬁos

de-

ma-

Part1c1pacion'

1as Exportaci

Aftas

1980

1981 i
1982 3; 336 0
1983 4, 520 9

Fuente: Cuaderno de Informacioﬁ
SPp, p 65 :

Asimismo, la alta sobrev ua
cuantioso déficit en la Balanza de Pago _
cifn sobre el peso mexfcano, En el aspecto interno, debido a. 1a -

polftica de permitir depbsitos en moneda extranjera (dolar princi-
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palmente)} en el ststema financiero,vlos pasivos bancarios en: dicha

moneda, ascendieron a 1 27574 mtllones de pesos, cifra'superior en

60 por ciento a lafde1 aflo nterior

se refTere al sector externo, Ia especulac16n,
como se sena16 anteriormente, se. reflejo en fugas de div1sas del -

orden de 8, 373 m11lones de do1ares

La. ,'."39'?:,{?
esta]lamienﬁﬁ;d
co en el Plé
ban a los an 5 ob éﬁfor

como 1o pode
dblico en el PIB

Al L g dellPIB

19770 SR 5.1
1978 B T
1979 . o 5.4
19,80“  g v '5}5‘.1:
1981 : ' 14.5
1982 ‘ ‘ 17.9

Fuente: La Economfa Mexicana en cifras, ed. 1934, NAFINSA, p. 240,
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£s 1mportante seﬁalar que e] aﬁo de 1981 con todos los -

elementos de an&lisis anter ormentevdescritos, sus resultados sig-

nificaban la antesa1a

tos, inversién:

traron al paig,

mingé la cri

2.5.- Efectos dé

Mexicana.

toma de dec1siones de alto n1vei.recae en Ia reSponsabilldad de un
s610 hombre; el Presidente'de México. Es evidente que en un 51stg
ma democrdtico, este tipo de decisiones de tanta trascendencia pa-
ra la vida econ@mica, po]ftica y social del pafs, en que casi siem

pre es afectado el nivel de vida de las mayorfas, es imperativo ha
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cer un debate riguroso en el que se manifieste sensibilidad politi
ca en la discdsién, resolucién y aprobacidn de los problemas y en-
el que tengan una verdadera participacidn tal como lo establece la

Constitucidn Politica de México, las posiciones ideolfgicas popula

res representadas por la Cdmara de Diputados, asi como la Cdmara

de Senadores en el Congreso de la Unidn. De no ser asf se corre

el riesgo de caer en el totalitarismo, tal como se puso de mani-

fiesto el sexenio pasado, en que se tomaron decisiones al margen

del pueblo mexicano.

Como sabemos, es a través de la c¢risis de. confianza.sobre

el peso mexicano, derivada de la llbertadiirrestr1cta
de cambio 1mp1ementada por las autor1d"( s y-
ron los pr1nc1palt

tanto interna qomp externa

Esta situacidn, como se sabe did lugar a que se?deya?uara
el peso mexicano el 17 de febrero de 1982, misma que'cancé]aba las
proyecciones de crecimiento de la ecocnomfa mexicana tal como lo -

pronosticaba ‘el Plan Global de Desarrollo.

Es por ello que pocos dfas despues de la devaluacidn la -
estrategia de politica econdmica did un viraje brusco al anunciar-

el primer programa de austeridad con una reduccién en el gasto pi-
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blico del 4 por ciento.

De esta manera, se podia ver que loé'pfobTéhésﬁqé5tipo fi-

nanciero determinados por fallas estructurales de la economfa mexi

cana tendrfan repercusiones de inmediato,

Sin-embargo, la especulacidn en‘cbﬁtkalﬂéj peso no se fre
ng con la devaluacion, y es aquT'dbndé’noébf?ﬁsafoﬁﬁideramds que =
debian haberse tomado las medidas, que f1na1mente se tomaron en -

septiembre de 1982 con la’nactonallzacion de ]a banca y el c0ntrol

generalizado de cambio

declarar en SQ'

Tan sblo en el primer semestre de~1982 se- fugaron del pais

4 684 millones de dolares, debilttando ‘de esa manera las reservas-

i (35) Colmenares David et, al, "La Naciona]izacion de la Banca" ed,
Terra Nova, Méxice 1982, p, 214,
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1931, ‘estas pasaron é'ser negativas én 3 184 7nm1110nes de doTares

ternac{onal, mostraba mds cau-

: pagos -

Evidentemente que la renegociaci&n de estos recuréos ante

la dimensién de la deuda plblica y privada del paisf : gocia- -

cidn de este empréstito con diversos bancos de E u. y(A

{36) Vvéase Balanza de Pagos en Agenda Estadfstica 1983, SPP, p. 207,
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fue de gran dificultad ante la reticencia de la banca para propor-
cionar mds fondos. Frente a la magnitud del endeudamiento, eéte -
préstamo al cual se hace referencia como"operacién jumbo”, lejos -
de cubrir las necesidades de recursos, permitia que el flujo de -

fondos de los bancos transnacionales no se interrumpiera.37

- La especulacidn continuaba ante expectat1vas_1nf1§ciona--
rias sin precedente, el presidente Lbpez Portillo en_sd*ﬁltimo in-
forme de gobierno daba las siguientes cifras de la'dolébiiacién de

la economfa,

Cuentas bancarias de mexicanos en E.U, 25 mil miT]ones de
dolares, Mex-dolares (cuentas dolarizadas en bancos mex1canos) -

12,000 m1llones de do]ares

Era ] resumen, las c1fras de especulac1on m&s escandalo-

sa reglstrada entla hlstoria del pais. Y eran, tamb1en..1as c1- -

fras que IIevarTan. primero ﬂl saqueo de divisas de abril, mayo, -
junio y julio; despues a la segunda devaluacibn el 5 de agostq-y al
tipo de cambio dual y aun subsidios a una parte del mercado, y, fi

nalmente, a la Nacionalizacion de la bancay al control de camb{qs del

lo. de septiembre.38

(37) Quijano J,M, (coordinador), "La Banca pasado y presente”, en-
sayos del CIDE, Mé&xico 1983 p. 154,

(38) Colmenares David et, al.."La Banca Nacionalizada", op. cit. -
pp. 86 y 87. :
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Ante la dec]arada crisfs financiera, y la inminente esca-

mente: de una cafda del 1

un 15,6% en 1981 a una tasa negativa del

de observar en el cuadro sigufente. 
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CUADRO No. 10
7¢0ferta y Demanda Globales

(Tasas Anuales de Crecimiento])

Concepto 1978 1979 198Q 1981 1982
PIB 8.2 2.2 8.3 7.9 -0.2
Consumo total 8.3 8.9 7.8 g 1,9
Privado 8.1 8.9 7.6 7.3 1,5
Pablico 9.9 9.6 9,5 10,1 4.8
Inv. bruta total ' Q j .6 .-15.6

Inv. bruta fija = 2. 7
Privada - V4

Pablica S 07

Cambio de inventaries. .6

Exportacion de bienesy
servicios

Importacidn de bienes y -
servicios

Fuente: Sistema de CuentdstacionaléEﬁfSPP. S

Asimismo, de una cafda en la produccién industfiél_en -
1.6% y especificamente de la produccidn manufaéfdfera'en 2.9%;'una
reduccidén cercana al 41.0% de las 1mbortaciones globales; y una -
disminucidn de Jas importaciones de insumos y de bienes de capital

del orden de 37.8% y 40.6% respectivamente,

Por 1o consfguiente, la vulnerabiltdad de nuestra econo-~
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mfa tuvo un impacto negativo en 1932, sobre las cuentas con el ex-
terior, debido a las deb{lidades estructurales y productivas de Ta

economia mexicana en su conjunto.

De esta manera, el comercio exterior se convierte en la -
vitrina de lo que pasa al interior de nuestra economfa y refleja, -

sin duda la necesidad de rea}fzar‘refqpmas.pnmediatas para poder =

géj:défiéit externo .y el im--

eliminar las consecuencias=ﬂéyé
reial iﬁanias nacionales, agobia-
nu§1tado del endeudamiento -
'ltticas de credito de los-
raiiz&da~de las. tasas‘de-intg

stados:bnfdos al respecto, -

halaﬁza de pagos para 1os prbxi-

Los reQQﬁté&b “releval eéﬂécqhdmf&%@éntgfhébldhdo pa-

-{39) Colmenares David et. al. "La Devaluacidn de 1982".'ob;:c1t; -
p. 25. : .



INDICADORES ECONOMICOS EN 1982 .

~Var{aciones en Porciente

Concepto

Crecimiento del. PIB

Agropecuario silvicultura y pesca
Mineria |

Ind, manufacturera

Construccidn

Electricidad

Comercio, Restaurantes ' :fe]es o
TRansporte, A1m5¢ " ; y‘ComunicaCIOnes
Servicios fihaﬁd?éros%

Servicios Comuna]es, soc a1es y personales

Crecimiento delxemp]eo %" ,niy,%’“
En el sector manufacturero .= - -
Crecimiento de importaciones_élﬁbqiés %
De bienes de consumo o |
De insumos
De bienes de capital

Tasa de inflacion %

Fuente: La Economfa Mexicana en cifras, ed, 1984, y Agenda Estadfs

tica 1983, SPP.

eguros‘y bfenes Inmuebles

. 1982

-37.
<44,

5
6
2
9
0
6
9
8
2.9
4
9
1
0
0
8
6
98.8
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Es vdlido agregar lo siguiente para el afio de 1932:

E1 endeudamiento externo neto para ese afio fue de 6,013 -
millones de'do]ares, totalizando al término de ese afio en 80,874 -

millones de dolares, 2.8 veces mis elevado que en 1977,
Esto se puede observar en el siguiente cuadro:

CUADRO No. 11

DEUDA EXTERNA TOTAL 1977-1982

Afio ' , Mi]es‘de.millones de dolares
1977 - | 28,500
1978 ” . 34,100
1979 | S 38,557
1980 R o s0,m3
1981 o 74,900
1982 | ' 80,874

fuente: Banco de México, Informe Anual y SHCP.

E1 financiamiento para cubrir el déficit Piblico totalizé
en 1,829,7 miles de millones de pesos, un poco mds de 7 veces del-

de 1980 cuando fue de 257,2 miles de millones de pesos.
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E1 déficit en la balanza de servicios, presentd un nivei-
mds alto de 11,671 millones de dolares, debido fundamentalmente a-
un pago de intereses de la deuda externa del orden de 10,900 millo

nes de dolares.

A partir de 1982, como es de notar se. dieron ocurrencias-

de super&v1t cOmercia]es (propiciados debidO'a drasticas: ismfnu--

1anza de pagos.

As1mtsmo

ron 1ugar~§ 1 _esde 1943, per

mitiendo una: Ja cuenta corriente.

f@ﬁo gfgfhb fa1hJs peligrosa-
fuga de capﬁ“ ?ég'fﬁndaméntalmente'
la libertad allas éEtructura]es en 1a

conduccibﬁfde lavpolitica econémica y por‘el poder monop611co de -

Ta banca bﬁj?‘
‘D{Cha fuga de divisas para ese afo fue de 9,542 millones-

(40) véase: Importaciones por actividad de origen, Agenda Estadfs-
tica de 1983, SPP. p. 326,
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de dolares, registrandose esta cifra practicamente en los primeros
ocho meses del afio, en virtud de qde sclamente fue detenida con la
imp]ementacidn del control generalizado de cambios decretado por -
el gobierno el lo. de septiembre de 1982, con ocasidn del 60, in--

forme de gobierno de José L6pez Portfl]o.

Otro de Ios 1ndicadores‘que"mostraban Ta frégi] situaC16n

45666 millones de dola-

financiera del pais, era 1a

dose una

2.7.-

De «maéfoeto.
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Esto no es raro verlo en un pafs en desarrollo como Méxi-
co, en virtud de que como se sabe es en este tipo de pafses en don
de se dd una alta prnpensiﬁn al coensumo, por lo que el ahorro tie-
ne tendencia hacia un crecimiento menor. Se puede decir que en -
los pafses industrializados se d; el fendmeno contrario, es decir,
en dichos patses la mayor parte del ingreso se ahorra. Obviamente
que esto se explicapor el mayor nivel de vida, producto de un jn--
greso per-cdpita que estd muy por encima de Tos pafses en desarro-

1lo.

La explicacién de las tendencias de estos‘inﬂﬁqaqmqgs, -

nos reflejan que en este perfodo se aylicaron\polib{éﬁg
monetarfas, ya que como se puede observar en”ei‘chaifp;yp

inversidn aparentemente fue mayor que el ahorro enltddo}é]

Por 1o que se refiere al ingreso, gsté'tuVo'dnEEtaEé'me--

dia de crecimiento anual de 26,5% en el perfodo.

$i relaciohamosﬁjéﬁinyersidh con el ingreso, podemos de--
cir que 1a inversibn representt en el perfodo el 27,8% respecto -

del ingreso.
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CUADRO No, 12
,_México:¥fanp§dofes Macroeconbmicos 1977-1982

*MiTlphes‘de Pesos Corrientes

TOTAL

Aﬁd' "Ingreso ~ Inversién Consumo Ahorro
1977 ' 1,703.4-. 422.4 1,425.0 278.4
1978 2,160.4 . 551.7 1,739.0  369.9
1979 2,817.1 . 796.0 - 2,310.2 506.9
1980 03,9288  1,202.8 . 3,114.3 814.5
1981 5,353.9 . 1,702.6 . 14,268.3  1,085.5
1982 8,396.9  2,091.. ©1,563.3

 4,618,5

Mexicana en -

fuente; Elaborac )
Estadfstica 1983, SPP.

Cifras e

Asfm1sm eliahc epresentd en el perfodo thgéqéCto-

al ingreso el 18 Q .

Con estos resultados globales, se puede deducir que 1a ma
yor parte del 1ngreso dispon1b1e se consume y la 1nver516n en e] -
perigdo que se analiza representa ‘apenas un poco mfs de una cuarta

parte del ingreso,

De aquf se desprende que de 1977 a 1982, el ahorro aunque
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crecid de afio a afio, no obstante, se puede decir que se mantuvo de-
primido, en virtud de que apenas representd el 23% respecto al con

sumo total.

La tesi{s que nosotros sostenemos es que el ahorro Y. Ia in
versfon no sostuvieron niveles adecuados a un crecimiento- sosteni-

do y estable, en virtud de que los recursos que se genera:on debi-

do al crecimiento ‘acelerado de la ecanomfa en e] perfodo 1978 -1982,

no se cana]fzaron a la 1nvers16n netamente product1va" Jnovque se

e t do como -
partadoranterfor a -

g];nlvel-de vidaQ

lléfadministracién de-
,sma toma de posecifn -

del nuevo gobierna,"sevanunciaron lasinuevas: medidas de reordena--

ci6n econdmica de . lamaltrecha econoqu»heredada de su predecesor,

Es evidente, que al in1c1o de 1a nueva adm1nlstracion, lo

mds urgente de resolver era la inminente escasez de ledeS, baJo-

las presiones de la banca 1nternac1onal

rir nuevamente al FMIL.
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Debidq;aie}lo ~Méx1cbladeptabaﬂup'piquefe-de finan¢1§m1eQ

ecetadas,

rro interno

terno &5a‘Jaf

'

Vo un."popuii“ ¢

cambiarié7yQQuigbr§,d:j‘"‘
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De esta manera el objetivo central de la nueva polftica -

econbmica estriba en_sentar las bases para favorecer el ahorro pi-

blico y privad uente 1ndispensab1e para el crecimiento de las -

1nvers1ones productivas, de acuerdo con é&ste proyecto, Al mismo -

tiempo queu§e° -Eestricciones a la demanda para combatir a -

la inflacj&

;plazo, la inestabilidad cambiaria, el dé-

ficit externc éfiéitfpﬁblico.

cipal era: ”ftral pa -

ra-crear u

dificil que se,1ogre, toda vez que con la 1nstanc1a e frenar el -

consumo-y fomentar el ahorro ahora para tener 1nver516 manana, se
corre el riesgo de que se concentre aun mds el 1ngreso. EY apara-
to productivo que se genere en tal sftuacibn ser§ mds concentrado,
més oligop§11co, mds transnacionalizado y con una produccién ya de

por si sofisticado de bienes de consumo que muchas veces no se -
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necesitan 4l

Los resultados de acuerdo con las metas instrumentadas -

para ese afio se pueden ver en el cuadro siguiente.

CUADRO No. 13

Hetas 182 1983
Obtenido Programadc Obtenido
1-Déficit fiscal/PIB,  18.5 8.5 8.4 Cumpl imiento
2-Déficit en Cta. . .
corriente/PIB R N Y 5.5 Sobrecumplimiento
3-Inflacién . © . .100.0 50.0  80.8 Incumpl imiento
4-Crecimientdl&e1 PIBf,‘1j'~0,15f.v _0.0 - -4.7 .+ Incumplimiento

5-Desemp1é0~abiertb? : iﬁagqi;ff‘¥§JO1; 12;6' . Incumplimiento
Fuente: Biancd-qoééfﬁyq Polftica Econdmica en la Coyuntura®, Econg
mfa Informa, FE,: UNAM, No. 18, julio de 1984, p. 13.

En este cuadro se pueden apreciar los efectos de la polfi-

tica econdmica para el afio de 1983,

. De acuerdo con estos resultados, antes que estabilizar lu

politica econbdmica seguida, siguieron sus efectos negativos. No -

P S

(41} Cabral 8.R., "Soluciones a cuentagotas” Economfa Informa FE, -
UNAM, No. 104, mayo de 1983. p. 24,
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contuvo el incremento de los precfoé4ino'estab{1116 la tasa de de-

sempleo en cambio agudiz6 la caida~del

Esta reducc{on del PIB se'encuentra vinculada evidente -~
mente a la reduccibn del déficit publico y e] ‘superdvit en cuenta-

corriente,.

La dr&stlca contraccidn del'gast‘ipﬁblféb.rpqr@ljzb la ac

tividad produ 

ve la mayor-p;rte

do en los dltimos::

politicas estdbi1 4 que demostraron ser 1njustas por natura-

leza para las masas popu}ares'y los marginados,
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CAPITULO 3

~ EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

E1l obJetivo de este capftu]o, es detectar las causas que-
dieron or1gen a’ que el Sistema Financiero Mexlcano. no cumpl1era -
cabalmente con sus objet1vos en el per1odo que se analiza 1978-1983

| Y que se conyfrtiera en el principa1 faqtqr«de.cr1sjs, especifi--

camente en 1982

En prmmra instancia, veremos una breve descr1pc16n histo-

rica de su conformacibn, procurando‘prec1sar los cambfos mds 1mpor

tantes en su evo]ucion._?’

en los que estaban 1nc1u1dos
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con la consecidn respectiva. 42

Con posterioridad a la revolucién y con la crisis de 1979,
el sistema financiero sufre importantes cambios, de entre ellos es
td 1a‘pérd1da de importancia de la banca extranjera y la transfor-
macidn de los antiguos bancos, que habfan estado fuertémeﬁte liga-
dos a los intereses agrarios del porfiriato, en instituciones 1liga
das a la propiedad urbana y a la expansién industrial de Ias déca-

das siguientes,43

En la reestructuraciﬁn y readecuacidn delféi tEma finan--

ciero, éste queda .en. manos fundamentalmente,‘de,; bu guesfalnacfg

surg1m1ent:'d' stftuciones Nacionales d ‘Smbien -

en ésta décad‘ ‘b'do_asume p]enamente "
nacional convirtiendose ‘en el fGnico emisor

inconvertible ygestableciendo,e1ﬁqurgo;forzd:bf

La gestibn compartxda. entre Ja burguesfa,local y el Esta
do, del sistema financiero mexicano se expresa.en la conformaciﬁn-
del consejo de administracion del Banco de México, donde infciati-

va privada y Estado estardn presentes. Por lo que se refiere al -

(42) Ramirez G.Ramén "La Moneda, el Crédito y la Banca a través de-
la Concepcign Marxista y de las Teorfas Subjetivas”, UNAM, -

México 1972, p. 363,

(43) Quij;no J.M. et, al, "La Banca: pasado y presente, op. cit. -
. 1893,
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financiamiento del desarrollo econdmico de Mé&xico en 1934, se cons
tituy6 Nacional Financiera, encargada de captar y canalizar recur-

sos para tal ffn, 44

La Ley de‘1941 ‘define en forma clara que el'sistema ban-
cario se organiza con. 1nst1tuciones especia]izadas BaJo la decq-

sidn de un mercado de diiero y uno de cap1ta1es, las instituc1ones

quedan, seqgun su espec1a izac1on, ligadas a uno u- otro

_Despues déf 
ro registra un 1mportant
maneja v1stos como'
estan fijados por 15 est
ficativa expans16n de o
de bienes de capltgl;:-

a un sistema financierp

ves que elimlnaron el trad1 nal conceg

ron las d1sposic1

to de banca especializada. Las modalidades 1ntroduc1das fueron
- Grupos financieros integrados (1970). Se cuncibferqn co-

(44) Idem. p. 194,
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mo agrupacidén de: 1nst1tucioneszde créd;to, entre los cuales exis--

tfan nexos patrimonia]esade,jmportancia, que se obligan a seguir -
una polfitica financiera coordlnada Asf Bancomer por ejemplo, in-
tegrd en tres departamentos el comercial, el financiero y el hipo-

tecario, lo que eran tresAins;jtuciones separadas.

Cabe hacer notar queﬁﬁﬁgdn,la terminologfa_legal,«ya exis

tian de hecho,

- Banca,mﬁltfﬁ]éhkl§741"" Se dbandbna‘e1 doncepto de. banca-

especia]i;ada%ddm ropésito. de . evolucfonar hacia instituciones =

e”tos para a]legarse recursos en

que operen'tbd'

plazos y en mer d { _,[y,que ofrezcan a su- clientela

d1nac16n en sus politicas y operac10nes y meJores condiclones de -

eficiencia.

b) La posibflidad de que surjan nuevas 1nst1fuc1ones banca--

rias-miltiples, mediante fusfones de instftuciones pequefias, lo -
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que mejord o mejorarfa su situacidn competitiva frente a los gru--

pos grandes,

La banca maltiple quedé def1nida en términos legales como
aquella 1nstituc16n que puede, en una mlsma sociedad, operar diver
505 instrumentos;de captacidn de recursos y de consecion de crédi-

tos con lo que es posible adaptarse a las cambiantes siﬁuaciones -

del mercado,45_‘¥wu~_‘;

Para efectos de este trabajo .particular, 1o mis. réle--
vante que suce, .bancar ' 1ere a su

estructura, és' a]izada a-

Ta conformaéid que Subsisteghasta-vgtfgqhaVyJQGé;e 1§§éma;de

banca miltiple.

3.1.- Estructura FQthbﬁﬁmignfb:AEfyal;,5 “

funcionamiento ac

podemos afirmar

pos de 1nst1tuc1ones. 1axbanca muTtip]e. la banca nadional.dekde-

sarrollo y los 1ntermed1arios ffnancieros no bancarios.

Antes de 1a nacionalizacibén, la banca mditiple priV5¢a‘y-

et b

(45) tdem. p. 195,
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mixta, jugd un papel eminentemente comercial y especulativo y tuvo

una participacidén importante en la manifestaci6én de la crisis.

Fu€ y sigue siendo uno de los pilares del sistema, ya que
a través de ella, se capta Ta mayor parte de los recursos financie
ros. De esta manera se ha constitufdo en la principal fuente pro-

veedora de financiamiento.

Actualmente, y despues de un proceso de 1ntegraci6n a -
rafz de 1a nacjonalizacifn bancaria en que 1los bancos pr1vados y. -

mixtos cambiaron su denom1naci6n por Sociedades Nac1onales de Cre-

dito. ET 31 de agosto de 1983, se decretf esa d1$pos

mismo tiempo se avanzd en la rac10nalizac16n de] f ”qnpéfio,

planteada en el Plan Nacional de Desarrot]o de160f n;titu;fbnése

se lTiguidaron 11 y 20 se fgs1onaron a otras. ,Qbe&éban én:t;ﬁa1‘29
sociedades, de &stas, 12 tenTan un §mbito y centros de‘debiSfSn re-
gionales. 0De ese sistema integrado por‘29 sociedades nacionales -
de cr§d1to. actualmente la Secretarfa de Hacienda y Crédito PUbli-
co y la Subsecretartfa de 1a banca nacional, tomaron la decisién de

integrarlas en solamente 20 que quedarfan de la siguiente manera:



Seis instituciones con cobertura nacioha];

Seis bancos no sufren modificacjones:

Banco Nacional de México L f?Mqiiibéngo C ome rmex

Bancomer . Banco Internacional
Banca Serfin ‘ S ?5&f  *‘Banco Mexicano Somex

Ocho instituciones con:copehtufé;mu1;1regional

Instituciones fusidﬁ&hfés?;dcfl¥xf Instituciones fusionadas
Banco del Atl&nticbeilf,°f7 ;~. ‘ Banco Monterrey
Banco B C H » R B Banco §6ffmé§;,

Banpafs : aaﬁcai[étfﬁb‘

Banca Creni Fdﬁédto'
Multibanco Mercantil de México R
Banco de Crédito y Servicio
Banca Conffa 4

Crédito Mexicano

Seis instituciones con cobéff@féviegidnal.i7:~.
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Instituciones'fus%§ﬁ$n£é§’ 1: t7“?:' ‘Instituciones fusionadas
Banco del Moroeste >R Af : Unibanco ‘
Banco Mercantil de Monterrey Banco Regional del Norte
Banca Promex Banco Refaccionario Jalisco

Banco Continental Ganadero

Banco de Oriente

Fuente: Tomado de Excelsior, 18 de marzo de 1985,
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3.1.1.- Banca de Desarrolilo,

La banca nacional de desarrol1o'hdf§§d§5: 'e]&1nstru--

mento con que el Estado apoya los sectores pr1or1tarﬁos par&*pro--
mover y elevar el desarroilo nacional, Esﬁa“ : i .
tan a su vez con una serie de fondos devfomenfafdﬁf
pos especificos de la actividad econémicé.v_ o

En México, como en Ta mayorfa de 1os'paf§e§:_e5Améribé'La

tina, la banca de desarrollo es un elemento c]ave de apoyo a los =~

propdsitos del Estado, e1 cua cr1sis de 1929 hubo

de acrecentar decisivament vpac;icjpaCié nhlaleconomfa.

16n fue necesario-

tipos‘dekaho

zacibn de recursos de 1argo plazo era promover nu

rro, adicionales a los simples depbsitos a la vista- es
mentar la captacidnde largo plazo, lo que requerTa«elrimpujkdfqi,-

desarrollo del mercado de capitales.

El1 imperativo de canalizar recursos de largo plazo hacfa-

actividades de desarrollo prioritario, la necesidad de movilizar -
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el ahorro interne’ y externo, 0. de utilizar recursos del erarlo pi-

blico en su defgc"q, ‘”“muchos pafses da lu-

gar al surgimiento

Se desarrolla as. 2 tri de«]os afos, 1o que en México
constftuye un verdadero sistema de banca de fomento o banca de de-

sarrollo.

Este sistema en México esté'integrado por cinco subsiste-

mas a saber:

1,- E1 subsistema de banca de fomento para e] sector a béduaria,

b651camente 1ntegrado por e] Banco Nac1onaj de_
(BANRURAL) y los fondos 1nst1tu1dos en. relacibn/con q:abfﬁcul

tura (FIRA.V

2.- E1 subsis por el grupb Banco Nac1ona1;dé'0bras Y
Servicios S],
servicios |

la vivfen&§

3.- E1 subsistema de'épb&b,@j;gomgngjo.egteribr (Bancomext), que -

maneja ademds un fohdbfﬂéjaﬁbybfbdﬁa'Ja-exportacién de produc-

tos manufacturados.
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4.- E1 subsistema de apoyo a la pescay al‘desarqulb portUario -
constituldo por el Banco Nacional Pesquero y Portuario (BANPES

CA),

5,- E1 subsistema de banca de fomento 1nddstria1 centrado en Nacig

nal Financiera (NAFINSA).

nc]uye una serie de fondos-

En éste ‘ltimos§ﬁ§:i§téma se

sfra?Nac1 na] Financiera.‘ En la -

damentaffjﬁs i : de¥f ot “Como, kbpési-

tal de r1esgo. Como se ha dicho NAFINSA desempena tambfen una ac-
tividad muy importante en lo que se refiere a mov1lizac16nvde aho-

I"I"O.46

(46) "ET Mercado de Valores" NAFINSA, aio XLIV, No. 25, junio 18 -
de 1984, pp. 619-620.
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3.1.2.- Intermediarios Ffnancieros no Bancarfos.

de inversién. Actualmente, aun cuando. su.crec

que podrian o deberfan tener, en COmParacnén“con l,jhﬁﬁéhfmﬁitiﬁlé
o la banca de fomento, ' e .
Por lo que respecta a este tema, le ded1camos un Capitu]o

aparte, por lg que aquf unfcamente se haceuna breve descr1pc16n de

su estructura,

dar el desarroll

nacional,

A partir d' na 1nstitu-;-
cidn auxiliar de crédito,'édquiriendo autonomfa operativa financie

ra propia. 47

(47) "Perfodo el Financiero", 11 de octubre de 1984, p. 3.
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Dentro de este mismo marco, se promovid el surgimiento de -«
las casas de bolsa, como entes b&sicos de intermediacibén y en 1976
1a bolsa de valores de México, cambié su razén social por la ac- .-

tual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V,

Se puede mencionar, que dentro de las opciones existentes
de financiamiento para las actividades productivas del pafs, el -
mercado de valores ha venido de menos a mds y actualmente con la -
intervencion de los exbanqueros le han dado un realce importante -

a este mercado.

Dentro de las modificaciones que se han dado para’
mercado de valores prosiga su desarrollo, se'encuéntra; '

cién de 1nstrumentos dexnversién para la gran empre

zacion de papei comerbia] y obl1gaciones, que en;l

anos, es decir en: 1983 y 1984.,cobraron un 1mportante»auge 51 po--

der 1las emisora‘ a1legarse recursos ‘A, mediano y largo plazos, asi-

como los Certificados de la Tesoreria para que las em1soras‘pr1va-

das y pﬁblicas cuenten con recursos de quufdez 1nmed1ata.‘f“

3.1.3.- E1 Proceso Ahorro-Inversidn.

La banca como intermediario estratégico, cierra el ¢frcu-
1o que conecta el ahorro y la inversifn, Entra asf al punto de 1la

toma de decisiones de las que proviene la expansién de Ia‘capaci--
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dad productiva.

Es por ello definitivo su impacto sobre e] ritmo de creci

miento econdmico nac1onal

A la vez, con lés opéiones dfrecidas a Ios_ahorradores, -
permite la captacidn del excedente de {ngresos disponibles genera-

dos.

Permite también encauzar la rfqueza que se ha acumulado -
por individuos'yvempresasﬂhakiéﬂotréé empresas, otros- individuos y

al gobierna, y son qbiehés;maht#ehen o expanden la produccidn y el

ingreso,.

ejerceh;inf]uencia-

‘riqueza del-

pais y el uso de;1b§fré§q556§‘ :_,hbitalqufpbﬁfbiéi

La naturaleza 'y funciﬁn-que!la bancaitiengfﬁhdfaﬁen Méx1 -
co, se manifiesta en miltiple planos. Su papel en'él_siﬁtema na=-«
cional de planeacidn, con todo lo que esto implica, en términos de
la asignacién de los recursos credi{ticios. Otra dimensién impor--

tante es su papel en la estratégia de desarrollo financiero y su =
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relacidn con los demds tipos de:intermediarios financieros.

nanciero, el

mercados financieros.n
Tos requerim

duccibn e

‘ea~e1ffutufo>de;

privadas.

' as ultimas décadas. el avance de 1a 1nter-

mediacidn, ha.dependidofdel swstema bancario come'

La contr1buc16n del mercado de valores :ha sido muy 11m1ta

da as? como 1a de las demds intermediar1os flnancieros no banca- -
rios. Como resultado global, el financiamiento,de las empresas ha

dependido en exceso del crédito.
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Para superar los desequxltbrios concentrados deben propi-

ciarse oportunidades de crecimiento-tanto para el sistema bancario

como para las aseguradoras, casas degbo]sa, arrendadoras y almace-
nadoras, ast como para el resto del’ 515tema de intermed1ac16n En
especial es de la mayor trascendenc:a e] propic1ar el desarrollo -

de instituciones e instrumentos que sustenten el financ1am1ento de

largo plazo para la inversibn nacional,

pentro del esquema f1nanc1ero,r1a banca mdlt1p1e seguir&-
siendo la parte fundamental y centro del s1stema f1nanc1ero y de -

su desarrollo.

Actualmente maneja e] 852 d 1os .recursos finaﬁgié565£glg
bales, que incluyen*T‘ de ba r k v k
termediarios f{qanc
que tenga una estru
mente, que 1é5§épmxt

nacionales.

E1 perfil dekla banca, es todavfa, en lo esen¢ia1 el re--

sultado de su operaciln en un sistema de mercado.

Hay instituciones muy avanzadas, eficientes y con cober-
tura muy completa, y otras con limitadas posibilidades para #ontri

buir al desarrollo del pafs. De ahf el proceso de reestructura- -
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cifn de la banca miltiple; es indispensable que 1as 1n5t1tuciones-
mantengan una alta productividad y un tamaﬁo y caracterfsticas ade

cuadas para satisfacer la demanda por. sus serv:ciosr

En este breve bosquejo, se ha 1ntentadorpresentar los ras

gos esencia]es de}»sector financiero‘nacfonal yﬁsobre el que des--

cansa el proceso'de'ahorro e 1nversf6n'enfocado a la act1vxdad pro

ductiva y 1a inversion del pafs en Su conjunto 48

3.2,- Evoluciéjiﬁe] S1§ﬁem$ Finéncierp‘en el Perfodo,

Un sistema f1nanc1ero de una economfa cap1ta1ista debe -
cumplir un pa
res) de fondb

tas).

Es(dééir ﬂfcﬁd“lstema débe captar

rendimfento (tasa de. interés) y debe cana]1

dole un margen de utilidad {costo promedio porcentual de'captacion)

(43) "E1 Mercado de Valores" NAFINSA, No. 41, octubre 8 de 1984, -
pp. 1009-1010,
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adecuado para permitir su expansion. ‘Ademds de los fondos capta--

dos, el sistema financiero 1far§5una parte en la banca .cen- -

tral (encaje 1ega1), g§ta conceder reditofal Sector Pdblico, el-
que lo gastard o 1ﬁyér£‘  y.§érvicios socialmente necési
jdad l i%fuhci0namiento sano de un -
‘,nACUanto que esta dindmica permite
que los f1ujos financieros Tnteractﬁen con el aparato productivo -

facx]itandole su exP&"Sidn- f"ﬂ

En el t@ééfwr
rasgos que distaﬁéibna
mera instqnc1gia
med iacibn fﬁndht
existen en la economi

ron a Ia 1nterme

es decir el doiékf a |
piblico y privado;flj‘ 

mediacion,
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En 1977 y 1978, tal como sucedi6 con la economfa en gene-
ral, el sistema bancario mexicano, se recuperd sensiblemente de ‘la

crisis padecida en afos anteriores.

E1 ejemplo mds notable de la recuperacibn del sistema ban
cario fue el resultado obtenido en la captacidn de recursos lleva-
da a cabo tanto, por instituciones privadas como mixtas y naciona-
les, Sin embargo, tal recuperacidn no se vi6 asociada con una dis
minuc idn considerable de la Tiquidéz del ahorro bancario, en buena

medida motivado porque la captacién'fué realizada fundamentalmente

en el corto plazo.

cthiddd”érngticquse.fue‘recuperando

Paulatinhmen;qﬁ]a

y las expectativas para plaban con optimismo ese -

Una situacidn similar: ugar-con la dolarizacibn. -

En To que tocaba al finaﬁéiéﬁ gn_{w e la actividad econbmica se es
peraba que en 1979 mejoraran-Tas’coﬁdicjonés en que se otorgaba a
fin de facilitarles sobre todo a la pequefia y mediana empresa la -
reconstitucidn de sus inventarios, el rediseiio de 1a estructura de

endeudamiento y la amortizacidn de prestamos concertados en moneca

(49) Como se vid anteriormente,se prevefa un incremento del PIB de
mds del 7% para 1979 y un déficit de la balanza de pagos en -
cuenta corrfente de aproximadamente 3,000 mill. de dolares,
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extranjera.

Por 1o que toca al mercado de valores, tampoco escapo es-
te de Ja contraccidn por la que atravezd la economfé en el ante- -
rior sexenio. Sin embargo, durante 1977 y 1978, se obsevd una re-
cuperacibn estraofd{naria en el mismo. Aunado a esto, eSté el éxi
to que tuvieron las emisiones de acCiones y obligaciones quirogra-
fiarias de diverso tipo de empresas privadas y la colocac16n de nyu

merosas emisiones que se rea]izaron de CETES

$1in emhargo,‘en lo ue ‘corresponde’al susodicho mercado -

su crec1m1ento so ‘ﬁafiVéfformuJédg, Es mds-

existi6 una exces culacidn que en buena medida ori

ginb que- en el transcurso de’l

.n024é~1978 se redujefa su7tasa1de -

crec1m1ento 50 °

Este tema 10 tocaremos en otro apartado de este trabaJo,
sin embargo aquf lo exponemos porque forma parte de] swstema f1nan

ciero de Mé&xico.

Para 1980 y 1981, producto de la etapa de crecimiento ace
lerado de la economfa, y como resultado de la venta de petroléo al
exterior y el crecimiento de la deuda externa, los pasives del sis
tema bancario siguieron en ascenso, Cabe hacer notar que en estos

{50) "EY1 Economista Mexjcano", No, 5, sept.-oct, 1979, Colegio Ka-
cional de Economistas. pp. 61-62.
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dos afios, tanto la captacidn, como el f1nanciam1ento, la participa
cibn de la moneda extranjera en estos dos rubros tuvo una partici-

pacidn sumamente. 1mportante. .

Para'1980* la captacién ‘en moneda extranjera (dolares) re

presentd el 35,3% respec ;asivo total y para 1981 ya repre--

sentaba el 38.4‘pprchenv ue’ qu1era decir que la d']i ;,f.-”

cion en el sistema monetar inanciero mexicano so acentuaba. -

$1 tambie nanos-en: uenta elvaﬁoidg.lggé' que se

refiere ée‘puede'dfirmar}qd'

aumento en-di 3 aiqueire--"

siguiente cuadro.

(Saldos'en;mnié§ dewmilque “de pesos a Diciembre)

Total con5011dado Pasivos no;monetarios

.Capital

Paswvos G Vi
o M/E conso]idado

Afio Suma M/N M/E monetarios Tota)”“'»MiN;

1978 12117 7514 460.3 260.3  931.0 471.6 " 460.3' 17,1
1979  1589.7 999.0  590.6 346.5 1219.0  628.4 590.6  24.3
1980 21584 13962  762.2 46l.2 1669.3 907.1 762.2  27.9
1981  3317.5 2042.2 1275.4 612.4 2657.9 1382.6 1275.4  47.2
1982°  7506.0 4077.3 3428.7 997.8 6457.5 3028.9 3428.6  50.6

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca.
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registrd un;&ﬁ 1 ede roncluir que la captaciﬁn ty

vo una tasa re

los depﬁsifd

§,28%, miéntré dep6sitos en moneda extranJ ra: a]canzaron-

una tasa'déi

' ‘de}QbképVar;‘e$p§ _os da‘una 1dea‘de1 grado de

etar1o mex1ca-

para los: aﬁos der1981 y 1982 aumentd al 34.7 y 41 9 respectivamen-

te.

(51} La Economia Mexicana en cifras, ed. 1984, NAFINSA, p. 212.

(52) Baletin de Indicadores Financieros de la Banca Mdltiple, pri-
vada gamixta. Comisi6n Nactonal Cznearia y de Seguros, ju--
nio 1982, .
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1978
1379
1980
1981
1982

Fuente:

sector bancar1o,féfd 1a

una de las causaS]de

Lo.cual se puede observar en el siguiente cuadro.

CUADRO No. 15

Financiamiento del Sistema Bancacio

(Saldos en miles de millones de pesos a Diciembrel

Al Sector Al Sector B,de Banca

Total pidblico privado
1098.8 644.4  454.4
1422.2 828.8  613.4
1956.5 1090.3  866.2
2091.5 1793.6 1197.1
6661.3 5109.6 1151.6

M. Nacional
350.8° 370.3
418.8 459.1
658.6° 598.3
951.2 971.3

2486.9 2602.4

Nacional

privada

mixta
401.3
555,7
785.4
1194.1
1929.5

M/N
773.6
1036.8
1430.6
1930.0
3870.8

Banco de Méxi;of Indi¢adores_de Moneda y Banca.

Como ‘se. pued

did sobre todo en ca§1;todo ef aﬁo ‘de 1982,

M/E

325.2
405 .4
525.9
1038.5
2790.5

penetrs a dicho sistema,'siendo

110

béérVér;ﬂpor el 1$do'de la‘captéc{bn del -

br1o econ6m1co Y f1nanc1ero que se-

Por 1o que se refiere al financiamiento, se puede ver gue

una parte importante, un poco menos de la mitad del financiamiento

ofrecido por el sistema se otorg8 en dolares,.

Esto quiere decir que gran parte de las operaciones de in
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termediacién financiera se realizaba en una moneda cuya fuente de-
soberanfa era extranjera, desplazando en buena medida a la moneda-

nacional.

3.3.~ Causas gue dieron lugar a las Devaluaciones,

't 0§7n05 ofrece

En un excelente ensayo de J, M:'Qu1jano y

una magnifica panoramica desd'”un:punt"de vista un tantofﬁe6r1CO.

Ta dolariz&ciﬁh
una bifurcacion:

gar de que se 1ntermed1ar

na1, procurar que‘se 1ntermed1ar M;solo en México pero en pesos y-
en dolares. Pero ]a medida asoc1ada a2 la libertad camb1ar1a y lue
go a las altas tasas de interés y al deslizamiento en el tipo de -

cambto, le did un nuevo y formidable impulso a la especulacidn.

En &ste sentido, nos dice J.M, Quijano que los dilemas a-
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los que se enfrentaba;1a:§utqridad,honetaria en cuanto a la especu

mantener la paridad cambi”f éépegtb'asla moneda hegem§

nica (dolar).. Sin embargo.

tos, Pero.sef'

insostenible;.
ese acontecim]

De manera. que a1:‘-'“““‘

al fenémeno devaluatorio.ﬁu_
De manera que en este caSé; 1a especulacibn*sé*aﬁbéiaba a

una devaluactdn esperada (o provocada) que mod1f1caba los precios-

relativos en favor de la moneda hegemdnica.l

{*} Cfrculo vicioso devaluacign-inflacibn-especulaciégn,
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ET especulador sabfq;qﬁe-gsto‘Serja necesar1amente asf:

;éﬂquiere mantener
epasar el “punto de

cual se obtiene~

variacign-

racterTsticas,

para el caso d_

1980, 1981 y comienzos de 198295005 ¢ ;ales ée fugaban y los de
positos en el sistema 1oca o]af1zabaﬁ»(ésto alt1mo es’ vslido-
para 1980, 1981 y 1982; cuando yé‘estaban en operacidbn las facili-
dades para los depositos en dolares), mientras que el sector pdbli
co elevaba su contratacxon anual de deuda externa neta para mante-

ner una disponibilidad de dinero que le permitiera "manejar® el ti

(53)'Quigggd J.M., "L. Banca; pasado y prasente, et. al, op. cit,
p. .
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po de cambio. Esto quiere decir y es muy grave, que las varijacio-
nes en la deuda pGblica externa neta estaban correlacionados con -

las tendencias a la dolérizaciﬁn de Ta economfa.

Esto nos lleva a conc1u1r sequn J.M, Quijano a que, con -
libertad camb1aria, tanto con la po]ttfca de tipo de camblo des]i-

zante (abr11 de 1980 agosto de 1982). México estaba entrampado por

la actividad especulat{va cont a su moneda y habfa ingresado en cj

clos especulativos que gob ?Tas.var1ac1ones en Ta contrata--

ci6n de deuda externa pihlica esuiféba absolutamente indispensa

ble romper esos cicl

desde el pdntbfdevy1st

se puede observarjgé 1os elementos a nuestro a]--

cance que 1a’s1tu$¢16h de]ipaf en. 1982 fundamentalmente el s1ste-"

ma financiero mexicano, desv16, eCUrsos a acciones especulat1vas -

dejando de lado el auténtico ahorro nacional y por ende, su cana11

zacibn hacia el aumento de la inversi6n en actividades netamente - -

productivas.

(54) ldem. p. 353.
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3.4.- Internacionalizacidn de la Banca.

Desde comienzes de Tos afios setentas, México se inunda de

representaciones de los grandes bancos internacionales.

LPero porque solamente representaciones? esto tiene su ex-
plicacidn y es;que una oficina de representacidn no puede realizar
operaciones y/o actividades propiamente bancarioé en el mercado na
clonal, es decir no puede recibir depdgitos, ni conceder préstamos.
Sin embargo, c6mo en Mé&xico operaba la 11bertad cémbiaria, nada en
torpecfa que 1a oficina fuera un contacto. para recib1r dep651tos -

en y conceder préstamos desde el mercado‘1nternaciona1

Esto quiere decir que, si bien rmalmente 1os bancos ex-

tranjeros no podian operar en MéXICO, porq/e la 1ey asi lo proh1be,
en los hechos- operaban movilizando los f1u;os por el s1stema 1nter

nacional.

Pero no solo las oficinas de representacign proliferaron-
desde la ley de 1973, los principales bancos privados mexicanos -
(y sobre todo Banamex), aumentaron la tendencia a abrir sucursales

y oficinas en el extranjero.

Bancomer, Banamex y Serfin, ademas de abrir sus propias -

sucursales, se 1igaron a consorcios internacionales (Intermexican,
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Bank, Libra Bank y Eurolatinoamerican Bank) y comenzaron a tener ac
tiva participacidn en el euromercado, bréstéhdo]e desde fuera al -
gobierno mexicano, a empresas pk1vadas'méxi¢anas y crecientemente-

a varios pafses del drea latinoamericana.55‘

Aquf cabe hacer menci6n de Io que cpina Car]os Ramlrez -

utilidades: Bancomer, Banamex, Serf{nfy'Com

mediados de 1982

1a po]1t1c ar: ibértad‘irreg

tos de créd1to. ‘ahorro y circ»_
en la tasa de- 1nterés para. 1ncrementa idades: di pg}con--

sorc tos.

La devaluaci6n brusca de feﬁrg?oifﬁd}hvahﬁci&lv permanen
te desde el mes de marzo de ese mismo afio, reagruparon la liquidez

en manos de Tos bancos y concentraron mfs la riqueza en esas Insti

(55) Idem. p. 347.
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tucfones., EV saqueo de divisas afectaba al paf¥s, para beneficio -
de especuladores que sacaban capitales y bara bancos que ganaban -
un peso 10 centavos en la venta de cada dolar, ademds de ganar en-

los depbsitos de esa moneda extranjera.

La evidencia salta a la vista, ante la demanda de organi-
zaciones sociales. politicas y sindicales de parar de alguna mane-

ra el saqueo de d1v1sas. Si el BanCO de México d16 las razones téc

nicas, po]fticas y admintstrativas para rechazar el control. de cam

bios, la politica monetar1a'excluy ‘s prin‘ip'os'los concep--

divisas", para evitar qu‘: ue tienen-

;M., nos si--

of1cinas de -

representacion en e] mercado mex1cano staiinter acionalizac16n-

de los bancos privados m&s grandes del pars,.

En los afios setenta, la intermediacidn fiﬁanciera'mexica-

na se bifurcd; por una parte la 1ntermed1ac{6n cont1nu6 realizando

(56) David Colmenares P. et, al., "la Déva1uact6n de 1982". op. -
cit, pp. 143-144,
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se en el mercado local, aunque cada vez mds dolarizada (I3); por -
la otra, la intermediacidon comenzd a realizarse desde el mercado -
internacional (I{). Por consiguiente, la intermediacifn financie-

ra total era fgual a la suma de las otras dos. I = I1 + I 37

Expuesto de la manera mids cruda, esto quiere decir que ME
xico vié crecer de manera formidable su deuda externa (pUblica y -
privada) pero que en un porcentaje nada despreciable, esa deuda se
contraia con recursos que habfan salido del pafs. Un fendmeno un-
tanto sorprendente, sobre todo para quienes se afilfan a la creen-

cia de que el ahorro interno es escaso.

En el sexto informe de gohierno de Lﬁpez‘Portillo; indicd
que mientras la deuda externa hordeaba 105‘80 mil mfl]bnes de dola
res, de México, habfan salido, en los Gltimos afios unos 54 mil mi-

1lones de dolares,

Esta internacionalizacifn disfrazada de las finanzas mexi
canas amenazaba con tener serias repercusiones sobre el sector pid-
blico: por una parte porque la deuda pGblica interna, ligada me- -
diante el encaje legal a la evolucién de la captacidn local, ofre-
cfa flujos insuficientes de recursos aun cuando el encaje legal se
elevara; por la otra, porque Tas institucfones nacionales de crédi

to tenfan una participacidén decreciente sobre la captacibn local -

(57) Quigggo J.M. et, al., "La Banca; pasado y presente, op. cit.,
P. .
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(que a su vez tendia a estancarse} y, de manera cada vez m&s evi--

dente dependian de s‘créditos externos para mantener: presencia -

de- la econom{a mexicana: hacia f1nes de‘los -

en el f1nanc1am1en _

afios setenta las 1nstituciones nacionales de crédito componTan‘sus

pasivos en 70% aproxjmadamente con crédito externo‘

empresas -

3.5.- Conforma

Yésﬁdétéétérifés_ Canysmos-

Varios fueron 1os factores y/o causas que dieron 1ugar a-

la creacfon de ‘dicho poder financiero.

Dentro de un marco general, se puede decir que el capital

(58) Idem. p. 348,
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financiero bancario comenzd como bancos privados, con capitales de
la {glesia, la industria, las polfticas beneficiarias de la corrup
cibn, los dineros del Estado, los capitales extranjeros. Llegaron
a ser centros de poder econdmico, de fuerza poljtiqa aliada a los-
gobiernos emanados de la revolucién mexicana, Para el afio de 1982,
eran 63 grupos empresarfales con decenas de empresas de su propie-
dad, cada grupo empresarial ten?a su propio banco por citar sola--
mente algunos. E1 grupo Alfa tenia a Banpafs, Pefioles a Cremi. =

ICA al Atldntico, Visa a Serfin.

Grupo Chthuahua a Comermex, Continental a Banco Continen-
tal y los princfpa1es que eran Bancomer con 90 empresas era cabeza

de grupo y Bana ex con decenas de empresas a su mando.59

Como bénéos'afciniarbtyutilidades multimillonarias -y ac--

tivos por més de 3 b1110nes

esos, cifra un poco menor ai gasto

pablico de 1982, véase e cuadro No. 16.
La banca privada;com
riodo que estamos analizand
cié con el, domind el crédito 0 : e 1)
inverstones, circulante e 1ron1camente llegaron as sublantar la fun

cidn del Banco de México al crear plastipesos 1nf1acionarios, es -

(59) - Colmenares David, "La Nactonalizacién de la Banca” op. cit.,~
p. 162. '



121

decir circulante en forma de tarjeta de c¢crédito,

CUADRO No. 16
Egresos del Gobierno Federal

(millones de pesos)

Concépto 1980 1981 1982

Total o 1,062,525 2,108,664 3,703,456

1,907,912
/400,795

Egresos corrientes . . 578,785 '8
172,494

Egresos de capjté]tf[}_jf»

Adeudos de‘ejeFC1did§
fiscales anteriore
ADEFAS

’dder_Qe;ldéfhﬁﬂqbngnﬂesté;ﬁgfjodb-

tadfsticas; en 1982

congel6 dinero. a:

gpor mds de la‘mltq

Tiones de pgsp§

altisimas productorde 1a especulacion y-

la do]arizacibﬁifﬂéég; bdﬁdfgfﬂﬁg 17;‘} ”; ,?
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CUADRO No. 17
Ut1lidades de los Bancos

(Cifras en millones de pesos}

Afio Utilidades
1977 ) $ 2,800.-
1978 3 | 4,500. -
1979 '\ . 7,500. -
1980 | | 10,000, -
1981 - . 15,000,
1982 primer semestre _ - : S ~:' 7§b0O.-

Fuente: Comisidn Nacional Bancéria;y_de'SEguros.:'
Cuadro presentado por David Colmenares et. al. "La Nacio--
nalizaci6n de la Banca, op. ¢it. p. 28. T

De lo anterior se desprende gque a través de 1a'p61ftica -
monetaria y financiera en México, ha dado lugar a una super¢6nCen-

tracidn del {ngreso,

Asimismo, es evidente que se ha dado una nula vinculacién
entre Ja asignacidn del crédito bancario y las necesidades popula-
res, situacidn que, por lo demds es congruente con la cada vez ma-
yor ligazén del capital bancario con el gran capital industrial, -

comercial y de servicios en el perfodo 1978-82,



123

%

E] perfil del. sector bancario se deflnfa en 1982. con una-

palabra: concentraciﬁn. Banamex y Bancomer i 1déraban a 1os de-

mds bancos, respond?an desmedjdament us afanes de Iucro con e]
dinero que la sociedad Ies con ,' Los,datos de 1a concentra~ -
¢ibn estaban a la vista en las estadfsticas de Junio de 1982 de la

Comlslén Nacional Bancaria.,“

Créditos
Bancomer: $ 352 000 m1110nes de pesos.
Banamex: 315 327 C "

Serfin: '137 600 ”ﬂ';" . "

Comermex: W}f PR

En total, los cuatro-bancos'controlaban en JUﬂIO de 1982 el 65% de

los créditos
Utilidades en el prim
Bancomer:
Banamex:

Serfin:

Comermex:

Como producto de 1a especulacibn Jen - el pr1mer semestre de 1982 -
los 4 bancos se I]evaron e] 75% de las uti]idades, 0 sea 5 254 mi=-

1lones de pesos.’

(60) Idem. p. 30,
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’
En comparacién con 1981, Tos bancos vieron crecer enormemente sus-

ganancias, las utilidades en 1981 fueron asf:

Bancomer: $ 4,135 millones de pesos
Banamex: 4,137 " "
Serffin: 1,556 " "
Comermex: 819 " n

En la dolarizacibn, los bancos privados'y mixtos fueron -
los que siempre ganaron, Las cifras de La Comisidn Bancaria lo -
atestiguan: hasta el primer semestre de 1982, los bancos privados-
recibieron dolares por va]ér de 4,050 millones de pesos 30% mis -

de 1o que captaron en todo el afio de 1981,

Esto se- deftnia con; una sola palabra. especulac1on, nego-

¢io redondo. hfiT=defTa banca privada mex1cana no- termina -

ahf: eniév” ‘373 of1C1nas, 150 00Q. elementos de -

personal {1lones de cuentahab1entes, 25 millones de ahorrado

res y cuatro‘y medio millones de depositantes a corto plazo,

'iwCon el dinero de la propia sociedad, la banca privada ha-
cié‘exactamente 1o que querfa: prestaba a sus empresas, encarecfa-
el d{dero, desarticulaba el cré&dito de las prioridades nacionales,
En un analisis de Enrique Padtlla Arag6n, el crédito aparecfa como
el poderoso {nstrumento del sector privado, Asf, el 55% del crédi

‘to estaba en manos de la banca privada y mixta. Y la influencia -
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de la banca privada se observaba en qgue ésta prestaba el 64% de -
los recursos que necesitaba el sector pdb?ico, a condfcion que és

te u]timo cumpliera con sus compromisos.’"”

De esta forma, la banca privada“;mfx;é'enSanchaba sus -

utilidades a costa del’ gobferno.~

De’ hecho, 1a banca buscaba e]‘dinero ‘ ganancia segura.

En el primer semxd

dad por casi dos ; ,j ;Ddb,ml

(61} Idem. p; 31,
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11ones de pesos.

Y al problema del crédito, se auna la tasa de interés, -
seffialada semanalmente por el Banco de México, el mejor aljado que-
tuvieron los bancos privados: ésta tasa 11egd a finales defaéosto-
de ese mismo afio a 54% anual para ahorradores, Estb 1mp1iéaba que
para financijamiento a través de créditos la tasa que cobréban los-
bancos oscilaba entre 85 y 1Q0% siempre y cuando se cumblieran los
requisitos. De pronto la po1itfca monetaria iba exactamente con--
tra 1a polftica econdmica, pero. el pode} de los bancos iﬁpidid -
cualquier modificacidn. En jdnib nb’hab1a dinerg para créditos ni
como remedio medicinal. Era c]aro que la gananc1a ad1c1ona1 iba a-

parar al renglén de ut111dades de 1os bancosvl'

Hubo 1nc1usive mercado negro deL  A "bmentado por

los mismos banqueros ‘se- prestaba a qu1en pag m&s 1ntereses

Apoyados por el: gob1erno de JOSé Lﬁpez Port1llo como se "sabe, a -

partir de 1977 se 1n1c{§ 1a modernlzac1on’bancar1a.| E1 paso mds
inmed iato fue agruparllbs bancos tat y como ya se sefial6 anterior-
mente y crear la banca Mﬁ1t1p1é. Asi de 243 bancos que habfa en -
1976, en 1981 quedaban solo 63, De é&stos 4 dominaban todo el sec-
tor, en esos afios e] active pasé de 256,000 millones de pesos a -

tres billones de pesos. Nueve bancos controlaban el 80% de los ac-

tivos.
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3.5.1.- Comportamiento deflas Tasas dg'Interes Activas,
E1 comportamiento ascendente de las ‘tasas de interés y ade
mds los efectos de la dolarizacidn que tuvieron sobre el costo y -

la cantidad de crédito disponible, hicieron que las empresas acu--

dieran al crédito externo,

Por ello las tasas de tnterés activas ]as;dﬂe;baéén'Tosu-

deudores a los bancos pasaron del 22.8% en diciembre
75.7% en agosto de 1982, lo que encarecid ndtableﬁen
del dinero y agudizd las tendencias 1nf1acion1stas d 1do al tras-

lado de los costos a los precios, véase el siguiente cuadro

| CUADRQ No, 18 \
México: Tasas de'inférés activas en México y E,U.

1979 - 1982*

Méxica : S :
Ado Moneda Nacional Moneda . ExtranJera Estados Un1dos
1978 20.5 ‘ N.D. T _N D
1979 22.8 ONLD, - Lo N D'A -
1980 33.7 : 24,0 .- . 200200
1381 46.0 16,5 - - S ¥ 10 - R
Ene. 82 48.0 19.5 : ‘ 15,8 -
Feb, 82 48,7 21,0 ' 16.7°
Mar, 82 50.4 21,5 16.6
Abr. 82 50.0 21.4 - 16.5
May. 82 56.6 22.3 16.5
Jun, 82 64,7 21.6 16,5
Jul. 82 69.0 21.9 16.4
Ago. 82 S 7807 20.6 15.3

(*) Tasas de interés efectivas, aplicab]e a operaciones de crédito
ejercidas durante cada mes.

Fuente: Banco de México, indicadores de moneda y banca.
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Como se puede observar en el cuadro,ylavpolftica,moneta--
ria con respecto a las tasas de interés édt1v§s4estaba sujeta a se
guir las fluctuaciones que sufrieranklésitggasven Estados Unidos.7'

tanto en moneda nacional como en moneda'extfanjeran

Es obvio que, otra de la;ftén; de la dolarizacidn que -

sufridé la economfa fue el alzafgn-fd Héi{ﬁterés>act1vas co-

mo puede constatarse en el.cuadro ya-que esto condijo a-

que el endeudamiento en dolare

Para no quedarse; ¥
mexicano, contraté montos muy.imp
do como intermediario-entre laibanca’

tes nacionales.

tabilizé el g?e?f

con un nivel muy elevado, 8%

(62) Mateos Afda/Enrique Quintana, “El1 Sistema Financiero Mexicano
.en la Coyuntura" 1980-1983, Economfa informa, FE, UNAM, No. -
117, Jjunio de 1984. p. 26, : S
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3.5.2.- Comportamiento de las Tasas de Interés Pasivas.

Teniendo como base el principio de Ta libertad cambiaria,
los capitales de todo tipo habfan podido moverse libremente dentro

y fuera del pafis,

La libertad de entrada y salida de capitales se convirtis
en una premisa fundamental del financiamiento del capital baqcario
y financiero. Por otro lado la libertad cambiaria provocaﬁa que -
para mantener los capitales déntro del pafs, se necesitaban meca--
nismos que convencieran a los duefios del capital mantener dichos -

capitales en Mé&xico.

En este contexto si la ganancia financiera (tasa de inte-
rés, precio del dinero) era mds e]evada en e] exterlor que en nues
tro pats en presencia de esta libertad cambiaria, no existfa nin--
gun mecanismo que {mpidiera al capita]ista sacar sus riquezas de -

la Nacidn,

Es por elio que la Qnica accidn posible era ofrecer las -
mismas tasas de interés que en el extranjero (concretamente los -
E.U.), y ast tratar de impedir la descapitalizacidn del pafs, EIl-
resultado era la falta de independencia y soberanfa de la polftica
monetaria y financiera, el manejo de las tasas de interds naciona-

les se supeditaba al manejo de las tasas de {nterds externas, A la
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ftjacién del nivel de la tasa de interés nacional, habfa que agre-
gar la diferencia de poder adquisitivo de la moneda nacional y de-
la extranjera, ademds de algun premio al capitalista ahorrador por
mantener su capital en un patrdn monetario débil, como es el caso-
del peso. De esta manera ante fincrementos en tasas de interés de
los E.U. las tasas de interés nacionales tenfan que moverse en la-

misma direccifn a riesgo de perder competitividad con el exterior.

Los efectos de esa polftica de altas tasas de interés son
c¢laramente perniciosas al bienestar de la economfa. Si son muy al
tas agravan los costos financieros de las empresas; los altos cos-
tos financieros se traducen en una presi6n inflacionaria latente y

en un segdndo momento en una inflacidn en el acto.

Todo esto considerando que los mirgenes de ganancia se -
mantienen constantes (situacidn que por lo demds es dfficil que su

ceda en época de crisis).

Por otra parte, las altas tasas de interés, detienen los-
proyectos a ejecutar, es decir, que la inversifn se contrae, ya -~

que las ganancias productivas tendran que ser muy elevadas.

De esta manera, y de hecho se di§, se paralizaba el proce
so de producciln como tal; era mejor invertir en el banco que in--

vertir en algun proyecto productive. Esto obviamente que dejaba a



131

la banca privada nacional con la capac1dad de maneJar fondos y ca-

pitales del pafs a su 1rbre antOJo Yy conven1enc1a 63

No es necesario, pero si conveniente décir que'el objeti-

vo final de los banquercs privados era lograr la mdxima ganancia.

En el s1gu1ente cuadro se puede aprec1ar 1a evo1uc16n cre

ciente de Tas tasas de 1nterés pasivas.

3.6.- Concentracidn en. el $istema Bancario.

E1 Estado en el perfodo 1978-1981, tenfa capacidad de in-
cidencia sobre las instituciones financieras pr ,
nia capacidad de control con libertad‘cambiaria loéaliza-

cion fisica del activo financiero en poder del”

Ta banca pr1vada quedaba en libertad de reconvert1
tivo para el pabl1ca). que ‘normalmente deberfa computarse'en su ba

lance interno, en un pasivo de su sucursal en el extrangero

Lo anterior querfa decir que en alguna medida, la banca -

privada aumentaba su independencia con respecto al Estado.

Este fenbdmeno es particularmente importante cuando, a su-

(63) Glez, Tiburcio y Calzada Falcén "Primero de septiembre de -
1982", Economfa informa. FE, UNAM. No. 99, pp., 7-8,



1978

En-mar
Abr-jun

Jul-sept.

Oct-dic
1979

Ene-mar
Abr-jun

Jul-sept.

Qct-dic

1980

Ene-mar
Abr-jun
Jul-sept
Qct-dic

1981

Ene-mar
Abr-jun
Jul-sept
Qct-dic

1982

Ene-mar
Abr-jun
Jul-sept
Oct-dic

Fuente: Banco de México, indicadores de moneda y banca

(Promedio mensual-trimestral-anual)

1 mes
Bruta

10,13
10,13
10.76
12.87

13.92
13,92
14,82

11,00
L7

CUADRQ No, 1

Tasas de interés pasivas

3 meses
Neta Bruta
8.00 13.52

8.00  13.52
8.50  13.52
10.17  14.18

11,00

9

Neta

11.0¢
11.00
11.00

11.67

12.00
12.00

132
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vez, el Estado dependfa de Tlos pasivos 1nternos de Ja° banca pr1va-

da para financiar por medto del encaje, su déf1cit¥

ciferos privados. De hechorhastq‘19i

so directo en el mercado financiero:

Desde 1978 hubo 1ntentos regir la s1tuac16n ante--

rior. Por cierto, Ta' les de- Crédito fueron

perdiendo part1gjp enia presencia.

asimismo, a traveés

reaccidn deljsg
NAFINSA adqui
nacional y tfés
nacional y post ﬁ:fiiHﬁb“”

yen como bancos milt

En un ensa}dfdg J;M.'qujéﬁd;fgﬁgﬁekCbhcéﬁﬁféC16n,banca--
(64) Quijano J.M. "Mé&xico: Estado y Banca Privada". op. cit. pp. -
212-213. PR ORI EE PR L
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ria y/o financiera, dicho autor opina que normaimente se toman en-
cuenta los activos de las instituciones financieras. En principio,
el peso de una institucidn estd en relacibn con el financiamiento-
que concede, Sin embargo para el perfodo.1970-1979 del sistema fi
nanciero mexicano, varias razones inducen a alejarse de esa elec--

cién; segun la obra que se consultd estas razones eran:

a) Las instftuciones;néciona]es de crédito tenfan una parti-

cipacidn importante en-IdS“p}éStamos (activos) que COncedTan en la

economfa; pero no debe. o]v darse que la mayor parte de sus pas1vos

provenian de préstamos de e. terlor durante la década de 1os seten

n adelante estas 51g]as s

de los activos mostrarta entonces a unas INC.con més presenc1a en-

el mercado mexicano de ]a que rea]mente tenTan.f

c¢) Hasta finales de los setenta, las instituciones oficiales
no desarrollaban actividad de banca comercial. La economfa mexica

na operaba por lo tanto, con circuitos financieros embudo, cuya -
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principal caracteristica’era=que todavpréstamovotorgado por el sis
tema financiero (fuera por instituc16n privada - ofic:a]), reflufa

como un depbsito en las 1nst1tuc1ones-pr1vadas 65

Quijano opina que de lo expuesto se desprende que5el%an5-
1isis de concentrac16n debe hacerse a partir de los pa51voside las
instituciones. y, mas espec1f1camente de los pasivos asum1dos en el

mercado local o nacional (deduciendo Tos préstamos de bancqs;ex- -

tranjeros).
®

Como se sabe en el decenio anterior 1os pr1nc1pales ban--

cos mexicanos comenzaron & operar en el mercado 1nternaciona1

0 de la capta

cibn en el mercado mex1cano, medida . en térm1nos reales

Si se parte de’ Ia hipétes145de“QUé”hhé

cién que deberia haberse realizado ‘en eT‘mercado

realizarse en el mercado 1nternaciona1 con partici s 3-

principales bancos mexicanos (captacidn en p az

que regresé como préstamos al sector” pﬁblico mexicano
al tomar en cuenta dnicamente al mercado local

do la verdadera concentraci6n en las 1nst1tuc1ones mexicanas més -

grandes,

(65) Idem. p. 219,
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La informaci6n disponible indica que, durante los afios -
setenta, y comienzos de los ochenta (1981); continub 1a concentra--
¢idn en las instituciones bancarias mds grandes, como puede verse-

en los cuadros 20 y 21.

CUADRO No, 20
i Concentrac16n de Recursos

. Q(Tota] de Instftuclones del Sistema)

Porcentaje del. tota] Ho '

de recursos (o pro--f L de instituciones
porcidn mayor) : 1970 1475 1979
20% o R , ,  1': 1
40 o2 o2 2
60 o5 4 4
75% _ 535_;_‘v o o ‘18f}-:;ﬂ“ :.” 5 S8
TOTAL " o240

riir, para 1970, cinco institucwones_reu

5:P€ra 1975 .

En‘el’éuadfo“ah

nian 60% o m4s. del total de 105 récursos del sistema.
ese porcentaje lo superaban 4 bancos, y en 1978, 1a s1tuac16n se -

mantenfa sin cambios.

La concentracidn resylta mds notorfa en la fila siguiente
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del mismo cuadro EnJ1970 '75%.0 mds de los recursos se encontra-

CUADRO: No.. 21

La‘Concénffépion Bancarfa1

Banco - A'Aﬁti§osz ‘ 2

Total 2024 100.0.
Bancomer S.A. B 489 : 22,0
Banamex S.A. 4 450 202
Banobras o 250 ‘ : 11,2 ¢
Banca Serfin S.A.- 193 R f'j,8?7f .
Banco Mexicano Somex ‘162 . o oy “7*3}1. .
Multibanco Comermex o153 e, 9
Subtotal 1,697 s, 3
Otros (30 bancos) 527 . o 23.7

l1.- A diciembre de 1981
2.- Miles de mxllones de pesos.

Fuente; Negocios y Banca (suplemento), marzo de 1982,

Cuadro: David Colmenares.
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Por 10 que se refiere a los activos de la banca mexicana-
en 1381, tambien en este rubro se observa una gran concentracifén -
de recursos principalmente por los dos grandes bancos mexicanos -

Bancomer y Banamex.

Por otro lado, las actividades de depdsito, de ahorro, -
financieras e hipotecarias que cada banco cumplfa formalmente por se
parado comenzaron a reunirse en instituciones multicomprensivas, -

véase el cuadro residmen siguiente:

CUADRO No. 22

Ndmero de multibancos al final de cada afio

1976 1977 1978 1979 1980 . 1981
1-Promex. 6-Comermex. 18-Banpafs. 28-Del Cen- 34-Aboumrad.  37-Banobras.
2-Crédito. 7-Banamex. 19-Bancam. tro. 35-Probanca.
3-Mercantil. 8-Metropoli 20-B.C.H. 29-Del No-- 36-De Orien-

de México. tano. 21-Sofimex, roeste. te.

4-Unibanco. 9-Serfin, 22-Somex. 30-Longoria.
5-Banpacf~ 10-Interna-- 23-Conti-- 31-De Monte
fico. cional, nental, rrey.
11-Mercantil, 24-Innova. 32-Obrero.
de Monte- 25-Regio-- 33-Popular,
rrey. nal Nor
12-0ccidente te.
de México, 26-8anurba
13-Actibanco  no.,
Guadalaja 27-Cremi.
ra.
14-Atldntico.
15-Conffa.
16-Bancomer.
17-Crédito
Mexicano.

Fuente: Quijano J.M., en "México: Estado y Banca Privada” op, cit.p, 222.



139

Al finalizar 1977, habfa 17 bancos multiples en opera- -
cidn. En»diciembfé-de 1978 1legaban a 27. Al conclufr‘1979, ha--
bfa 33. Para éste Gltimo afio, el sistema bancario mexiéqﬁﬁfhabfa-
cambiado, en conjunto su forma de operacidn; los principé]es 3a -
bancos miltiples representaban, en 1979, entre 91 y 92% del total-
de los pasivos bancarios, 1o que significaba que el remanente de -

banca especializada era poco fmportante.55

Como se puede observar, estos e1ementos de an511s1s, nos-

dan una idea de la alta concentraciln relativa en e1 51stema banca

rio mexicano, Abundando un poco sz en las cifras par

1979 vemos que:

a) Red fisica: cuatro,lns

bancos mdltiples, reunf§n '8%*de las sucursales en todo el pafs.

Solamente‘dos{in;iitdc1qﬁes acaparaban 45,8% véase cuadro

No. 23.

b) Captacién' 6 instituC1ones representaban 75. 66% de la cap
tacion en el mercado nacional. Cuatro multibancos 66, 05% y los -

dos mids grandes‘48.16%, v8ase cuadro No. 24,

(66) Comisibn Nacional Bancaria y de Seguros, boletin 42Q.
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CUADRO No. 23
30 Bancos Mdltiples
Red fisica en tddé;é]5paf§

(19j§)771‘f5{?-”1

Porcentajes de Sucursales ©  -Acumulado

T.- Bancomér;f --
.- Bénémeg}':; "“ ,
| 577

68.0

I~ Serfin, = .

Iv.

Comermex.,

Resto de 26 bancos mﬁitipies.ﬂQQfﬁzfo-f; . » . 1QQ;0

Fuente: Comisi6n Nacional Bancaria.y de Seguros, boletfn 420.



CUADRQ No. 24
Concentracidn bancaria 30 bancos miltiples*

(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Instituciones por captacidn Febrero Instituciones por Mayo mi
en el mercado nacional. miles de captacifn en el - les de
mill, de 1979 mercado nacional. mill. de 198!
pesos Porcentaje Acumulado pesos Porcentaje Acumulado

1-Bancomer 132.1 24.85 - 1-Bancomer 238.9 22.88 -
2-Banamex 123.9 23.31 48,16  2.-Panamex, 225.8 21.63 44.51
3-Serfin 54,6 10.27 58.43 3.Serfin. 92.8 8.89 53.40
4-Comermex 4Q.5 7.62 66,05 4-Intern. NAFINSA q1.1 8,72 62.12
5-Internacional NAFINSA 31,3 5.89 71.94  5_Comermex. 95.8 8.21 20,33
6-5amex 19.8 372 75.66  6-Somex. 61.0 §.84  76.17
7-Cren 13.6 256  78.22  7-ptidntico. 23.5  2.25 1842
8-BCH 13.5 254  80.76  8-BanobrastBanurb, 23.3 2,23 80.65
9-Atldntico 13,07 iy 83.03  9-B.C.H. 22.8 2.18  82.83
10-Mercant il de México 7.5 141 84.48 10-Cremd, 22,3 213 84.96
11-Conffa 7.3 0o 85.81 11-Banpafs. 21,0 2.0 86.97
12-Banpafs ' 6.6 0 . 87.05 12-Conffa. 15.4 1.47 88.44
13-Banurbano + Banobras 6.0 4111 88.19  13-Mercantil de Méx. 14.4 1.37 89.81
14-Crédito y Servicio 6.0 89.31 14-Crédit. y Serv. 10.1 0.96 90.77
15-Regional del Norte 5,7 90.38 15-Actibanco Guad. 9.2 0.88 91.65
Resto de 15 Instituciones 50.8 99.94 Resto de 15 Institu, 86.4 0.27 99,92
Total de 30 bancos miltiples + §31.4 Total de 30 bancos 1043.8 100.00

NAF INSA ' MT1tiples NAFINSA.

+ Al considerar a NAFINSA y Banobras no se incluyeron los bonos emitidos en el extranjero ni los prestamos de
bancos.
Fuente; Quijano J.M. en "México: Estado y Banca Privada” op. cit. p. 225,

- 13T -
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c) Ut111dades,- con este ind1cador, Ta concentrac16n es aun-

e;s bancos reunian 78.04%, cuatro e; 68;04% y -

mas pronuncif

los dos m&s grandes 54 6% de 1as utilidades de 33 bancos mdlt1p]es.

véase cuadro’ No”725‘“

CUADRO No. 25
Utilidades

Bancos Maltiples

1979 - ; Porcenta Acumu Po}ggﬂta
U/F+R jetg? to Iado. U/C+R Jetg? to Acumulado

1-Bancomer 28, 63 -- 24,37 26.66 -
2-Banamex .- 25.92- 54,60 26,94 26.46 53.12
3-Serfin L L 584N 19,99 7. 47» 60.59
4-Internacional + 32,36 Ly Lo T

NAFINSA 13.82 22,85 ;11 23 20 711:82
5-Comermex : ' 7655
6-Somex ~.81.05
7-Atlédntico : /84.08
8-Banobras + 14,79 = L

Banurbano 32.42 . .72
9-8.C.H. -4 .48
10-Cremi 1.20: - . .56
11-Banpafs 1,92 7. .30
12-Confia .50 1,07 , .96
13-Mercantil de México 36.59 1.31 © 93,96 39.90 2.47
14-Crédito y Servicio 29.55 0.79 94,75 23,67 0 0:62-  93.09
15-Actibanco Guadalajara 8,92 0.16 94,91 14.01 ~.0,23 93,32
16 Resto de 18 instituciones 19.45 5.09 99.99 20.36-  6.68 - 100.00

Total 33 bancos miltiples 32.57 23,38

33 B, Mul.+NAFINSA y

Banobras. 29.27 21.53

+ Utilidades.
Capital+Reservas,

Fuente: Qui%ano J.M, en "México: Estado y Banca Privada" op. cit.=-
p. 229. ‘
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$1 vemos los niveles de los activos de los bancos hacia -

mediados de 1982, observamos que estos nos revelan la riqueza acu-

mulada a costa de la sociedad. La I{sta que presenta Ta Comisidn -

Nacional Bancaria en ese afio es la siguiente:

Nivel I {Activo de 400,000 en adelante)
(Cifras millones de pesos)

1.- Bancomer
2.~ Banamex

Nivel II (de 35,000 a 399,999).
3.~ Serfin

4,~- Somex

5.~ Comermex

6.- Internacional

7.- Atldntico

8,- BCH

9.~ Banpais

10.=- Cremi

11.- Crédito y Seryicio

12.- Multibanco Mercantil de México
13.- Conffa

Nivel IV (de 11,000 a 24,999}
14.-~ Bancam

15.- Crédito Mexicano

16.~- Del Noyoeste

17.- Continental

18.- Unibanco

19.- Actibanco Guadalajara
20.- Regional del Norte

21.- Mercantil de Monterrey
22.- Longoria

23,- Sofimex

Nivel V (menos de 11,000}

24,- Del Centro
25.~- Aboumrad

26.~- QObrero

27.- De Orfente
28.- De Provinctas
29,- Ganadero

30.- Popular

666,630.9
651,754.4

276,482.9
272,357.2
229,992.9
139,290.0
69,437.7
56,291.2
49,900.0
43,258.5
40,809.7
35,729.9
35,729.9

24,751.4
23,106.3
20,200.7
18,963.3
18,523.0
17,949.9
17,202.,6
15,135.0
14,376.9
11,410.6

10,745.6
8.063.8
7,711.0
7.440.0
6,834.2
5.237.0
4,743.7



144

31.- Monterrey 4;232.11

32,- Occidental de Mé&xico o 3,782.1°

33.- Probanca Norte - +:'3,008,7 -
34,.- Latino 1~-f’2,729+0;
Total activos: 2,810,859.6

Fuente: ‘Carlos Ramirez en "La Naciona]izacion de la Banca." op. -
cit. p..54. " :
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CAPITULO 4

ESTRATEGIAS DEL ESTADO MEXICANQ QUE IMPACTAN
- EL PROCESO AHORRO-INVERSION

E1 propdsito de éste capftulo, es examinar y exponer el -
impacto que causan Tos lineamientos del Plan Nacional de Desarro--
110 1982-1988, en el proceso ahorro-inversidén, desde el punto de --

vista de las politicas econbmica, monetaria, financiera, étc.

Una de las premisas que se pueden establecer al tocaE?el-

punto de las estrategias que 1mp1ementa el gobierno mexicano para-

dirigir la actividad ecdnomfc'

cas monetaria y»f”nanci

vencion del prop1o Estad

Es por e]lo que el Estado se. ha vfstb en la eces1dad de-
invertir aun en sectores en los. cua]es nada tiene que hacer, en. -

los que solamente la 1n1cfat1va privada 10 debe hacer.;,:f-
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En lo referente al aspecto monetario y financiero, el Es-
tado a través de los planes y programas que ha instrumentado en ca
da sexenio ha influido para que las variables financieras tengan -

un cierto comportamiento,

Despues de vivir la pesadilla del afio de 1982, el nuevo -
gobierno, puso en marcha de inmediato un plan de reordenacibn eco-
némica, con el objeto de afrontar ja ¢risis, cuyos grandes objeti-

vos €eran:

1.~ Conservar y fortaiecer.Las,insfituqtoneé,democréticas.

2_.;vgnl v

3.-"Recipe  wcapacidad” de ?eﬁim%éntd.' f5f,jT.v

4.--fﬁfcf§f 16s'cémbibﬁiéﬁal{tafiVos que'Eequiefé e}tpais en-

sus estructuras econdmicas, polfiticas y sociales,

La estratggia del Estado Mexicano, para corregirvlos dese
quilibrios de la economfa, para el afio de 1983, se enfatizaron b&-
sicamente en el punto 2, vencer la crisis constituyd para el go- -
bierno 1a premisa fundamental para evitar un deterioro irreversi--

ble en la economia.

Mediante la instrumentacidn del programa inmediato de -

reordenacién econémica (PIRE), se hizo frente a la situacibn criti
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economfa, Las 1fneas estrategicas fueron:

Disminucidn deI‘ére¢?ﬁiéhto del‘gasto pabiiaﬁ.f
Proteccidn al empleo..

Continuacién de las’obras e€n proceso con unvcritérip eS~~

tricto de selectividad,

Reforzamiento de las normas que aseguran disciplina,‘ade-

cuada programacibn, eficiencia y escrupulosa honradez en-

la ejecucién del gasto pGblico autorizado.

10.-

(67) "E1

Protecci6n y estfmulo a los brogramas de pfoduccidn, im--
portacién y distribq¢i6n“de alimentos bdsicos.

Aumento dé los ingrésos p&b1iéos.

Cangjizg;idn de crédito a las prioridades del desarrollo-
ReivfndiCQCibn del mercado cambiario bajo la au;oridad y-
soberania -monetaria del Estado. '
Reestructuracidn de la Administracidn P6b1ica[fedefdi_‘
Actuar bajo el principio de rectorta del Est}apiyfdehtro-
del régimen de economfa mixta que consagré laﬂcdnstifd- -

cién General de la Repdblica,67

Mercado de Yalores", NAFINSA, No. 18, abril 30 de 1984,
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Aquf es conveniente anotar que estas Ifneas de accidén del
programa, se orientan a correcciones de cﬁrto plazo y unicamente -
plantean cambios en lo po]itico que para nosotros no son mds que -
cambios de forma, aunque no de fondo, ya que si se quisiera atacar
_verdaderamente los desequilibrios de la economfa. hay que tomar -
medidas mis radicales para lograr resultados no solamente en el -

corto plazo, sino en el mediano y sobr: todo en el largo plazo.

Por ejemplo, hay que preguntarse sobre las causas de nues
tro estancamiento si nos comparamos con otros paTses de mayor o -
igual desarrollo que el nuestro. Evidentemente que una de las res
puestas que se pueden dar a priori.y‘qyg_§§n'v61idas, es que en ME

xico se requiere entre otros fact é_para impulsar el desarrollo-

dos cosas bien 1mportantes. una mejo‘idlstribuc16n del ingreso y -

que para ello se tendnld:' ntear toda la poth1ca f1sca1 -
que se ha venido aplica :‘se gravace fuertemen -

te los ingresos proveniente

ues'el argumento que se
ha sostenido para no hacerl;_es la. fuga de] mismo ¥ no obstante~ -
con refaormas o sin e]las, de todos modos se han fugado 1os capita-

les,

Asf como el {mpulso a la investigqci§n‘§}éhtf?féa y tecno
l6gica, para crecer en e] mediang y largo ﬁlazo;'tanto hacia den--
tro como hacia fuera, Esto es tener un mercado Interno fortaleci-
do, y por otro lado tener una mejor calidad en nuestros productos-

para competir en el exterior.
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4.1.- El Plan Nacional de Desarrollo..

Desde un punto de viSfé5éftfféb;:ei'PNﬁ' imp]émenfado por
el gobierno, plantea dos grandes 1fneas de accion, que para efec--
tos de Este capitulo nos 1nteresa analizar.vla reordenacifn econd-
mica y el cambio estructura] : Con respecto ‘ala reordenacidn, as
acciones de ésta estratégia se orientan a combatrr la 1nf1ac16n, -

la inestabilidad cambiar1a y escasez'de"dlvfsas, proteger el em- -

pleo,. el abasto y la p]anta product1va;y segun el plan reCUperar -

las bases. para un desarro]]o Justo‘y sostenido

Tres puntos de .los

dz que contiene el PIREJLSbﬁ‘ijﬂque

tde en base a prioridades. evitando especulaciod [ desviacian-

de recursos a financiamientos no Justif1cados.~
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3o, REIHVIdICQCfGn del mercado camblario bajo ]a autoridad y scabe-

sigue in iti'

equ111brlos

desarrollo,\ﬁééq

El'fjﬁanéia ento sanu de1 desarrollo para apoyar el nece
sario crecimiento d_ﬂ]a inversian con recursos provenientes de la-
actividad product1va. se ha de sustentar de manera centra] en el -

aumento del ahorro interno y en un sistema mds eficiente de capta-
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cién y asignacién del mismo. 58

Con resbecto al ahorro inferno, se dfce ngiﬁe“acuérdo al
plan; el fortalecfmiento del ahorro interno se dar& tanto en la es
fera del Sector Pdblico como en la de los sectores social y priva-
do. Lo que dicéwéj planval respecto es que se dard una vez mds -
facilidades a ié'jﬁfciatiQa privada para que invierta y el Estado-
sujetard su 1nt§?vénbi6n inversionista de acuerdo con el aumento -
de su capacidéd:de‘fjhanciamientb, taﬁbien se dice en.el plan que-

se reestructurard el sector paraestatal.

Otro-de los puntos que plantea el plan‘impdrfahie'hﬁka -
nuestro tema, es el de la formacidn de mercados de capitales que -
canalicen la parte del ahorro privado generado por las empresas y-

no reinvertido directamente en ellas,

Asfmismo, otro punto de nuestro interés, es el que se re-
fiere al supuesto meaoram1ento en la asignac1on de Ios recursos fi

nancieros.

En el sector pdblico, segun el plan esto se“iogrdf&‘me- -
diante la reordenacidn de la inversidn pGblica, concentrando recuyr
sos, mejorando la programacidn en las obras y su vinculacidén con -

otros proyectos complementarios y reforzando las normas para garan

(68) De 1a Madrid H. Miguel. “Plan Nacional de Desarrollo 1983~ -
1988" México 1983. p. 141,



tizar la honestidad'en ;digjecucién.

En el sector privado, se;xnduc1r& una mayor asignac16n -

del aliorro desalentado\el consumo suntuar1o ykraC1ona1izando 1a ca

nalizacidn de] credito.

d) La banca de fomeato se transformard en bancos naciénales-
de desarrollo sectorial, sequn se considere necesario.pafi.gi.meie

Jor apoyo a los programas correspondientes.
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e) Los fond051y'fideicomisqs fin§n¢jefb§fde fomento de cada-
sector, se vincu]aréh; en larmaydffa”dé~1os casos, al banco de de-
sarrollo que const1tuya el centro financiero natural en su area y-

se dard crédito de fomento como parte de un programa mds amplio.

En cuanto a las relatibneé.financieras con el exterior. en
el plan se dice que el ahorro extérnbiseguira utilizandose ¢Bm§;i;‘
complemento de los recursos internos. Sin embargo de acugﬁdﬁfﬁﬁn;
el plan se dice que se~tomarén,medidag_estriétas para qUé”;ﬁ:débf-‘
no sea excesivo y se asigﬁe hajoiqnfestricto control. Po?iiddfan_,'
to, la sustitucidn del‘fiﬁanciémieﬁio'externo serd gradual, mien---

tras el aparato productivo se reestructura,

Es por el]o, dlce e] plan que seré necesarlo continuar re

unto al f1nanc1am1ento externo, 69

curriendo hasta c1ert

4.1.1.- Polftfca'éédqémiéa}’>

La estratégia’d?-pclitftaAeconémica del presente gobierno,
por lo que se refiere a'1os resultados obtenidos, se fincd en una-
profundizacion de la crisis para poder cumplir con los objet1vos y

metas trazadas, (pothica neoliberal].

As? el desenvolvimiento econbmico de 1983 fue el siguien-

(69) Idem. p. 143,
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te: la inversifn pabliica bajé en 28%; Ta inversién total como por-
centaje del PIB fue de) 16.5%, la mds baja de los dT1timos siete -
afios; el gasto pdblico se contrajo a un 41,7% como proporcién del-
PIB, mientras que un afo antes hab%fa representado el 45%; las im--
portaciones globales declinaron en 46.5%; las importaciones de in-
sumos disminuyeron en 36,5% y las de bienes de capital en 59.6%; -
las exportacfones permanecferon estancadas. Esto se puede obser--
var en el resumen siguiente, seglln la exposicién de los principales

indicadores de politica econfmica:

Resultados Econémicos en 1983

Concepto - 1g§g
Crecimiento del PIB (%) ' -5.3
Agropecuario, silvicultura y pesca v ‘ 3.4
Minerfa : i _ 2,2
Ind, Manufacturera T 7.3
Construccidn - ' o o, =143
Electricidad A 1.3
Comercio, restaurantes y hoteles .=~ B 8.6
Transportes, almacenamiento. y comunlcactones‘g‘f‘, -4.0
Servicios financieros, seguros 'y b1ene_” L' , 2,2
Servicios comunales, soctales.y" persona]es L -0.1
Crecimiento del empieo SO S -0.7
En el sector manufacturero - o -4.5
Crecimiento de importaciones globales (%) -46.5
De bienes de consumo. ' -63.4
De insumos -36,5
De bienes de capital -59.6
Crecimiento de exportaciones globates (%) Q.8

Fuente: Grupo de anflisis econdmico con datos de Banco de México y SPP,

Nota: La cifra del crecimiento del PIB, estd ajustada a la dltima revisifn de -
SPP, pero las ¢ifras sectoriales no.
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Cabe destacar que aun con estos resu]tados tan negatlvos.

lo més relevante de todo esto es que se cumplieron las metas conve

nidas con el FMI.

- E1 déficit del sector pub]tco pasd de un 17 6

éngiQBZ;ﬁa
un 8,3 por ciento en 1983 L

a través de 1 ”H'”? -divisas) un incre

mento de las - ervas 1nternac1onales enf'f“"

nes de dolares. - -

- Fue detenido el crecimiento de la inflacién; aunque no se
cumpl{6 con la meta original fijada para ese afio en un -

50%, si se baj6 de 98.8% en 1982 a un 80,3% en 1983.
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- Fué restablecida relativamentév1§7gstaﬁi]idaq;gn?él-merci

do cambiario.

La observacidn de estos resultados, nos puede dar la pau-

ta y las consecuencias del programa de reajuste econdmico,

Por un lado vemos que una ves mds el mayor peso del pro--
grama de ajuste econfmico, fue montado a nivel interno sobre el sa
crificio del nivel de vida de las mayorfas, asf{ como a un freno a-
la demanda disminuyendo el empleo y afectando el poder adquisitivo
del salario, imponiendo los topes reglamentarios rectados por el -

FMI, (teorfa neoliberal).

En suma se puede decir, que el enfrentamiento de la cri--
sis en el primer afio, tuvo un costo social muy elevado, pero por -
otro lado, se lograron &xitos relativos en lo que se refiere al -

cumpltimiento de las metas con el FMT,

Fsto permitid al pafs, lograr mejores condiciones finan-
cteras en la reestructuracidn de los vencimientos de la deuda ex--

terna, que como se puede ver era uno de los objetivos fundamentales -

del gobierno.
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4.1.2.- Polftica Financiera.

Es evidente que para analizar la polftica financiera de -
México, se tiene que abordar tanto el aspecto interno como el ex-
terno, No se puede soslayar esta premisa, en virtud de que México
caomo pafs subdesarrollado en muchos aspectos, uno de ellos el fi--
nanciero, ha dado muestras palpables de su inmadurez como pafs au-
tosuficiente en materia financiera, es dfficil lograr una autosufi
ciencia plena en este sentido, pero si vemos la evolucién que se ha
dado en este terreno, las poltticas que se han instrumentade al -
respecto, no han sido las mds adecuadas, 1o que nos ha llevado a de
pender excesivamente tanto del crédito como de la inversifn extran

jera directa, para financiar nuestro desarrollo.

4,1.2.1.- Aspecto. Interno.

En el aspecto interno, uno de l1os indicadores en la mate-
ria, lo es la evo]ucién del medio circulante, y uno de los factoQ-
res propiciadores de comportamientos inflacionarios. Se puede de-
cir que de acuerdo con las estrategias en materia financiera uno -
de los principales factores que permitib bajar el ritmo de creci--
miento del medio circulante, fue que el sector pﬁblico no recurribd
a la emisién de dinero para financiar su déficit, pues para ello -
utilizé tanto el encaje legal como el financiamiento bancario. asf-
como deuda interna vfa CETES. E1 comportamiento del medio circu--

lante para los aifos de 1982 y 1983 fue el siguiente:



CUADRO No, 26

Tasa de Crecimiento Anual del Medio Circulante

1982 - 1983

(%)
Mes -1982
Enero ' 32.1
Febrero 32.2
Marzo 34,7
Abril 29.6
Mayo Promedio 28.4 Promedio
Junio mensual 28.2 . mensual
Julio 1e8z ai,e 198
Agosto 43.07 41.7 41.82
Septiembre 58.8
Octubre . 52}7 . o
Noviembre iwszﬁfﬁnfi' ” &.27.
Diciembre ; f:;ﬁé?iQ,

50,
13,

e,

1983

60.1
56.6

49.7

52.

56.
57,

33.

(3]

®m m W W O v ®
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Fuente: Grupo de analis1s econbmico, D1recc{on de Planeacibn y Fi-

nanzds, CONASUPO op. cit. p. 4.

‘Por 1o que se reffere al financiamiento otorgado al sec--

tor pliblico se puede ver en el cuadro siguiente,
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CUADRQ No. 27
Estructura del destino mensual del financiamiento total otorgado -
por el ststema bancario consolidado |

1983 (%)

Al sector pdblico Al sector privadb_

Mes , 1983 1983
Enero i 76.9 23.1
Febrero , 76,7 ~ B ]
Marzo 17.0 23.0
Abril - 16.8 . o232l
Mayo B 75.1 24,9 .
Junio 183 o237
Julio 783 237
Agosto 764 23,6
Septiembre SRR YN © 230
Octubre 1.2 v ‘22‘8
Noviembre 77 . o230

Diciembre Ee 16.7 o233

Fuente: Grupo de anilisfs. econdmico, op. cit., p..

Otra medida. impo”tante antinf]acionar1a. q e se did a par
tir de 1984 y que se convirtid aunque muy deb11mente en un estfmu-
lo a la inyersidn fue el ‘descenso de las tasas de . 1nterés actlvas- 
que de un nivel de 91.2% al término de 1383, se ub1c§fen a]rededor
del 70% al finalizar el mes de octubre de 18984, En este punto ca-
be destacar una interaccién entre pasivos y tasas de interés, queQ

consiste en que a menor #nflacidn las tasas de interds para ahorra
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dores tienden a descender sin afectar sus rendimientos reales pro-
piciando as? bajas en el nivel del costo porcentual promedio de -
captacién (CPP} que es el principal componente de las tasa de inte
rés activas o0 para prestamos, siendo el efecto final una. baja de -

estas Gltimas, lo anterior se puede gbservar en el siguiente cua--

dro,
CUADRO No. 28
Evoluci6n -del CPP y las tasasvde interds activas
 durante 1983 - octubre de 1 9 8 4 '
' (%)

, , CPpP ' Tasas activas*
Mes | 1983 1984 1983 1984
Enero . 50.29.  55.95 8.3 88.2
Febrero 54,24 . 55.16 86.2 . .~ 83.4
Marzo 56,17 53,11 . 89.1 . . T79.7
Abril 57.21 51,10 ~ -93.2. " 75,5
Mayo 58.14 50.12 - 95,2 .. . TL.1
Junto 58.63 50.38 100.5 . .. 70.3
Julto 58.73 '50.69 98,7 - 73.5
Agosto 58,23 . 50.93 96,6 00 73,2
Septiembre , 57.78 50.60 96,0 71,2
Octubre - 57.14 4%.34 92.8 - 69.8
Noviembre 56,82 48.31 91.2
Diciembre 56,44 47.54 9.2

Fuente: Banco de M&xico, Indicadores Econémicos.

* Tasa de interds efectiva, aplicable a operaciones de crédito ejercidas duran-
te cada mes. Incluye: cargos por apertura o renovaciones y descuento, pago -
por anticipado de interds y la estructura de amortizacidn de capital.
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A esto cabe agregar que a tasas de interés activas mds ba
jas implican gastos financieros mds bajos y por ende menores pre--

siones sobre costos globales.
4.1,2.2,- Aspecto Externo,
Para entender el verdadero-alcance del aspecto financiero,

hay que destacar el papel que ha. jugado el aspecto externo en ma-

teria financiera en nuestro pﬁts;.*”

Como se sabe, laicrisis financiera que se registrd en Mé-
por -una "trampa financiera" o

‘ mqntpg§§;pé§o$‘de inte-

”ayor endeudamiento y a su vez mayor-

monto de pagos{@e‘ﬁqtepgs s.b;”‘

[:(mayor-) contr'ata'cfc‘)h‘ ,de_-de'uda externa ----» pagos de 'tﬁteﬁeses- (mayores)

DEficit en cuenta corriente €—— Déficit en balanza de servicios

Este diagrama es representativo de México en .los afios de-

1981 y 1982. Como. se. sabe. a princfpios ‘“i,monto de la -

deuda externa ascendia a 50,713 millones de‘d H‘El pago de -

intereses en ese aﬁo fue de 8 383 m1llones de doTareS, prop1c1ando

un déficit de 7 979 mi1lones de dolares en ]asba]anzd de. servicios




162

que representd el 64% del déficit en la cuenta corriente 1o que im .
plicS mayor contratacidn de deuda externa (que en ese afio fue de -

24,148 millones de dolares).

De este modo, el mayor monto de deuda externa implicd que
el pago de intereses en 1982 aumentara a 14,900 millones de dola--
res dando lugar a un dé€ficit en la balanza de servicios de 11,671~
millones de dolares (mayor en 46% al del afio anterjor) y a pesar -
del superdvit comercial, la cuenta corriente fue negativa en -

4,878.5 millones de dolares propiciando un mayor endeudamiento.

Aunado a lo anterior, hay que agregar los pagos del prin-
cipal correspondiente ﬁ‘la;deuda externa Jo cual eleva sustancial-

mente la necesidad de divisas para cumplir los compromisos exter--

nos. Pero la crisis que’ éfhﬁéo presente en 1982 impidié el libre

acceso al mer¢ad6%int' nacional de capitales, por lo que el pafs -

ya no pudo cﬁmbTi fqﬁisos.7°

‘ Para'b}émptff{béF‘estd dltimo, baste sefialar ﬁue entre -
agosta de 1982 y diciembre de 1984, el pafs tenfa que amortizar -
adicionalmente a los cuantiosos pagos de intereses, 20,000 millo--
nes de dolares, 1o cual no era posible, asf entonces Ta reestructy
racifn de los pagos del principal se convirti6 en una necesidad, -

sin embargo al pafs de cualquier manera no podia cubririaos, y a pe

{70} Grupo de Andlisis Econbmico, CONASUPQ, op. cit, p. 31,
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sar de la contraccién econfmica registrada desde agosto de 1982, -
los "excedentes"‘de divisas de 1983, apenas reconstituyeron las re
servas pérdidas el afio anterior y cuando mds se incrementaron en -

términos netos a. fines de 1984 en 5,000 millones de dolares.

Ast Méxﬁco, sometiendose a las pol?ticas del FMI, fue el-
pionero de los paises deudores en finiciar negociaciones para poder
restructurar sus vencimientos, asf eJ‘7 de agosto de 1983, el se--
cretario de Hacienda notificaba oficialmente el plan de reestructy

racién de la deuda externa por'ZO,ﬂOO,millones de dolares,

Cabe hacer. notar: que unicamente fue reestructurada la dey

da del sector publfc :tud,de que para e1 sector pr1vado se-

1nstrument6_un“f]d. omiso (FICORCA), para su° renegQC1aC16n.

4.1.3.- Polftic
£l comportami nto e1nmercado camb1arlo Juega un pape] -

fundamental en el,dgsar '1]o,écon6mico de cualquier pafs cap1talis

ta. En el se ref1é3§7 ituacion econdmica interna y. a 1a vez -

que sirve como elemento .egulador de las relaciones, econdmicas con

el exterior,

Es evidente que su 1mpprtancia no se limita al meito de-

(71) r1dem. p. 31,
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la polftica comercial, exportac10nes e TmportaC1ones de bienes y -

servicios, sino que tambié&n influye en la politic' inanciera.

Desde éste punto de vista, lalpdiitic_ cambfaria;»puede -

repercutir seriamente sobre el monto de 1& deuda ex;erna, si se de

pende en buena medida del ahorro externo.‘,ff 2w

Como se puede apreciar el. mercado camb1ario. .y el t1po de
cambio como instrumento de polttica econ6m1ca tienen una interreia
c¢ién que pueden afectar en un, momento dado a la economfa en su con

junto,

En el punto 8 dv
rio bajo la autorldad
de inmediato la revisidn:.de:la
el 20 de diciembre déblb
en el que operar&run tip

ddlar) que regird las Operaciones

pagos correspondientes a la d‘ﬂda":_'f ri-
vada; este tipo de cambio sé 1r& deslizand _‘ ‘
la inflacidn. E1 tipo de cambio libre (156 00 eSO
cubrird el resto de las operaciones y su va]pr sea ’ﬁv _ég;
condiciones de la oferta y la demanda de divfsas.za |

(72) Existfa otro tipo de cambio, el especial, pero desaparece en-
marzo de 1983,
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Se estaﬁlece entonces. un mecanismo cambiario que preten-
de mantener subvaluado el peso para aleotar las exportaciones manu
factureras e incrementar los ingresos vfa turismo y transacciones-
fronterizas; se intenta también desestfmular la demanda de doilares
y restringir las importaciones innecesarias, Para estimular el -

ahorro {nterno se prometen tasas de interés positivas a los ahorra

dores.

Todo ésto estd sujeto a que si-el diferencial. de precios-

con E.U. se ampl fa, se tendria que acelerar el ritmo de desliz tal

y como ya ha ecurrido.

Ya en Nos: échbs; las expectativas'1hf1hEibhékias'fgeron-

superiores a las in c1almente esperadas, por 10 que‘de una

cidn programada como‘ya lo hacfamos notar ahter1ormente de 50% -

anual para el afio” de 1983, se: terminﬁ d1cho ano con una tasa de ’;
80.8%. Ev1dentemente que con esta tasa de 1nf1ac16n fue d1f1c1l -
mantener tasas de interés p051t1vas. es dec1r con rend1m1entos por

arriba de la tasa. de 1nflac16n.-;,wi’

Por 1o que se refiere a uno de los aspectos del tfpo'dé -
cambio, y que si bien no es deflacionario éomo medida si es‘impor-
tante en el computo final de los costos, lo es el descenso paula:i
no en el margen de subvaluacidn del peso frente al dolar, mientras

mds bajo sea este el encarecimiento artificial de los insumos es -
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menor presionando asf en menor medida a los precios finales de las
mercancfas. Cabe hacer mencifn al respecto‘qué el tipo de cambio-
controlado pas8 de un margen de subvaluacian‘de1 20.4% al inicid -
de 1983 a uno de ligera sobrevaluacidn deiij;B%‘al mes de diciem--

bre de 1984, como se puede observar en el siguiente cuadro:

CUADRO No. .2¢
Margen de subvaluacidén del tipo de cambio controlado

durante 1983 y 1984,

(%]

Mes | 1983 . 1984
Enero o . 20.4 6.5
Febrero R v':18.37;? 4.2
Marzo s 2.7
Abril : 183 1.4
Mayo | TN 0.9
Junio 2 “_7 714:5;577‘: o -0,07
Julio T £ )i -0.8
Agosto 3 L1209 T -0.6
Septiembre -1.0
Octubre g . ‘ -1.8
Noviembre o107 -2.8

8

Diciembre : Qtst ' . -3.

Fuente: Grupo de Andlisis Econémico con Datos de Banco‘dg México,~
op. ¢it. p. 7. - '

Nota: Stgno negativo indica sobrevaluacian,
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Es fmportante hacer notar que c¢on el nuevo deslfizamfento-
de 17 centavos difarios en lugar de 13 a partir del 6 de diciembre-
de 1984 el tipo de cambio controlado quedard nuevamente subvaluado-
por un corto lapzo, dependiendo del comportamiento de los precios-
internos en relactdn con la tendencia de precios en E.U., es decir
st la brecha se agranda que es casi seguro que suceda por las polf
ticas seguidas en uno y otro pafs el desliz_de nuestra moneda se =

tendrd que incrementar,

La parte negativa de esta polftica, de mantener un margen
de subvaluacidn alto, es que se encarecen artificialmente los insu
mos importados de los que nuestro pafs depende en una gran propor-

cion.

En resumen, podemos dec1r que al ponerse en marcha en di-

ciembre de 1982, el programa 1nmed1ato de reordenacion"conomfca -

(PIRE), este se pIanteo co'”

abatir la lnestablli ad“cambiarta. imple entando ParvAe1JB’dhé7po-

1ftica de subvaluacién de] peso frente al dolarny:fijandose como -

objetivo evitar una nueva sohreva]uac1on

Al t&rmino de 1984, de acuerdo con 1a eéfrdtéﬁid‘qe] PIRE,
se puede afirmar que el propésito del mismo en.esté'sentido se al-
canzb relativamente, aunque tambien las perspectivag"en cudnto a -

estas estrategias no son muy buenas, ya que en lo que va del afo -
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de 1985 el tipo de cambio se modificé pasando de 17 a 21 centavos dia
rios de deslizamiento, en el transcurso del primer semestre de -
1985, con perspectivas de que llegue al finalizar el afio de 25 a -

28 centavos diarios de desliz.

No obstante est@. se restableciq la estabilidad cambiaria
en 1983 y a duras penas se evft@ una sobreva]uacfﬁh;en él caso del
tipo de cambio libre y en lo que se refiefe al controlado, como ya
dijimos se registr§ una ligera sobrevaluacibn a partir del mes de-

junio de 1984 que finaliz§ en diciembre con un margen de 3.8%,

En el siguiente cuadro, podemos ver la evolucién del tipo
de cambio 1ibre y el margen de subvaluacidn en los afios de 1983 y-

1984,

Este tipo de politica monetaria, nos muestra evidentemen-
te un sistema monetario debiljtado, desgastado en el cual se acude

a este tipo de estrategia para paliar la crisis de coyuntura.

Se puede decir que estos instrumentos que forman parte de
la estrategia econ@m{co-financiera no han aportado soluciones via-
bles, debido fundamentalmente a que no han estado acompafiadas de -
otras medidas complementarias estructurales que nos llevaran paula

tinamente a la creacidn de una moneda dura con medidas tales como:



CUADRO No,

3q
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.P;ridadg;‘pficiaies,'reales y margen de subvaluacibn

1983

Enero
Febrera
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1984
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo

Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Fuente: Grupo de Andlisis Econ6mico, Direccifn de Planea

.'de]rtipo de cambio libre

‘ (P§§6s;qu:d61ar al final de cada mes)

offctal

149.40

©149.40
'149.40
149,40
149.40
148,20

149,10
149,10 . -
150,14 .o

154,17

'158.7

1620 -

166,13
169,90
173,93
177,83

181.86

185,76,

©189.79
193,82
197.72
201.75
205.65
210.72

Real

83.53
88.08
92.39
98,06
101.24
104.87
109.64

113.50
Cl1s.22 -
119.63
izeies
131,43

138.92

145,73
151,64

157.54

162.31
167.75
172.97
176.83
181,37
187.05
192.95
200.21

Subvaluacidn %

78,
64.
6L .
52,
47.
42,
36,
L3,
29,
28!
s,
oes,

S 19,

WO W NE O Lo R e WD

- 166
4.
2.
2.

10,7

nanzas, CONASUPO, Oiciembre de 1984, p. 20.

Lo TR S LI~ . B (Y V< S = Yy 7=

’
3
7
9
0
7
7
6
0
9
6
2
16

nyfFi-
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- Utilizar los recursos racionalmente para la inversién pro

ductiva.

- Evitar la especulacidn causa de debilitamiento de ouestra

moneda,

- Mejorar nuestra produccién dejbienes.y servicios para ser

competitivos tanto interna como externamente.

- Dar un mayor énfasis en la investigactén cientifica y tec

noldgica.
- Distribuir mds equitativamente el ingreso.

- Conci{entizar a la pohlacifn de que un consumd}%aé}o@ai, -

leva a ﬁﬁ;equilibrio entre ingreso, gasto.y:aho

- EVifﬁfﬁlilﬁprrupciOn en el sectorfpﬁbl{éo

- Elevar Ta productividad, es decir producirm

“1a dependencia 'del ext

ca y tecnolbgica:’

- Diversificar la relacion de intercambio.
4,1.4.- Polftica salarial.

De acuerdo con los planteamientos en materia de polftica-
salarial del Plan Nacional de Desarrollo, se puede decir que por -
lo menos en los dos primeros afios de éste sexenio, hay une contra-

diccién entre lo planteado y lo ejercido, en virtud de que como se
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verd mis adelante. Mientras que el pian establece que se protege-
r§ el poder adquisitivo del salarig a través del apoyo y el con- -
trol de la produccién y abasto de productos bdsicos, esto fue plan
teado en la estrategia de reordenacién econfmica -y precisado en el

programa de modernizaciln comercial y abasto.

E1 plan tambign plantea que 1la polftica de salarios debe-
coadyuvar al fomento y la creacién de empleo, Segun el plan dice-
que de esta forma y tomando en cuenta la,situacién de la empresa y
las condiciones econfmicas del sector, una vez abatida la crisis -
se procurar§ que los ;a]arios se mug9§ﬁ gh funcibn del cpsto &e 1a

.

vida y la productividad.

ET control y abatimientoxde%Ta?inflacidn*es fundamental -
para lograr permanenc1a en e] p Tar 3 1
Adiciona lmente e} sa]arlo se
cidny el aumento en. ]a oferta
apoyo a las t1endas sindlca]e
tratos de menores 1ngresos~en
a la organtzac{én socfal Yy la&:‘

bajo. 73

Esto es segun los lineamientos del plan, sin embargo, en-

materia de politica salarial, los trabajadores han sido los mds -

{(73) 0e la Madrid H,M. "PND" 1983-19-8", op, cit. p. 218,
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castigados, en virtud de que el deterioro del poder adquisitivo -

del salarfo, ha sido constante desde el afio de 1977.

Esto ha conducido a una nula capacidad de ahorro de los -
trabajadores y a una reduccion constante en sus niveles de vida, -

como consecuencia de un agudo incremento de los precios,

A continuacibn en un breve andl1{sis de Tos salarios en M&
xico, veremos que los planteamientos del PND, no concuerdan con -

los resultados obtenidos por lo menos en los afos de 1983 y 1984,

Tamhié&n veremos como a rafz de 1976, el poder adquisitivo
de los salarios se ha ido deteriorando ¢con el consiguiente abati--
miento de los niveles de vida de los trabajadores que reciben un -

salario fijo por su trabajo.

Esto también trae como consecuencia un estrechamiento del

mercado interno producto de una baja en la demanda efectiva.

E1 afio de 1976, concluys con la crisis econdmica-financie
ra mis profunda que hasta ese momento habfa registradb el pafs des

de los afios treinta.

E1lo propicib que el gobierno acordara un convenioc de fa-

cilidad amp)iada con el FMI, que como es sabido, entre cuyos pun--
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tos principales figuraba la contencién salarial, como uno de los -
principales elementos estabilizadores. De ahf entonces que el cre
cimiento de los salarios haya sido sometido a controles y topes du
rante el perfodo 1977-1979, siendo el resultado 16gico una pérdida

de su poder adquisitivo, Esto lo podemos ver en el siguiente cua-

dro:
CUADRO No. 31 o
Crecimiédtp de salarios y precios ddf§nté:i§f7-1982 :
| @ o TR

Ao SRR ‘ Sa]§rio§ff;5  ‘,vPr§E1os
1977 B oo \-;-zdp7
1979 1 5_’ Lol e ;;AZO 0
1980 . '1517 7 20
1981 ‘ ff3l Og‘3¥}"f  ;} :> ‘";;28:7
1982 o Vj74.1°’f"yf | f,‘ o ;’  98.8

Fuente: Grupo de Anﬁ]isfs Econdmico, CONASUPO. con datos de Banco-
de México. y Co'fsi' 'Salar1os animos” e

El resultado de 10 expuesto anteriormente, 1nf1uy6 para =
que el deterioro del poder de compra del salario mfnimo real aumen

tard desde el afo de 1977, con un rango del 8;9%; A partir de -
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aquf, el comportamitento en dicho rubro tendid a incrementarse aun-
mis, ya que hasta el afio de 1980 la pérdida del poder adquisitivo-
fue del 21,5%, para alcanzar el nivel m&ximo en este periodo del -
30% hasta 1982. No siendo suficiente los incrementos a los sala--
rios nominales (del 74.1% con relacién a_198il, para equipararse con
el aumento sin precedentes en la 1nflaéi§n, que 1leg6 a un nivel -

del 98.8 en 1982,

Como se puede observar, en materia de sa]arlos, variable-

que en cierto modo ha sido uti]izada en térm1nos tédto‘econ6m1cos-

come politicos, son 1os trabajadores ]os que han. sacado la peor -

parte y los que menos culpa ‘tienen: de la sxtuac1on de cr1sis que -

vivimos.

Francisco Rodrfguez Baez, opina al ri ue tres son-

lera; . conveniente’

las razones por las que el gobierno cons. ud&fpo1f-

tica de disminuci6n de los salarios'rééT

a} Para frenar la demanda agregada y abatirviaé%hf1$éi6n.

b) Promover la inversién privada. o '

¢) La tercera raz6n segun Baez, cohra eSpeciallfuerzaYCuando
se trata de Tos ingresos de los trabajadores que dependen
del gasto piblico, hay que buscarla en Ja sujecifn de la-
economfa mexicana a las pretensiones del Fur. 74

(74) Baez R.F, "Polftica Salarial", Economfa informa, FE, UNAM, -
No. 127, Agosto de 1983, p. 6. ‘
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4.2.- Programa Nacional de Financiamiento,de] Desarrollo 1984 -

1988,

En el Progkama Nacional de Financiamiento del Desarrollo,
se encuentran los propbsitos esenciales de la polftica de financia
miento del desarrollo para el perfodo 1984-1988, asf como los 1i--
neamientos que orientardn su instrumentacidn y las principales ac-
cionas que habr&n de Jlevarse a cabo para Tograr las metas propues
tas. Como expresidn detallada de los aspectos financieros del Pian
Nacional de Desarrollo, la polftica de financiamiento es un compo-
nente esencial de la estrategia econdmica y social del gobierno -

actual.

Como uno de los dmbitos fundamentales de la po]ft1ca eco-
ndmica, 1a polftica de financiamlento const1tuye Ta parte medular-
de aquella ya que comprende aspectos 1nherentes a la po1ftica de -
gasto - pub]ico. de la empresa piblica, de v1ncu1ac16n con la econo-
mfa internacional y, en menor medida, de capacitacibn y grpductlvl

dad,

Por su amplitud, dicha polftica debe ser un marco adecua-

do para financtar la estrategia del desarrollo,”5

(75) Programa Hacional de Financiamiento del Desarrollo 1984-1988,
NAFINSA, No. 33, Agosto 13 de 1984, p, 73.
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4,2.1.- Objefivo General.

El objetivo general de la po]ttica de financiamiento del-
desarrollo para el ber!odo 1984-1988 es apoyar financieramente la-
estrategia econdémica y social del PND, tomando en cuenta las limita
ciones de recursos y asegurando sy viabilidad en el contexto eco-
némico internacional, Para lograr una relacidon adecuyada entre los
recursos disponibles, i{ncluyendo los que se obtengan del exterior,
as{ como la expansifn monetaria y aquellas grientadas a financiar-
el proceso de desarrollo se tendran como premisas de mediano plazo
reducir gradualmente el défictt de Tas finanzas pdblicas; lograr -
un financiamiento sano que permita abatir 1a inflacidn y procurar-
que esta converja a las referencias internacionales; estabilizar -
paulatinamente el tipo de camhio; y disminufr»el déficit: é'jq‘ -
cuenta corriente, de acuerdo con las.posibffidaﬁés def}fnaﬁﬁ}ﬁhiei

to en el mediano y largo plazo,

De esta manera la polttica de f1nanciam{ento éoad}uvar5 -
2 la movilizacifn de recqhﬁos qhe se requiere para ampliar la in--

fraestructura productfva, -

4.2,2.- Objetivos Espec{ficos‘Coyunturales de la Polftica de Finan

ciamiento,

Segiin el Programa de Financiamiento del Desarrollo, para-

orientar las acciones que se derivan de su obfetivo general, se -
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han establecido 4 objetivos especfficos de 1§‘polftica’de financia

miento del desarrollo.

Estos segin el programa.-respdﬁdeh”a ia necesidad de re--
saolver los principales prohlemas estructurales ‘de la economfa diag
nosticados en PND, y que son: desequflfhrios del aparato producti-
vo y distributivo, insuficienctia dgl akorro interno, escasez de di
visas y desigualdades en la distribucidn de los beneficios del de-

sarrollo,

De acuerdo con lo anterior, los obJetivos especff1cos de-

la polftica de financiamiento. son los siguientes*

tos de] pa?s y realtce meJor sus funciones.‘*~

4.2.3.- Efectos en el Ahorro y la Inversion,

E1 Programa Macional de Fomento al Desarrollo como se sa-
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be, es un complemento del Plan Nacional de Desarrollo, y se puede-
afirmar que contiene los métodos para corregir en teorfa los erro-

res del pasado en 1o que se refiere a la forma de financiar el de-

sarrollo.

Por lo que se refiere a los efectos en el ahorro y la in-
versidn, el programa tiene como objetivo final fomentar el ahorro-
interno, es decir que se trata en pocas palabras de financiar el -
desarrollo con recursés propios, para depender cada vez menos del-

ahorro del exterior.

Sin embargo, como sabemos este tipo de modelo tiene sus -
riesgos, en virtud de que si se ahorra ahora para tener ’inver_f.syian» mafiana,
esto puede lTegar a ocasionar una vez mds un modelo'dekédumu1ac16n
de capital como en. los afios del desarrol]djestabilizador;;mode]o -

comg se sabe irractdhal e injusto por‘pathaléza.

Es evidente que la tesis central del programa, es el énfa
sis al fomento del ahorro interno é'todos los niveles tanto esta--

tal, pdblico y privado asf como el social.

Otro de los efectos del programa en el ahorro y la inver-
sion es que como se sabe si las empresas y los particulares no in-
vierten, esto puede ocasionar como ya se dijo antes "saldos eleva-

dos de liguidez" que m&s gque ahorro pueden irse tanto a) atesora--
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miento improductivo, o fomentar de esta manera los capitales golon
drines, es decir la fuga de capitales y la especulacidn, Y de es-
ta manera obligar al gobierno a la utilizacidn de las tasas de in-

teréds,
4.2.4,- Ganalizacidn de Recursos,
Se puede afirmar quen]évaSTgnacfén y canalizacibn de los-

recursos financieros, tanto presupuestales camo cred1t1cios, es un

aspecto esencial de la prob]eméttca de]vfinancwamfento del desarro

En orden. de impoftaﬁ nstituye el segundo

instrumento fundamental despu yb]ito, a través del -
cual se orientan los recursos'financieros 'ara. sustentar el desa--

rrollo.

Sin embargo, a diferencia de los recursos presupuestales,
para ltos que es posible establecer con cierta precisién su destino,
la canal{zacion de los'recursos crediticios responde esencialmente
2 la demanda que se genere por los mismos. Segun esto, solo dos -
aspectos de la canalizacidn del crédito obedecen a decisiones de -
polftica: su distribucidn entre el sector piblico y el resto de Ta

economfa y la derrama del crédito de fomento,
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E1 monto y costo de los recursos crediticios a que tienen
acceso los sectores privado y social, estd determinado en buena -
parte por el déftcit del sector piblico y por la estructura de su-
financtamiento, E1 crédito disponible para el resto de la econo--
mfa se reduce en la medida en que el sector pihlico absorve recur-

sos del sistema financiero para cubrir su déficit.’®

Sin* embargo, de acderqo éonvcifras del Banco de México, -
la banca privada en 1981 otofjd el 64% del crédito a organismos, -
empresas y particulares. Del ;ota] de financiamiento otorgado por
esta banca estuvo orienfado A‘ﬁreas que generan mayores utilidades,
que en altfma instancia ihan a parar a los propios bancos a través
del circuito financiero, Es decir que la banca funcionaba por esas
fechas con los circuitos financieros 1lamados embudo. De esta ma-
nera la banca privada entre 1981‘y71982,713 mayor parte de sus re-
cursos los cana]fzaba-a']os negocios de corto ptazo para su mayor-
seguridad. A negdéios dudosbS como el campo, la bénca privada des

tinaha una parte reducida de sus recursos.

(76) “"E1 Mercado de Valores", No. 24, junfo de 1934, p. 599.
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CAPITULO 5 |
EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Para poder entender lo que significa un mercado de valores

es necesario encuadrarlo dentro del sistema financiero.

En la coyuntura y en las persbectivas de 1a'ec6hom1ainatio

nal, el mercado bursdtil en lo que se: ref1ere a. su funcionamlento,

es influido obviamente por lo que'sucede tat;fa n1ve1 interno como

externo.

0s-casos el:mercado

vee que, antes de continuar con'su’expansién solidar

sus pasivos para mantener.su buena sftuacién’ financiera.fv
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Ante dicha circunstancia; el inversionista tenderd a ofre-

u:cotizacidn.

‘financiera de la empresa,

ndose la tendencia hacia

A pesar:.de que‘el:
por su.precario desarrolle
sién fue moderado pero continuoiiDuranteila primera:mitad

setenta su ritmo de-crecimien luctuaciones.

'] desarrollo, se ééﬁgp]gc%éron-
diversas modalidades, en 1a- gy,del?Mercaq0 de V§ioresfdé;1975. -
Sin embargo, la desfavorable'§itﬁac16n5econ6mica;:provdcéfuna con-

traccién de las operaciones en 1976 y.1977.

En 1978 se incrementd sustancialmente la actividad bursé--
til, entre 5 y 6 veces mds que el volumen e importe operado§ el -
afio anterior. Ese afio se cred el Instituto de Depfsito de Valores-
(INDEVAL), con el fin de agilizar la conciliacién diaria de las -

operacidnes de las casas de bolsa. Cabe mencionar que para el afio-
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de 1979 el mercado_se;amplié en todas Sus areas, 11egando a situar
se el indice de cotiz&cidnes en mayo de ese afio en el nivel mds al
to entre 1975 y 1982.“;0 que en otras palabras quiere decir que el
promedio de cotiiaéibheé de la bolsa mexicana de valores se incre-
mentd de 260.15 en octubre de 1976 al nivel record de. 1,789. 55 pun
tos 21 7 de mayo de 1979. 77 : |

Para los meses poster1ores de‘ese m1smo ano, debido:a;una-

corriente desmedida de especu]ggjp 'se mismo 1nd1ce cayé

tosamente presentando quctﬁangnpsy rréticas en cas‘

de 1980,

mos anteriormente, lo que resultd también en una fuer e.cafda en -

el mercado de renta var1ab1g. 78

e ke

(77). ngiz S. Jeg y Pescador Fdo. "La Bolsa" Ed. DIANA, México -
s P
(78). Programa Nal. de Financiamiento del D
o SLqra Nl o esarrollo, 1984-1988, -
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Finalmente, en 1982 el volumen de operaciones d1sm1nuy6 el
35% respecto a 1981 y el importe negociado es dec1r eI Tndice de -
cotizaciones se redujo en 57%, para 1983, el fndice de cotizac1o--
nes de la bolsa presenté un repunte 1legandose a co]ocar a un ni--

vel record promedio de los 4,000 puntos.
5.1.1.~- Participacidn del mercado de valores en la Captacidn.

Es importante calificar el desarrollo de las operaciones -
realizadas en el mercado de valores, ya que incluso en los afios de
mayor auge su participacifn en la captacién de recuréos nuevos pa-
ra las empresas fué muy limitada. Tan s6lo en 1978 las nuevas colg
caciones representaron sdlo 0.2% del PIé y 3.6% de la captacibn --
bancaria y para 1979 repregeq;6 §b1é@gnte el 0.14% del PIB-y 1.8%-
de esa captacién. K ‘ |

Por To que s‘ éfiérélé la'pérticipacidn de 1as valokes de

renta variab1e en el fmporte total operado esta se redujo a partlr
de 1979, mientras que en ese afio las operaciones de renta var1able
representaron 26.3% del importe total, para 1982 su partiqipac16n-
cay6 a 1.9%, cediendo buena parte del mercado a Tos vaiores’de] go
bierno. S1 bien Ta primera emisién de CETES en 1978 propicié que -
el volumen total de operaciones se incrementara, a partfr de enton
ces disminuyé gradualmente la participacidn de instrumentos de ren

ta variable en el mercado; posteriormente ese proceso se aceler§ -
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con la introduccién del papel comercial. 79

A fines de 1982 sélo habfa 70 mil cuentaé dbiertis en ca~4j"

sas de bolsa, de las cuales 45 mil correspondfan a CETES y 5610 25i'7 3

mil a 1nvers1ones de renta variable, 10 que pone de man1f1esto 1a-f~.

escasa penetracifn del mercado de renta variable. 1a concentrac16n

en instrumentos de renta fija a corto plazo y_1a¢es¢as§f nvgrsidn-

en instrumentos de large plazo.

Para 1981 y 1982, los recursos primarlbs captadosvpor los-

flujo de la captac16n bancar ary‘aprox1madamente 1 0% del PIB, vea

se cuadro s1gu1ente.

et e et

(79). Idem p. 57
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Recurs?”fbfimarios captados por los intermediarios finan--

cieros no bancarios..

(Flujoé@éﬁymiles de millones de pesos)

Concepto 1981 i - 1982
Mercado de valores
Renta Variab1e1 RS :
Nuevas inscripciones de acciones 0.0
Renta fija o R
Nuevas emisiones de obligacioné§5,{0:8f; ¥; o 1.4
Emisi6n de petrobonos B0 120.0
Total renta fija mds renta variable '17.7 . 21.4
Mercado de dinero 2203 222.7
CETES 11.7 205.0
Mercado de seguros> : a
Total de primas emitidas 54.7 85.1
Mercado de fianzas
Total primas de emisién, reafianzamiento
Yy de ejercicios futuros por fianzas expe
didas 2.6 3.4
Total excluyendo CETES 75.6 127.6
como porcentaje del PIB 1.3 ';f1.3
Total 87.3 332.6
Como porcentaje del PIB 1.5 3.5

1.- Incluye nuevas inscripciones, renovaciones de inscripciones y-

ampliaciones del monto autorizado durante 1981 y 1982.

2.- Incluye operaciones de vida, dafios, accidentes y enfermedades.
Fuente: Elaborade por SHCP con base en datos de CNBS y BMV.
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Como se puede ver la penetracidn del mercado de valores en
el sistema financiero ha sido muy limitada, sobre todo si se gxclg»
yen las operaciones de CETES; entre otros factores, ello se debif-
2 la resistencia de Tas empresas a cd]ocar acciones en la bolsa, -
al elevado costo de colocacidn y a la concentrada demanda que ca--

vacteriza 21 mercado, por lo que la mayor parte de los recursos -

financieros se canalizaron a través de la banca.*

5.11.1.- Tftulos de renta Fija.

Entre 1977 y. 1980, se registran cambios 1mportantes en la-

operacidn de 1a bolsa de valores Los titulos de renta fija, muy

11quidos, que em1tian 1os bancos privados. desaparec1eron del mer-
cado ¥y fueron sust1tu1dos por 1os Cetes del . gobzerno. Ademds se- -

detecta una: dlnamlzacion de las operaciones con titu]os de renta -

variable.

E1 cuadro siguiente da cuenta de estos movimientos :

(*) Y a ladeformante distribuci6n del ingreso que permite el esca-
z0 ahorro familiar, mds no asf la canalizacibn de los gastos fa
miliares hacia inversiones suntuarias,todo esto afecta al mercado

de valores.
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"CUADRO No. 33

Operaciones en la bolsa mexicana de valores.

(Miles de millones de pesos y porcentaje)‘

1977 porcentaje 1978 porcentaje}1979;[pprcentaje
Titulos de : L e
renta fija  163.5 96.6  67.8 40.3  33.5 . 9.4
Titulos de . | SRR "_ ; H o
renta variable 5.8 3.4 30,3 18.1 . 93.8° . 26.3
Total 169.2  100.0 - 168.1/: '] 100.0
Fuente: Bolsa Mexicana de:VﬁIOiéé omi’s’ acional Bén&éfi{ay -

de Seguros.

Los bonos financieros e hipotecar1os em1t1dos por la banca
privada, pierden significacidn desde 1978 Y- sobre todo en 1979. E1
sistema tiende a apartarse de - los bonos extremadamente Tiquidos, -

redimibles a la par y a la vista, que compet1an ventaJosamente con

tra cualquier intento de colocar tftu]os a plazo fijo.

Por otra parte, el gobierno buscaba mecanismos directos de
financiamiento por la vfa de emisién de Cetes Y de Petrobonos, es
, -

decir se dan 1os primeros pasos para dinamizar la deuda interna di-
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recta. En el caso de los Cetes, el atractivo radica en su tasa de

interés; en el otro los petrobonoes, en la indexaci6n del activo --
con las variaciones del precio del petroleo. Por el lado de las em
presas se facilita la emisidn de .obligaciones quirografarias, que-
pueden emitirse con 1a sola firma del empresario y sin necesidad -
del aval de Instituciones financieras, se implanta en la 2a. mitad

del afio ochenta, el papel comercial.

A diciembre de 1979 los cetes y los petrobonos significa--
ban el 7.3% del total de tftulos de renta fija en circulacién; en-
cambio los bonos (sobre todo en moneda nacional) representaban el-

66% del total.

Es evidente que. los nuevos 1nstrumentos Cetes y Petrobonaos,

cumplfan para esas fechas un: papel muy 1nc1piente a] conc1u1r 1979

Pero con 1a 1ntromisién de estos instrumento la: poITtica era ir -
reduciendo Ta participaCIGn de Tos t!tulos muy lfqu1dos que emi- -
tian las institucibnes bancarias, hac1a la recuperacidn de Tos ti-
tulos de renta fija para el gobierno. empresas y partfculares. pa-

ra su financiamiento directo. 80

Si se toma informaci6n de 1978 a 1981, Qe‘pUede_déqir 1o -
siguiente. En primer lugar, que un porcentaje"importgntg de 195 ce

tes se encuentra en poder del sector privado no bancario; esto -

(80). Quijano J.M. "México: Estado y Banca Privada "op.cit.p.187.
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quiere decir que, por su atractivo rendimiento, los cetes han teni

do penetracidn entre el pﬁb1ico,

En segundo lugar, que el sector bancario privado, habfa si

do en esos afios un importante tenedor de Cetes.

Esto sugiere que los Cetes, todavia de manera incipiente,-
habfan contribufdo a financiar al sector piblico (el mayor pdrcen~
taje se encontraba en poder del sector privade no bancario) y, al-’
mismo tiempo servian de "colchén" en los momentos de liquidéz exce
siva de los bancos privados {como se desprende del importante pdr-‘
centaje de Cetes en poder de los bancos privados). Esta dltima fun
cién no puede desTigarse de las altas tasas de interés internas -
que rigen para los créditos bancarios y que impulsan a las empre--

sas privadas a contratar financiamiento en el extranjero.

En G1tima instancia, lo que pasaba en esos afios, cu&ndo un
banco privado colocaba su liqufdéz en Cetes, estaba haciendo el pa
pel 2 la vieja ultranza de financiar al sector bﬁb]ico a través de?
viejo mecanismo de encaje legal, s6lo que a un‘coétbs bara ei sec-

tor pdblico, superior al del mecanfsmo tradicional (éﬁéaje‘1ega1).
5.1.1.2.- Titulos de renta variable

St se analiza la evolucién del mercado accionario, entre-

1970 y 1879.
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el siguiente ciadro, nos presenta los millones de pesos operados y

la tasa de crecimiento anual:

CUADRO No. 34

Desarrollo del mercado accionario

Afio Miles de millones Tasa de crecimiento
de pesos operados

1970 0.72 , --
1971 0.82 .0
1972 1.66 .0
1973 2.43 .0
1974 2.54° 4.0
1975 3.68 5.0
1976 6.05 " 4.0
1977 5.78 .0
1978 30.30 0
1979 93.80 6.

Fuente: Anuario de 1a Bolsa Mexicana de ValoreS‘iQ?Q

Observese que, con excepcidn de los afios f974’i}1977.°1§§% 
transacciones crecen a altas tasas durante el decenfo, y el ingfé;.
mento es espectacular en 1978 y 1979, Entre 1970 y 1977 las tran-4l
sacciones cracen en una tasa promedio anual de 38.3% y, entre 197¢
y 1979, a una tasa promedio del 100%, lo que sin duda indica una -
tendencia ascendente en la importancia de las acciones como instry

mento de financiamiento.
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a) actitud de los bancos privados respecto al desarrollo del merca-

do accionario.

Aun con su modesto desarrollo, el mercado accionario fie =

impulsado por los grandes bancos mexicanos, porque les convenfa.

Los mecanismos que implementaron los-bancos para dinamizar

los tftulos de renta variable fueron los .siguientes;

ntentaban ocperar en la -

- Suscribieron acciones de empresasgqﬁé
bolsa y ofrecfan los titulos a traOéJ ' 'u{¥ed fisica de sucursa-

les en todo el pafis.

- Elaboraron informes, mensua1 0 quincena]mente en donde se daba-

a conocer la situacién de la empresa ‘M’L u _""n bolsa y re

fifas norteamerjcanas La pr me

de acciones de Uni6n Carbide Mékiéa,ng_,aﬂuolocd_entre sus clien-

tes.

En el sexenio pasado, es decir con Lépez Portillo, se fm--
pulsan los titulos de renta variable. Se dispuso a través de la au
toridad monetaria que las instituciones financieras privadas de- -

bidn destinar, a través de los controles selectivos del crédito, -
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un 4.2% de los Departamentos de ahorro para la adquisicién de los-

valores de bolsa, y un 2.1% para financiar é los .agentes de bolsa.

También dispone la exencibn fiscal .sobre las ganancias del
capital en operaciones bursdtiles. Se:promqéve la creacibn de ca--
sas de bolsa, en donde las més importanfes’estén vinculadas a los-
grandes bancos privados. que pasan a.sustifufr a los agentes de --

bolsa (personas fisicas).
b) Origen de las emisiones accionarias.

Emiten accwones en la bo]sa, ias empresas 1ndustr1a]es y -

los cambios introducidos.

£1 cuadro No. 35  indlca que el gran d1namismo de Ia boTsm
en los Gltimos afios del periodo del” cuadro,'correspond16 a acc1o~-
nes de origen industrial, ain cuando las- acciones de or1gen banca-
fio elevan algo su participacién: en el perfodo 1970 1974 estas -
significaban en promedio 15.4% del total de las operaciones ‘en el

ta

perfodo 1975-1979 representaron 19.2%.°
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CUADRO No. 35

0r1gen de 1as acc1ones operadas en la Bolsa de Valores

"(m111ones de pesos y porcentaje)

Afio Accio ustriales’ Acciones bancarias de seguros

Comerciale ervicios fianzas y sociedades de inver

sibn.
1970 30. 92. 12.7
1971 - 734.0 96 . 11.6
1972 1,307.8 21.2
1973 2,124.2. L12.7
1974 2,060.0 o 18.8
1975 3,024.1 17,9
1976 4,975.4 20.8
1977 4,681, a9 o191
1978 24,837. a8
1979 75,154, 639. 1949

Fuente: anui
e) Tenenc1a de

De acuerdo c foruies. anudles de-los 4 nihcipales -

bancos prxvados de México, estos,habfan 1nvert1do en 1979. més de-

11 mil millones de pesos en~acciones.

La importancia de la inversibn en acciones de estos 4 ban-
cos nos la muestra el cuadro No. 36, que relaciona precisamente a-

la inversifn en acciones con el activo total.
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CUADRO No. 36

Relacifn acciones/activo total en los 4
principales bancos privados de México.

1971-1979

Afios Comermex Banamex Bancomer Serfin
1971 6.2 5.9 3.7 3.3
1972 10.7 6.0 4.8 2.5
1974 5.9 ' | 4.7 4.7 1.9
1975 6.3 4.6 3.9 1.8
1976 3.5 2.4
1977

1978 2
1979 .9

Las cifrasﬁﬁﬁaiméntéffelevantes para los 4 bancos son las-
de 1978 y 1979. Dichas cifras indican, qué porcentaje de los acti--
vos totales de los bancostaltipIes (es decir banca comercia]. fi-

nancieras e hipotecarias) corresponde a las acciones.*

d) Relaci6n de las sociedades de inversién y las casas de bolsa -

con las instituciones bancarias:

De hecho, los bancos privados, estaban estrechamente liga-

(*) Esto dl1timo si 1o relacionamos con el cuadro anterior se veia -
que se estaban sentando las bases para una economfa de especula
cibne
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dos con el mercado de valores al grado de que casi el 40% de las -
operaciones de la bolsa mexicana‘estaban cbnectadas.cbn 1n$titucig

nes bancarias.

Es por eso que el mercado accionario mexicano no podia con

vertirse en un compet1dor de la captacidn bancarla. Por el contra-

rio, casi se puede pensar que por med1o‘}e Ias sociedades de inver

sién, se amplfa un papel comp}e ntariozdeilos bancos privados.

Un estudibﬂqde,Se:réii ecﬁetarfa de Hacienda y-

nistas de 24 empresas ééﬁafc‘

mas de actividad econémica.

Lo anterior conduce a pensar que el mercado bursdtil, fué-

(81}. 'ldem:. P. 199
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obstaculizado por los banqueros privados y le impidieron su conso-
1idacién como autentico mecanfsmo alternativo de financiamiento, -

fundamentalmente para la pequefia y mediana empresa.

Como se puede ver, los banqueros privades, a través del mo
nopolio financiero que implementaron, se sirvieron también del mer
cado de valores para sus propios fines, utilizando también el aho-
rro del pequefio y mediano ahorrador vfa el mercado bursdtil para -

~financiar a sus empresas.

5.2.- Casas de Bolsa

Las casas de bo]sé a#i como Tos agentes de bolsa son ]os-

instrumentos por mediofd ua]es se pone en contacto a 1as em-

y.al 1nversion1sta a qu1en 1nteresa 1n--‘

presas inscritas. en bo]s

jde acuer-

que se cotizan ahf, para eso estan las casas'

tes que son los encargados de concertar‘1a§:operac1qne§ bursitiles

En las casas de boisa, también se encuentran las personas-

denominadas “asesores en inversiones" quienes ayudan a planear al-
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inversionista las operaciones que mds convengan a sus intereses.-

La ﬁéy‘del Mercado de Valores en 1975, propicié el incre--
mento de las casas de holsa, entre 1979 y 1982, las casas de bolsa
sumaban 32, unos 2 mil empleados y mds de 50 mil inversionistas --
participaban en el mercado de valores. En ese mismo lapzo se abrie

ron medic centenar de oficinas foraneas en todo el pafs.

Hacia finales de 1982, el capital contable de las casas de
bolsa ascendfa a 30 mil millones de pesos, y la utilidad neta 1le-

gaba a2 mds de 1000 millones de pesos.

E1 activo total para finales de 1983 era de mds de 100,000

millones de pesos en rg]acidn con 1979.
Para el afio pasado, 0 sea en 1984 existian 30 casas de bol
sa y 83 oficinas foraneas, mismas que se concentraban cohiel 61% -

en el Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey.

Los empleados sumaban m&s de 3,500 y los inversibhistas S0

brepasaban 1los 109,000.82

5.3.- Sociedades de Inversién.

(82). Periodico "&1 Financiero" 11 de abril de 1984, p.é
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En las sociedades de inversién, la inscripcidn de acciones

serd siempre en efectivo y en ningun momento podrdn participar ex-

tranjeros.

E1 inversionista tiene acceso a este tipo de sociedades, -
comprapndo las acciones que estas emitan, al precio que tengan el -
dfa de 1a operaci6n. Dicho precio se determina en funcibn del va--

lor de los activos netos dividido entre el nlmero de acciones emi-

tidas.

Esto es con las aportac1ones que rec1be e1 fondo, Tos adm1

los objetivd#fd:

En dfcﬁh  es, el 1nversion1sta tiene la garantia -
de barticipak”éh'un ocyedad en la cua] sus 1nvers1ones son mane-
jadas por personas»con exper\encia en el ramo, ya que dichas socie
dades sélo podrén 1nvert1r en aquel1os valores registrados en la -
Comisién Nacional de Valores. Esta administraci6n profesional‘brig
da al inversionista la seguridad de gue su inversidn es constante-
mente analizada con la finalidad de que las deciciones de inver- -
sién del portafolio, sean las mejores y se hagan en el momento mds

oportuno. Esto es de acuerdo con las perspectivas actuales.

E1 rendimiento que obtiene el finversionista estard dado -
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por 1a diferencia entre el precio al que compra las acciones de la
sociedad y el precio al que las vende, ademds de los ﬂividendos -

que se llegardn a decretar.

Sin embargo, aln cuando la Comisidn Nacionaf de Valores, -
estd facultada para dictar reglas generales que regulen sus inver-
siones y que es la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico quien-
proporciona las conseciones, este tipo de sociedades a menudo se -
supeditaron a los intereses del grupo. que controlaba la consecifn,
tal y como ya lo hacfamos notar anteriormente. Es decir, con fre--
cuencia las sociedades de inversién se utilizaron como instrumen--

tos auxilifares para financiar al grupo consecionado.

Al reformarse la Ley de Sociedades de Inversin en .1980, -
se Jlevaren a cabo diversos cambios con el fin de modernizar y sd--
near las operaciones de estos intermediarios financieros; se pre-« -
vié 1a posibilidad de que adquirieran sus ﬁropias acchnqs;.se es-
tableci6 un nuevo régimen de 1nyer516n paraHél capitai‘pagado; se
incluyeraon reglas para la diversificacidn de las tenencf;s‘de~sus-
acciones, asf como para las del pdblico ahorrador; y se(sujétd a -
1a regulacién de las autoridades la constitucién y financiamiento-

de las sociedades operadoiras.

A pesar de esas modificaciones, las sociedades de inver---
sién no alcanzaron el desarrollo y la penetracién deseahles, en es

pecial en lo que se refiere a la participacién del pequeiic ahorra-
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dor.

En 1982, esas sociedades contaban con 18,936 inversionis-«
tas, cifra que representaba en ese afio s§lo 0.07% de las cuentas -

de ahorro.83

5.4.- Perspectivas del mercado de valores.

La evelucidn reciente de Ta‘éthomT“fy sus efectos sobre -

el mercado de valores, ha ocasionadorqd; $§ahcial

‘operacio-

Las perspeqtiyd

sarrollo busca corregir

tribuird el abatimiento de la infi{cidﬁ}*que evidentemente permiti
rd reducir las tasas de interés de los instrumentos de captacifn -
bancaria y el rendimiento de los valores gubernamentales; ello es-

timulard el mercado de capitales.

(83). Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1984-1988,
op. cit. p. §8. "
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Las principales acciones consideradas, seglin el Programa -
Nacional de F1nanciam1ento del Desarrollo 1984-1988, para fortale-

cer el mercado de valores son:

l.- Serdesviﬁcu]ara patrimonial y operativamente a las casas de -

bolsa 'y a las sociedades de inversidn del sistema bancario.

2.- Se propiciard la agrupacién de las casas de bolsa demasiado pe
quefias, a fin de inducir un desarrollo equilibrado del mercado

de valores y una sana:competencia en el mismo.

3.- Se forta1ecer£ﬁ Ié§5fUnéiones de inspeccifn 'y de vigilancia de
la Com1sidn Nac1ona1 de Valores, asf comq Ias func1ones de au-

toridad de la Secretarfa de Haclenda v C "

4.- Se promoverd un mayor profesionalismo en :las attividades de -

los intermediarios hursdtiles.
5.- Se proseguird con la regulacifn de la informacidn privilegiada.

6.- Se apoyard el desarrollo de las sociedades de inversién ya que
son un instrumento importante de apoyo al mercado bursdtil y -

via de acceso del pequefo inversionista.

7.- S5e promoverd el establecimiento de instituciones financieras -
complementarias que apoyen la emisi6n primaria y Ta suscrip- -

cién de valores.



8.~

11.-

12.-

13.-

203

Se fomentard la creacifn de fondos de capital de riesgo para -
la promocién de nuevas empresas, asi como para apoyar a empre-
sas existentes que requieran recursos de largo plazo; para -
ello se facilitard la canalizaci6n de recursos crediticios des
tinados a este fin. Asimismo, se buscard establecer mecanismos
que permitan darle una liquidéz atractiva a las acciones de -

esos fondos.

Se buscaré consolidar la 1nst1tuc1ona]1dad de ]os 1ntermed1a--

rios burs&t1les. superando ]a figura de las personas fT51cas

Se promoveré el 1m1ento de 1nst1tuc10nes 1ndepend1en--

tes espec1al1zadas en ]a cal1f1cac16n de empresas emlsoras

Se d1versxf1car6n ]os 1nstrumentos bursdtiles de captac16n re-

guland o su creac16n y modal1dades de operac16n

Se revisardn los esquemas fiscales vigentes para fomentar el -

desarrollo del mercado de capitales.

Se vigilard que Ta informacifn que proporcionen las emisoras -
sed oportuna y verdz, y se mejoraran los mecanismos de informa

¢ién al pablico.
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14.- Se promover& la participacifn de los intermediarios bursdtiles

en los mercados de dinero y de capitales.

15.- Se fomentard la captacién de fondos proveniéntes.del exferior.

en los términos de Ta legislacidn de inversioneé extranjeras.

16.- Se promoverd una mayor descentralizzcifn de las casas de bolsa
y de sus operaciones, con objeto de favorecer la incorporacién
de inversionistas potenciales del interior de 1a repdblica al-

mercado de valores.

De acuerdo con esta estratégia, ‘se espera que el mercado -

de valores se convierta e fUn;mercaqq,autonqmo y de esta manera -

compita en condic1one5'm5$) aq??ﬁddhpré?captacidn bancaria,
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CONCLUSIOHES

Es evidente que 1a hipftesis que se p1anteo in1cia1mente Y

quesar@lmnona fundamentalmente con la desviac16n de recursos de -
los circuitos financieros y que constituyen en. gran, ::_  1 2
rra de los mexicanos, debieron de haberse- utilizadogi”

dar e] desarrollo de la actitud econdmica a- traves d

ron a la especulacidn. el derroche y a- la inversién improduct1va,

que haya--

cuyos efectos se tradu;eron en una de tasjpeor'

mos vivido.

Se considera que altraves e 1a'demostrac16n-en desarro.

110 del trabago, dicha hipétesis quedovp]enamente cumprobada por -

1o que en seguida se " en an‘las conclus1o es

1.- En el,per{pdbiqﬁéjsevaﬁéz
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del sector financiero privado (concepto de 1ibertad en la eco-

nomfa tergiversado).

Se desperdicidé la oportunidad de haber contado con esos recur-
sos prestados y con 1os generadas por el petroleo de-utilizar-
los racionalmente para acelerar un autentico desarrollo econé-

mico y social de México.

Se monté un sistema de topes salariales, dandose una mayor ex-
plotacién de los trabajadores vfa reduccién es su poder de com

pra y en consecuencia nula capacidad de ahorro.

La reactivaci6n effmera de 1a economfa, se finc6 fundamental--
mente en una estructura distributiva del ingreso altamente de-

sigual.

El gobierno tuvo que asumir el papel de inversionista mayorita
rio para cubrir areas productivas, ante una iniciativa medrosa-

Y especulativa.

La tasa PRIME RATE de Estados Unidos a fines de agosto de 198Q

subit a un nivel de 21%. 3o que uwotivd entre otras cosas un in

cremento sustancial en el pago del servicio de la deuda exter-

na.

Al bajar la demanda de los hidrocarburos en el mercado interna-

‘



10.-

11.-

12.

-

+
207

cional, los precios se derrumbaron y por ch§jg édte_lps in--

gresos se redujeron, dando Tugar a los primeros ajustes-en la-

economfa.

El ingréso disponible en México es bajo en relacidn con los -~
pafses industrializados, por lo que ain cuando la inversién -
fué mayoh,qﬁe el ahorro en el perfodo que se ana112a;,e$¢ovno-
nos dice que haya un mejor nivel de vida de los mexicanos, si-
relacionamos el ingreso tofal disponible entre gl'tota] de la-
poblacidn para determinar el ingreso per-c&pita, y que apnoxi-

madamente es de 2000 dolares anuales a precios de mercado 1982

E1 ahorro y 1a 1nvarsidn no sostuvferon niveles adecuados a un

crec1m1ento ostenido y estab]e, en V1rtud de que gran parte -

de 1os'recursos ‘enerados. no se canalizaro a 1nver516n‘ng

T

La ligazén del capital.baﬁcék{b*honze aacéiefﬁbe] .

proceso de acumu]acién de capital en una VUthhs}ménbs; prin-
cipalmente del sector financ1ero pr1vado, con e] apoyo de las-

politicas gubernamentales.

En el perfodo que analizamos se di6 un proceso de desinterme--

dfacidén financiera, 1o que significé que los fondos prestables
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que existen en la economfa, la mayor parte de las veces no se-
canalizaron a dicha intermediacibn, sino que se colocaron en -
otro tipo de inversiones y en algunos casos se sacaron masiva-

mente del pafs.

En los dltimos afios del perfodo, los pasivos se dolarizaron -
aceleradamente, 1o que significéd la pérdida parcial de la sobe
ranfa monetaria al dominar el patrdn monetario extranjero en -
la economfa, es decir el dolar, siendo una de las caﬁsas del -
desequilibrio econémico y fipanciero que se dié sobre todo en-

casf todo el afo de 1982.

El permitir depbsitos en dolafés la'libertad cambiarfa, 1las-

altas tasas de 1nterés y e] desltzamiento en el tipo de cambio,

permitieron dando lugar a 1as dos deva]uac10-

nes bruscas del pesojenilgéél“ {-‘,;

E1 gobierno financw'l’a'espec'uia’ci:an'*y‘ ‘dolarizacign via dey

da externa, debido principalmente a: Ia, fbértéd cambiaria, To-
que propicié entre otras cosas. la concentracidn de la riqueza

en manos de la banca privada.

La banca privada mexicana se internacionalizd, ligandose a con-
sorcios financieros {interpnacionales, participando activamente-
en el euromercado, prestandole desde fuera la gobiernc mexica-

no. Esto quiere decir que fondos que partfan de México comp -
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un giro, regresaban como prestamos externos para el sector pi-

blico.

Bancomer, Banaméx, Serfin y Comermex reunfan el 60% o mds del-
total de los recursos del sistema, lo que d& una idea de l1a -~
concentraci6n y la conformaci6n del monopolio bancario financie

re.

La estratégia de polftica econémica se basé en un plan de ajus

te econ6mico que pesa grandemente sobre las mayorfas, con el -

objeto de cumplir;las;mgpq :nvenidas con el FMI. AdGn cuando-

se registrd un»éfééimient egaﬁiyo‘en 1983 del PIB -5.3%, se
frené el crecfﬁﬁéﬁ%&ﬁd ”fl}éf&h_de un 98.8% en 1982 a un-

80.8% en 1983.

£1 cumplihiéﬁ{ ! olfticas: bnﬁraccionistas de1 FMI Te -
permitiO‘afﬁEXWé d
blico y paf :
(FICORCA), par‘

La pothica‘de' es] zam1ento del‘peso frenteﬁalrdolar. ev1ta -

una sobrevaluacidn y*devaluac1ones bruscas de 1a moneda, no -
obstante con'dicha“polft1ca'se encarecen artif1cia1mente los -
insumos importadbs de los que nuestro pafs depende en gran prao

porcién.
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21.- E1 Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1984---
1988, tiene como objetivo central fomentar el ahorro interno,
sin embargo esto puede llegar a ocasionar ura vez mis un nmode
lc de acumulacifn de capftal como en los afios del desarroilo-
estahilizador, modelo irracional e injusto por naturaleza, -
por lo que la medida es positiva pero con redistribucién del-

ingreso.

22.- La participacidén del Mercado de Valores en la captgcidn de re
cursos nuevos para las empresas ha sido muy 1imiﬁ§ﬁ§5'Tan s0-
To en 1978 1as nuevas colocaciones representarbn'édio‘o.z% -

del PLva} *]ézcaptacidn bancaria y para‘1979}EEpresent6

solaméﬁg” 4?fdel PIB y 1.8% de esa captacién.

23.- La banca privada impidi6 12 consolidaci6n del Mercado de Valo-
res Edmpyéﬁtéhfico mecanismo alternativo de financiamiento, -
uti]izénﬁo]p}p§ra sus propfds;finéé'a{través del monopolio fi-

nanciero que implementaron.

24.- E1 sector financiero privado, actio como intermediarioc de im--
portantes compafifas norteamericanas, La primera operacibn data-
del afio de 1960 cuando Banamex, por medio de Grédito Bursdtil,
suscribié una emisién de acciones de Unibn carbide Mexicana y-

1a coloc6 entre sus clientes.
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25.- Las soc1eda§e§ de inversi6n, se utilizaron como instrumentos-
auxiliareé pafa’financiar al grupo que tenfa la consecién y -
que estaba conformado por el monopolio bancario. Formando gru
pos cerrados con el control de la informaci6n utilizada para-

sus propios fines.
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‘RECOMENDACIONES

'on recursos

1.- Para crecer economicamente con recursos propios y

crediticios complementarias del exterior en un pafs capita11s-
ta, hay que crear un aparato product1vo eficiente. produciendo
bienes y servicios de buena calidad que comp1tan tanto interna

cdmo externamente.

2.- Ademss de haberse utilizado el pétfo1eo7yf1a’déuda externa en-
forma 6ptima y racional para afrontar lakgrisis en ‘el perfodo-

que se analiza, se debid haberr 0ca 'pital tanto fi

nanciero cémo 1ndustr1a1 vfa 1mpuestos reforma f1sca1), para-

que e} Estado pudiera sa]xr ade1ante con sus'comprom1sos, siem

pre y cuando dicho Estado man ,con honestidad Ios recursos -

que legalmente le co'

3.- En Mexico es necesario que 105 asalariados que constltuyen la-

mayorfa en este’ pafs, tengan un meaor nive] de vida a traves -
de un salarlo Justo que ademés de que cub  2_‘hecesidades --
coadyuve al incremento de la demanda efectlva y pres1one al -

aparato product1vo a aumentar su oferta.'j7f;"

4.- Por 1o consiguiente es necesario redistr{buif mis equitativa--_

mente el ingreso en México.

5.- Es necesario que los recursos que se utilizen para la inversién
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tanto en el sector piblico como en‘el\prlvado se planlfiquen,

con el objeto de optimizar y racionalxzar esos recursos y de -

esa manera ayudar a liberar pres1ones 1nflacionarias.~g

Mé&xico, debe ir disminuyendo su dependencia tanto en méteria -
financiera c6mo tecnolSgica, exhortando a los capitalistas na-
cionales a invertir sus ganancias aqui en México, para‘génerar
ahorro interno y de esa manera aumentar la tasa de acumulacién
de capital con distribucifn equitativa de los ingresos, en -
cuanto al aspecto tecnoldgico, se debe dar un mayor énfasis a-

la investigacidn cientifica y tecnolbgica.

La experiencia demostrG que depender de un solo producto como-

reactivador de l1a economia, no es conven1ente.,sobre”todo tra-

od cir. mas'con menos y e]evar 1a-

calidad énfla producci para ser Eompet1t1vos

E1 ahorro, 1a finversién y la tasa de interés;rdébeh:SOStener -
niveles de equilibrio en el sistema financiero para.transitar-

por circuitos fipancieros sanos con el objeto de apoyar la ac-
tividad econémica.
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Evitar 1a especulacién, causa de debilitamiento de nuestra mo-
neda, mediante la creacidn de una conciencia en el mexicano na
cionalista y patridtica, para que no especule contra su propia
moneda y tienda a apoyar otras economfas, tal y como sucedié y

sigue sucediendo con el dolar norteamericano.

Una de las alternativas a la crisis que vive México, no esti-
en seguir con deslizamientos y devaluaciones de nuestra moneda
en virtud de que eso es ver el problema deﬁde un punto de vis-
ta puramente monetarijo, se sabe que las ventajas que obtiene -
el pafs el devaluar su moneda son minimas, debido a que no te-
nemos la produccidn adecuada para increméntar la exportacidén -
salvo el. sector turismo, sino l1a solucién estd en ser competi-

tivos tanto al interior como al exterior.

Las estratégias de polftica econémica deben estar, orientadas a:

-Ev:tar la marcada ae519ua1dad soc1a1

-Evitar el proteccionlsmo excesivo a la 1ndustria :babéé‘de -

ineficiencia del aparato productivo. ‘
-Fomentar el ahorro interno, que no se ha_dadc.eddilibradamen—
te  por que se ha concentrado y se lo han apropiado unos cuan

tos.

~Incrementar la inversién productiva

-Democratizar el sistema evitando la corrupcibn en el Sector -
Piblico.
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13.- La banca ahora nationalizada. debe cumplir un pqpel mds flexi-
ble, para fihéhciar a traves de crédito a los sectores priori-

tarios de la actividad econfmica.

14. -Concient1zar a 1a poblac16n de que un consumo rac10na1 1leva-

a un equ111br1o entre ingreso, gasto y ahorro.

15,- Con las reformas legales que se han introducido al mercado de-
valores, es necesario que éste se convierta en via de acceso -

al pequefo ahorrador,invérsjdnista.

16.- Difundir la informacié para5que seuconozca la estructura y -

func1onam1entv ;valores. asf?com

tos de iﬁVergz n renta fija comofeﬁurenta variab1e, -
tal como por'eaemploqlas soc1edades de 1nver516n, que pueden -
ser una alternat1va del pequeﬁo ahorrador de part1c1par de al-

guna mangra como acc1onlstas de las empresas mexicanas.
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ANEXO 1

EMPRESAS QUE ERAN PROPIEDAD DE LA BANCA

Grupo: Cremi-Pefioles
Banca Cremi
Banpais S.A.
Grupo ICA
Banco del Atlantico S A
Casa de Bolsa del Atlantico S A
Seguro del Atlantico 5. A ‘
Grupo VISA. S
Banca Serfin S A

Seguros Monterrey Serfin

Af1anzadora Serfln

‘Factorin§ serfin E

‘Arrendadora Serfin

Casa de Bolsa Serfin

ATmacenadora Serfin
Grupo Chihhahua

Seguros la Comercial

Multibanco Comermex, S.A;
Grupo Cementos Mexicanos, S.A.

Banco Comercial de Monterrey, S.A.

Sociedad General de Crédito
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Grupo Continental

Banamex

¥ 1 1 [ 1 ] t | I [} 1

L I 2 1 I ) L] L] 1 1 1 l‘l 1 [ [ 2 I LI S B R I

Banco Continenta] S A

Participacién Ma/orltariaj- o
Umbra, S.A. de C.V. , FR

Vistar, S.A.

Hoteles Calinda (9 hoteles)

Hotel Plaza Caballito

Proyecto Jurica

Sequros América Banamex S.A.

Sequros la Territorial

Aseguradora Pacifico.

Aseguradora Peninsular

Aseguradora Veracruzana ‘

Banco Provincial del Norte S.A.

Institulo de Banca y Finanzas

California Comerce, Bank (85ucursa1es en E.U. y una Of1c1nade re-
presentacién en la Cd., de México).

Cadena Camino Real, que esta compuesta por las sigu1entes empre --
sas: Camino Real GuadaIaJara S.A., Camino Real .Mazatldn S:A., Ca-
mino Real Puerto Vallarta §.A., Camino Real S.A., Cia Hotelera -
del Worte S.A., Hotel Alameda S.A., Hotel Camino Real Cancin.S.A.
Camino Real Ixtapa SiA., Hoteles Camino Real S$.A., Hoteles Jurica
S.A., Hoteles las Brisas. S A.,‘Inmobiliaria Varham- S A RPN

Part1c1pac16n Minorltaria
Aurrerd S.A. S “a“ |
E1 Puerto de L{verpool S A “‘ﬂ." '
Paris Londres:S.A- S e
E1 Palacio de: H1err
Salinas y Rocha S
Spicer S./A. S
Manufacturera Eath S. A
Motores y Refacciones S. A
Cfa. Industrial .de Parras S.A.
Cervecerfa Moctezuma S.A. ,
Empresas la Moderna S.A.
Grupo Industrial Bimbo S.A.
Cann6n Mills de México S.A.
Cementos Mexicanos S.A. =~
Teleindustrias Er1cc56n SJA.
Condumex S.A. SEE ST
Desc. Sociedad de Fomento IndustriaI‘S.A.’
Grupo Vitro S.A. .
Alcan Aluminio S.A,~
Industrias Nacobre S.A.:
Industrias Lusmin S.A.
Industrias Pedoles S.A.
Kimberly Clark de México S.A. '
Cfa Industrial de San Cristobal S.A.
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Celanese Mexicana S.A.
Quimica Penwalt S.A.

Texaco S.A.

Hulera el Centenario S.A.

Tubacero S.A.

Grupo Industrial Saltillo S.A.

F.W. Woolworth.

Co. S.A.
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(De esta firma se desconoce si Banamex tiene participacibn mayor1
taria o minoritaria, ya que en el informe de 1981, solo menciona-
que "se adquirié una participacién importante de la prest1g1osa -
firma F.W. Woolworth.

Banca

Cremi

Co. S.A. de C

Celulosa y Papel de Jalapa, S.A.
Venda de México S.A.

Aditivos Quimi

Cemac S.A.

Corrugados Tehuacan S§.A.

cos S.A.

Partes Industriales Mecanicas S.A.

Central de Mal
Cervecerfa del

td S.A.

Norte S.A.

Operacidn y Servicios Adm1n1strat1vos S.A.
Anuncios y Servicios S.A.

Almidones Mexicanos S.A.

Tecnica Aplicada Mexicana S.A.

Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidara
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora
Distribuidora

Comercial
Moctezuma

Moctezuma S.A.
Monterrey S.A.

Superior de la Paz S.A.

Morelos de Cervezas Moctezuma S.A. .
Superior de 8aja California S.A., =

Superior de Novojoa S.A.

Moctezuma de Torrefn S.A.

de Cervezas Moctezuma de Chihuahua S.A.
Moctezuma de Mazatlan S.A.

de Cervezas Moctezuma de Iguala S.A.
Moctezuma de Saltillo S.A.

Moctezuma de Papaloapan S.A.

Moctezuma

Moctezuma de Cd. Guzman S.A.
Superior de Mexicali S.A.
de Guaymas S.A.
de Ensenada S.A.
de Cd. Jiarez S.A.

Moctezuma
Moctezuma
Moctezuma
Moctezuma
Moctezuma
Moctezuma
Moctezuma

de Colima S.A.

del Norte S.A.

del Sureste S.A.
de Montemorelos S.A.
de Culiacan S.A.

Superior de Celaya, 5.A.
Moctezuma de Hidalgo S.A.
Superior de Tula S.A.
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Distribuidora Moctezuma de Reynosa S.A.
Distribuidora Moctezuma de Tehuantepec. S.A.
Distribuidora Moctezuma de Guerrero S.A.
Distribuidora Moctezuma del Horoeste S.A.
Distribuidora Moctezuma de Apatzingdn S.A.
Distribuidora Superior de Nuevo Laredo S.A.
Comercial Superior de los Mochis S.A.
Distribuidora Superior de Aguascalientes S.A.
Distribuidora Superior de Yucatdn S.A.
Distribuidora Superior de Tehuacdn S.A.
Moctezuma Imports. [nc.
€1 Puerto de Liverpool S.A. : ‘
(empresa en la que el Estado pa56 a const1tu1r el pr1nc1pa] ac-
cionista) : :

Empresas subsidiarias (que: tambie _pasana manos: del Eétadp)
Bodegas Liverpool S. A de ¢ v R TR FEARIE
Bodegas S.A. v
Frimario S.A.

Impeco S.A. de C.V.
Inmobiliaria Borea]
Inmobiliaria Brumario:§S’
Liverpool -México S AL:d
Liverpool ‘Monterrey
Servicios L1verpoo1

S A;

Bancomer'~ =

Part1c1pac1dn Mayor1tar1a v

{Pasan:a propledad de1 E: tado)
Seguros Bancomer S.A. S
Inmobiliaria Bancomer’ S A,
Arrendadora Bancomer S.A.
Casa de Bolsa Bancomer S.A.
Productora Mexicana de Férmaco
Industria Mexicana Toshiba: S“A
Aviones B.C. S.A. A
Cia. Mexicana de Concreto Pret omecop- S.A.
Atonquin S.A. ~. R T C
Bayer Industrial Ecatepec S ‘A
Soc. Mexicana de Quimica. Indust
Quimica Fluor S.A. .
PolS$meros de Mé&xico S.A.
Pigmentos y Productos Quimicos S
Frisco S.A. de C.V. e
Prograsa S.A. :
Groosmant Bank de San Diego, Ca]if.. E U A




Participac16n Minorltarlm
Bancarias:

Banco Nacional de México S.A. (Baﬁamex)j".

Banco BCH §S,A.

Multibanco Comermex S.A.

Banca Cremi S.A.

Banco Internacional S.A.

Nacional Financiera S.A.

Banco de Produccifn Agricola S.A.
Financiera de Morelia S.A.

Banco del Pequefio Comercio

Banco Latinoamericano de Exportacién S. A'

Banco de México S.A.

Autopartes

Cfa. Hulera Euskadi S.A.

Huera el Centenario S.A.

Kesley Hayes de HMéxico S.A."

Motores y Refacciones S§.A.

Spicer S.A.

Super Diesel S.A.

Transmiciones y Equipos Mexicanos S A
Motores Perkins S.A.

- Central de Industrias. S A.

[ U S S | [ S R |

Eaton Manufactura S.A.
Confeccidn

Organizacidn Roberts S A
Puritan S.A.

Alimentos

Anderson Clayton & Co
Industrias Purxna S A
Bebidas

Central de Malta- s A RN
Cervecerfa Moctezuma S A
Martell de Mex1co S A
Comerciales ’ .y o
Aurrera S.A. .

E1 Puerto de Liverpool S A R
Paris Londres S§.A. :
Sanborn's Hnos.- S A

Construccidn

Cementos Apasco S. A

Mexalit S.A. o

Porcelanite S.A. .

Empresas Tolteca de México S.A.
Electrico .
Grupo Condumex S.A.
Teleindustrias Ericson.S.A.
General Electric de México, S.A.
Industria Electrica S.A.
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Sociedad Electromecdnica S.A
Industria de Telecomunic¢acifnes S. A.
Grupos

Grupo Industrial Alfa S.A.

Holding Fiasa S.A. de C.V.

Valores Industriales S.A. (VISA)

Desc. Sociedad de Fomento Industrial S, A. de CQV.;

Grupo Continental S.A.

Industrias Nacobre S.A.

T.F. de México S.A.

Crem{ Corporatifn S.A.

Mineras

Grupo Industrial Minero México S.A.
Industrias Pefioles S.A.

Metalidrgicas

Aluminio S A.

Alcan Aluminio S.A.

Grupo Industrial Camesa S. A.

E.P.N. S.A. de C.V.

Papeleras

Cia Industrial San Cristobal S A
Kimberly Clark de México S.a.. .7
Fabricas de papel Loreto y Pefia’ Pobre S A
Cia Fabricas de papel San. Rafae1 S A
Quimicas : ;
Quimica Borden S.A.

Uni6n Carbide Mexicana S. A

Celanese Mexicana S.A.

Celulosa y Derivados S.A.

Quimica Hooker S.A.

Industrias Resistol

Negromex S. A. de C.V.

Quimica Penwalt S.A,

Grupo Pliana S.A.

Basf Vitaminas S.A.

Servicios

Cfa Mexicana de Aviacidn S.A.

Telefonos de México S.A.
Transportacidn Maritima Mexicana
Siderurgicas R
Fundidora de Aceros Tepeyac S.A.. .. . ..
Fundidora de Aceros Monterrey 'S, A -
Grupo Industrial Saltillo S.A. -
Cfa. Siderurgica de GuadalaJara S, A.,
Altos Hornos de México S5.A.

Aceros Ecatepec S.A.

Tabacaleras.

Empresas La Moderna S.A. de C.V.
Seguros

Reaseguros Alianza S.A.
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- Asociacidn Mexicana de Instituciones de Seguros’
Banca Extranjera
- Libra Bank L1m1ted de Ing]aterra

-

Fuente: Co]menares Dav1d en "La Nacionalizac16n de 1a Banca"_
op. cit. p. 261. . :
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SOCIEDADES DE INVERSION DEL MERCADO DE CAPITALES
RENTA FIJA :

Fondo Somex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversifn de Renta-
fija:'Administrada por: Acciones Bursatiles Somex, S.A., Hamburgo-

190-A Esq. Varsovia, 06600 México, D.F. Tel. 533-06-25 al 34.

Accivalmex, S.A. de C.V., Sociedad de Inversifn de Renta-
fija; Administrada por Acciones y Valores de México.VS;A.,de‘C.V.,
Paseo de 1a Reforma 398 Esq. Praga, 06600 México, D,F;‘Télg,L - -
584-29-77 ‘ -

Adminis--

Bursa: Plus, S A 1'd C V ; Sociedad de Invers1d
01, 06000-

lgabel 1a Catdllca 43{Desp.

trada por: Bursame

México, D.F. Te] 518 54 20 al 37

Fondo de Efectivo”Afka.‘S A..~$ociedad de IhVefsiéh-bhdmi-
nistrada por Casa de Bolfa Arka, S.A., Paseo de las Palmas 731. 0.
piso, Desp, 901, Lomas de Chapultepec. 11000 México, D. F Te] 540-

78-93 y 540-54-67

Fondo Banamex de Mercado de Dinero, S.A. de C.V., Sociedad
de Inversitn; Administrada por: Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C.V.

Paseo de la Reforma 397, 06500 México, D.F. Tel. 584-95-99
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Fondo Va]mex, S. A de C V 3 Sociedad de Inversfdn Adm1nis

trada por: Casa de Bolsa Crem1. S A

co, D.F. Tel 566 62 11

Fondo Intebdméficaﬁd}ﬁ; ¢ ciedad nversien;
Administrada por Casa de“B61§a Infépamq’ .f&;;pohdkés 107,-

Pisos 5 y 6, 06600 México, D.F.

Fondo de Rendimiento Lfﬁujdd Sdciédd&?dé&iﬁ%grsidn;

Administrada por Casa de Bolsa Mad
mas de Chapultepec, IIOOOiHéXi,
596-80-77 %

Inversidn, Admin1s ra a,por‘ Invermexmc R 'f éf?isbs -

'30., 40, ¥ 50., 06500 México, D F Tel 52
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Fondo Mexicano.de Renta F1Ja, s. A: de C,V;.;Sociedad de In

versidn: Administrada por: Operado

No. 62, 06500 México, D.F. Tel 550

;S A' RTo Amazonas -

Fondo Progresa, S.A. q&v Sdéié&ad'de Toversién; Admi-
nistrada por Probursa, S.A. "dé Ado]fo Lépez Mateos- -
2448, 01060 México, D.F. Tel 550-45-88 y'sso 43 23

. Fondo Summa, S;Aj'&§ C;' OCJedad de Inversién, Adm1n1s_
trada por: Summa Centro.de [nv 5. : |

382 lo. Piso, 06600 México

por: Valores:Finamex

17, 06050 México, D,
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RENTA VARIABLE

Firme, S.A. Sociedad de inversifn: Administrada por: Banco
Mexicano Somex, S.N.C., Hamburgo 190-A Esq. Varsovia, 06600 México

D.F. Tel. 533-06-25 al 34

Fobur, S.A., Sociedad de Inversi6pn; Administrada por: Pro-
bursa, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, Blvd. Adolfo Ldpez Mateos 2448,
01060 Méx1co. D. F Tel 550-45-88 y 550-43-23

Fondo Acéivalmex. S.A. de C.V., Sociedad de Inversién; Ad-

ministrada por Acciones y Valores deMéx1co, s, A déjt;ﬁ:'Paseo de-

la Reforma 393 Esq"Praga, 06600° Méx1co,‘ JF. Tel4584-29-77

Fondo Arka, S.A., Sociedad de Inversifn; Admini

Casa de Bolﬁé”AfK' S{A?; Paseo de Ias §dlﬁ&éff3
901, Lomas de Chapultepec, 11000 México, D.F., Tel: 540-78-93 y -~

540-54-67

Fondo De1ta Sociedad de Inversifn, S.A., Adm1n1strada por- ‘
Valores Bancreser, S A., Paseo de la Reforma 203 9o. y 100 piso.-
06600 México, D F. Tel. 514-71-85, 514-70-89, 514, 18,48, 533-123-
57 y 533-62-63 al 66 |
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Fondo Industrial Mex1cano. SiA. Sociedad d"'ﬁnVé%siﬁn:;Ad-_ 
ministrada por Casas de Bo]sa deI At]ant1co Venust' ' :

51 P.8., 06000 Méx1co. D.F. Te] 525 79 20

Fondo Invermexico, s.A; Administrada por Invermexico, S.A.
Casa de Bolsa, Rfo Nilo 88 Pisos 30., 4o. y 50. 06500 México, O.F.
Tel 525-79-40 o | e i

Fondo de Invers1on”'fih§efiat:vPaseo,de'1§\Réf6fma1396} 0§ |

500 Méx1co, p'

Fondo sciedad:de Ihversidn, Adm1n’ trada ;

;Jas Pa1mas 735_ 11000 Hex

por: Invéfsp

co, D.F. Tel

Fondo Mex1caho de Cap1ta1es, S A . Soc1edad de Invers1dn -
Adm1n1strada por, Operadora de Bolsa, S. A Rio Amazonas 62 06500-
México, D.F., Tel. 592-69-88 y 592-66-33 l ' S

Multifondo de Desarrollo de Capital, S.A. de C.V., Socie--
dad de inversidn; Administrada por: Comermex, Casa de Bolsa;.é.A.,
Blvd. Manuel Avila Camacho No. 1 P.B., 11000 México D.F. Tel. 520-
§4-21 y 557-76-22 ' o



228

Sociedad de Inversign Madero, S.A., Administrada por; Casa
de Bolsa Madero, S.A., Monte Pelvoux 111, Lomas de Chapultepec, -~
11000 México, D.F. Tel 596-70-55, 596-79-33 y 596-80-77
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ANEXO 3

DIRECTORIO DE CASAS.DE-BOLSA

Acciones Bursatiles Somex, S A. Hamburgo No.;190'A ‘Col -

Judrez, Delegacidn Cuauhtémoc 06600 México, D.F Tel 533 25 a] 34

Acciones y Valores de México, S.A. de C;VL?P§SE6;He‘Id Re-
forma No. 398, Col. Judrez, De1egacidn_Cuauhtémbq,fQGGOO. México,-

D.F. Tel, 584-29-77

Allen W. Lloyd y Asociados VSfA"Mafiaﬁd pﬁgro_Nq.lélS, -

Guadalajara, Jal.y. Tel: 21-10- 10, ‘21 219050 Desp. 101, ~
Col. Centro, Delegac16n Cuauhtémoc f 656_1Mégjééggb;?;uTeI!'Séstz-

Desp, 201, Co

11000 M&xico, D.F. Tel: 540 74- 40 al 49,'540 44 35,

Casa de Bolsa Arka, S.A. Paseo de las Palmas No, 731-90..-
piso, Desp. 901, Col, Lomas de Barrilaco, Delegacién Miguel Hidalgo,
11000 México, D.F. Tel: 540-78-93 y 540-54-67.
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Casa de Bolsa Inverlat, S.A. de C.V. Paseo de la Reforma-
No. 397- Planta Baja, Col, Cuauhtémoc, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06500
México, D.F. Tel: 84-958-89.

Casa de Bolsa Bancomer, S.A. Plaza de Ta Reforma WNo. 6-40‘

Piso, Col. Centra. Delegacifn Cuauhtémoc, 06040 México, D.F. Tel:
534-00-34

Casa de Bolsa Banpafs, S.A. Av. Hidalgo No. 1911 ler. piso ,:3
Col. Obispado, Monterrey, N.L., Té1:~48408-62, 48-14-89 y 48-17-99;
Oficina en el Distrito Federal: José Ma. Ibarrardn No. 84-20. y 4o.

pisos, Col. San José Insurgentes, Delegaci6n Benito Judrez, 03900

México, D.F. Tel: 534-22-40, 534-23-51 y 524-93-13.

Casa de Bolsa Cremi, S.A. Viena No. 4 P, B. 'y Mezzanine,

Col. Juérez; Deiégacidn Cuauhtémoc, 06600 lMéxico, D.F., Tel: 566-
62-11 y 566-62-13. -

Casa de Bolsa del Atlantico, S.A. Venustiano Carranza No.-

51-P.B., Col. Centro, Delegacifn Cuauhtémoc, 06000 México, D.F. Tel ..

521-85-20 Ext. 126.

Casa de Bolsa Interamericana, S.A. Londres No. 107-50. y - ‘
6o. Pisos, Col. Judrez, Delegacién Cuauhtémoc, 06600 México, 0.F. -
Tel: 525-79-20. |
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Casa de Bolsa Madera, S.A. Monte Pelvoux No. 111, Col. Lo-
mas de Chapultepec, Delegacifn Miguel Hidalgo, 11000 México, D.F. -
Tel: 596-79-33 y 596-80-77.

Casa de Bolsa Madrazo, S.A. Isabel la Catolica No. 43- - -
Desp. 201, Col. Centro, Delegaci6n Cuauhtémoc, 06000 México, D.F. -
Tel: 585-24-00 y 510-24-00.

Comermex Casa de Bolsa, S.A. Blvd. Manuel Avila Camacho No.
1, P.B., Col. Lomas de Chapultepec, De]égacidn Miguel Hidalgo, 11000
México, D.F. Tel: 520-64-21 y 557-76-22. S

Estrategia Bursatil, S.A. Eje Central Ldzaro C&rdenas«uq_-
13-80. piso, 00]} Centro;.Delegacién Cuauhtémoc, 06050 México, D.F.-
Tel: 585-56-33 y 521-79-53. S

Fomento de ia]ores. S.A. de C.V. Bosques de CirueloSiNo.-
180-Planta Principal y Mezzanine, Col, Bosques de las Lomas,\Déléga-

cidn Miguel Hidalgo, 11700 México, D.F. Tel; 596-25-55.

Interval casa de Bolsa, S.A. José Vasconcelos No. 208-150.
Piso, Col. Condesa, Delegacién Cuauhtémoc, 06140 México.‘D,F;JTeI: -
286-78-99 y 286-77-11. '
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Inverméxico, S.A. Rfo Nilo No. 88-30., 40. y. 50. pisos, -
Col. Cuauhtémoc, Delegacifn Cuauhtémoc, 06500 Méx1cd. D.F. Tel 525
79-40. ’

IEnversora Bursatil, S.A. Av. Paseo de las Palmas No. 736-P
8., lo. y 20. pisos, Col. Lomas de Chapultepec, Delegacidn Miguel-
Hidalgo, 11000 México, D.F. Tel: 540-67-20 y 520-16-55.

James E. Day y Asociados, S.A. Av. 16 de Septiembre No. 411
Guadalajara, Jal., Tel: 14-56-60; Oficina en el Distrito Federal:-
Paseo de la Reforma No. 403-60. piso Desps. 604-605, Col. Cuauhté-
moc, Delegacién Cuauhtémoc, 06600 México, D.F. Tel: 533-50-41,

Multivalores, 5.A. Av. Paseo de las Palmas No. 735 50. y -
60. Pisos, Col. Lomas de Barrilaco, Delegac16n Miguel H1dalgo, 11-

-*s9s 0 3_y_596--85 99.

000 México, D.F. Tel

: Rfo Amazonas No. 62. Col Cdauhté
05500 México, D.F., Tel 592- 69 88 y 592
66-33. RREN

Operadora de;Bols

moc, Delegacidn Cuauhtémoc

Probursa, S.A. de C.YV. ijd.,Adolfo Lépez Mateos No. 2448,
Col. Altavista, Delegacién Alvaro Ohregdn, 01060 México, D.F. Tel-
550-45-83 y 550-43-23. '
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Sociedad Bursatil Mexicana, S.A. Durango No. 225-60. piso-

y Pent House, Col. Roma, Delegacién Cuauhtémoc, 06700 México, D.F.
Tel:525-94-02 al 09.

" Summa Centro de Inversiones, S.A. de C.V. Paseo de la Re--

forma No. 382-ler. piso, Col. Judrez, Delegacidn Cuauhtémoc, 06600
México, D.F. Tel:511-00-56 y 511-40-95.

Tecnica Bursatil, S.A. Isabel la Cat6lica No. 38-lo. y Z2o.
pisos, Col. Centro, Delegacibfn Cuauhtémoc, 06000 México, D.F. Tel-

585-51-33.

valores Bancreser, S.A. Paseo de la Reforma No.>243;§¢r,y-
100. pisos, Col. Cuauhtémoc, 06500 México, D.F. Tel:514-71§85, 514 -
18-48, 533-18-57 y 533-62-63 al 66. e

Valores Bursatiles de México, S.A. Insurgentes Sur No. 682
90. piso, Col. del Valle, Delegacitn Benito Judrez, 03100 México,-
D.F. Tel: 536-30-60 y 536-14-55.

Valores Finamex, S.A. Eje Ldzaro Cdrdenas No. 13 Esq. Inde
pendencia, Pisos 60. 160. ¥y 179., Col. Centro. Delegacién Cuauhté-

moc. 06050 México, D.F. Tel:585-11-33 y 518-24-90.
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