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INTRODUCCICON

La Crisis Financiera por la que atraviesa la Economia-—
Mexicana, es un fenfmeno que rebasa ampliamente lo coyuntural,—

de hondas raices estructurales dicha crisis evidencid también-

el fracaso de las estrategias adoptadas para movilizar y asig-—
nar recursos financieros para el proceso de Acumulacisdn de Capi'

tal.

Considero gue una Economfa incapaz de garantizar la
utilizacidn productiva de su excedente generado, tenderd cada. -
vez mas a depender del financiamiento externo, cuando l¢ impor-
tanterpara una estrategia financiera mnacional es a utilizar -~ -
prioritariamente el ahorro interno y usar complementariamente -

el externo.

He llamado Modelo Financiero a la articulacién de Poll

ticas Flscales, Crediticias, Monetarias y Flnancaeras que ten—- -

gan como objetlvo allegar recursos al proceso de acumulacién de

capital.

Este Estudio representa un modesto intento .de investi-
gacitn de las causas reales que fracturaron y agotaron a un Mo- .
delo éinanqiero que pretendfa sostener un esqﬁema de acumula-—-—-—
ci6n, de capital agotado en la d€cada de los sesénta. : o

- Dentro de esta instancia se considera que el origen de;7
~1la erisis financiera de 1982 se dis basacamente en el Patrén_
fAcumulachn,.que reveld su desartlculacidn ¥ despropordiones
3hacer depender la capacidad real de acumular de la obtencisn
dinero mundlal ‘a través del expediente de Deuda Externa.

al.. .
de

. de - :




En las Sociedades Capitalistas se observa que las acti
vidades de intermediacidn financiera aumentan en la medida que—
la economia adgquiere una mayor complejidad, al mismo tiempo cre
ce la responsabilidad del Estado como estabilizador de las f£i---
nanzas pGblicas y priiradas-

Sin embargo, paradojicamente aumentan las dificultades
para ¢ue el propio Estado determine un destino social Yy economi
camente .justificado de los ahorros, no obstante la existencia -
de ese poder social, manifestado en reglamentacione_s v hasta -
facultades para superar tal paradoja, debido a gue la politica-
econdmica en genexal y la monetaria en particular mno pued-e!:f - -
transgredir la ley del wvalor.

La posibilidad de incrementar el ahorro y las posibi:li‘
dades de inversién en pa_iges como el nuestro dependen en suma -
medida de factores t&cnicos y politicos. '

En el largo plazo el problema de la insuficiencia o ‘eé
casez de ahorzo interno dependerd del ajuste estructural que se
‘haga a l1a Economfia Mexicana. Se supone que en dicho per:.ﬁdo -
itécnn.camente no ex:.ste el problema de la insuficiencia de aho--
L TrYO" ya gque 1la economia produce excedentes que siempre es posi--
.- ble racionalizar o dilapidar: como ha sido frecuente en 1a; de&ca -
“‘da de los 70. ‘ ‘ '

: Bl prlncz.pal reto gque -enfrenta uné polﬁ:ica de fkinan—
;c:i.ammx:..to :.ndependiente, basada en la autodetemlnaciﬁn depen—-—

dera en macho del enfoque que se haga del problema.

"Bl . Estrangula.mlento F:Lnanc:.ero de nuestra economf.a no- ’

podré. ser resuelto salamente pox politlcas de corto: plazo, ya =

'sea expans:.on:.stas o contracc;on:.stas, urge un nuevo replantea—-'




miento de las Polfticas Financieras y de la Polftica EconSmica-~
General en los pafses de laperiferia.

Proseguilr con esquemas financieros ajencs implica man-=
tener la misma problemdtica que nes llevdé a desembocar en la —-—
erisis de insolvencia de 1982,

La eficiencia de-uns;stema financiero se expresa en la
capacidad que tiene para mov1112ar y asignar los recursos finan
cieros necesariocs a fin de garantizar el progresec y bienestar -
de la poblacifn. Bajo el anterior conceptc se investigs y ela-—
bors el presehte trabajo intentando conocer desde el punto de -
vista histSrico y material el desenvo;vimiento del sistema.fi——
nanciero, sus politicas y su articulacién con el patrén de acu-
mulacidn.

En el primer capitulo expongo la base conceptual y ted
rica qgue me permitié decifrar el complejo mundo del dinero, ia.
moneda vy el cr&dito constituyéndose en pllar fundamental de to-
da la investigacién.

En el segundo capftulo, desarrollio la conformacién -del
Patrén Monetario Nacional Y su subordinaciftn al patrfn moneta-—
rio'hegemdnicc.~ Describiendo asi el prcéeso de crecimiento du-:
rante el Desarrollo Estabilizador ¥y el Modelo F;nanc;ero que lo
acompafib.

Analiz& también las desarticulaciones b&sicas del Mo-—-—
delo de Crecimiento del. llamado proceso de Sustituciones de Im-—
. portaciones. )

En el ‘capituloc tercero, profundizo en las causas que — '
dieron como corolario la- crisis. financlera de 1976. K



Investigb preferentemente a las Politicas Monetaria, -

Tributaria de Gasto PGblico y de Cré&dito Externo y el contexto-
de desaceleracidn econGmica en las que se desenvolvieron.

Finalmente el cuarto capfitulo expresa como se rebasa--—
ron los limites del patr6n de acumilacifn a través de esa arti-
culacién de politicas de endeudameinto tanto interno como exterx

no, Cambiarias, Crediticias y Fiscales. Asfi como la inyeccibn-—
de recursos al Aparato Productivo a trav&€s del boom
Y como es que el Estado se propuso alargar el ciclo

_fuerte tendencia de la caida de la tasa de ganancia

petxoleroc -
pese a la -
anunciada a

f£inales de los sesenta y experimentada a principios de los se--

“tenta.

M8xico tuvo la posibilidad de reestructurar

a la econo~
mia en base al excedente petrSlero,

un mal diagn&stico de nues-
tra realidad pospugo el ajuste estructural a través de politi--

- ~.cas.que financiaron.a la ineficiencia industrial y productiva -
en genexal.

Desembocando no solo en la paralizacifdn de la es--
tructura econtmica,

sino también en su extrangulamiento finan---
‘ciero.

Flnalmente espero que este cambio de apreciaclén del
'problema de -la Crisis Financiera en la Economia Mexlcana,

sirva’
-de. nueva ruta a todos aguellos que se encuentren -investigando’
" alternativas para nuestra Nacibn. ‘




CAPITULO I
MARCO TEORICO (DINERO, MONEDA Y CREDITO)

1.0 ALGUNOS ASPECTOS REORICOS SOBRE LA MONEDA.

En este apartado se pretende dar una exposici®&n somera
acerca de 1oé conceptos teSricos que solventaron las hip&Stesis-
vertidas en la introducidn. Partimos de una conceptualizacidn-
precisa en cuanto a dinero, cré&dito y valor, de acuerdo a este-
planteamiento la forma del sistema del crédito y valor, depende
.de la naturaleza del sistema monetario, no creemos que exista -
una dico;omia entre mercado de dinero y mercado de capitales, -
sino que las condiciones de existencia del dinero implican que-
‘este aparezca en forma de dinerxc mercantil, capital dinero y ca
pital de préstamo, de manera que existe un dinero. total con ci-
clos de rotaci®n y esferas de circulacifn diferentes. En este-
>apartédo tebrico partiremos de una descripcidn del dinero y sus
funciones, para llegar a los elementos que conformen el surgi-—-~
miento del créditc Yy el papel que este tiene en el aparato pro-
‘ductivo y.en la circulacifn de mercancias.

Despu&s de esto analizaremos el papel del banco cen- -
tral ‘en la gestién de la moneda y el conflicto que se genera. al
enfrentarse con el flnancxamlento del propioc estado esto es 1a-
politlca monetaria y fiscal. :

‘ : '—Flnalmente senalaremos las implicaciones del dlnero de
curso forzoso del Estado, Yy la conformaci®n del patrbn monetaf—

rio sobre el cual se basaran los £flujos mercantiléa b'd ae“capi——"'

ealss

g .- Destacaremos los avances y limitaciones de la politica
. monetaria y fiscal dentro de la polStica econBmica general.’



EL DINERO

Para el anflisis del dinero es preciso partir de una se~
rie de conceptos que creemos siguen siendo validos como son los
de gue el dinero es una de las formas que asume el valor, de he
cho es la forma equivalente general desarrollada del valor de -
las mercancfas.esto es que el dinero es una mercancfa y gque co-—
mo tal es una unidad de valor de uso y de wvalor, misma gue -
tiene particularidades que le confieren un valor de uso y ade--
mAs que es producto del trabajo humano, trabajo social que le -
da valor por lo que superamos la primera dificultad en cuanto =
gque el dinero tiene su orfgen en la propia mercancia.

Sabemos que la tasa en la que se intercambian una y —-
otra mercancfa, depende del tiempo de trabajo incorporado a - -
ella.

Hist6ricamente sucede que las mercancias enmpiezan a expreéa.r
valor en una mercancfa comfin a todas que se vuelva intercémbia—
ble §or cualgquier mercancfa, ya gue a su valor de uso se le ha-
agregado otro, el de ser expresién de valor de todas las mercan
cias o equivalente general.

) Conforme una mercancia en particular mide el valqr de—
' todas .las demis, se convierte en medida de valores. En la que—
‘el propio valor de esta, se mide en el circuito interno de los= .

 equivaientes de mercancfas, por 1lo gue se convierte en’ equiva—— L

- lente general o dinero, resaltamos el hecho -que cualquier mex —=
cahéia puede ser dinero, pero una vez que se consolida el papel f
 de~upa mercancia como dinero, s8lo esa mercaneia es equivalente '
'general( R

Si revisamos la Historia veremos ‘que  los metales pre——‘i

~ciosos empezaron a: ser equivalente general por su car&cter homé'bﬁ”




geneo, divisible, indestructible etc. En la medida que el ding
ro adquiere por su disociacién con las mercancfias en general, -
caracterfsticas de entelequia al margen de la sociedad, sus pro
piedades y razgos aparecen como naturaleza propia del dinero y-
no producto de una relacidn de intercambio,.como un fendmeno so-
cial, se tr.'ansforma, en representacidn de poder, en la mercancfa
fetiche por excelencia.

El dinero se convierte en un nexo social en la medida-
en gue la divisidn social del trabajo se va extendiendo y dife-
renciando unos productos con otros.

, La relacifn entre productores 38lo se hace posible en-—
la esfera de la circulacidn,en el intercambio a través de su ——
forma precio expresado en dinero. El dinero se convierte en - -un
reconocimientb-del poder social, adquiriendo su expresifn mixi-

ma en el capitalismo por lo gue permite comprar el trabajo de -
' otros individuos para la producciftn de mercancias.

. EY oro adquirio el cardcter de equivalente general po.i-
excelencia, en tanto mercancfia, el valor del oro solo puede cam
biar, si se modifican sus condiciones de producciﬁn.

Si . se modifican las condiciones - de producci,én de las. -
otras mercancfas pueden modificar sus precios expresados en ai~
.néro, péro no el valor del dinero. :

. Como equivalente general el dinero tiene las sig\i;l.eti—-j
' tes funciones: Medida de valor, Patr&n de precios, Medio de cir
culacisn, medio de pago, medioc de atesoramiento y dinero mun— -
‘dial, en el siguiente pdrrafo describiremos estas funciones.
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MEDIDA DE VALOR Y PATRON DE PRECIOS

A trav&s del dinero,

dad de expresar su valor,
valor,

las mercancias tienen 1la posibili

en si se convierte este en medida de-—
de trabajo humano objetivado, esto es que las mercancfas
son conmesurables entre sf y pueden medir colectivamente sus va

lores en la misma mercancifia especifica que es el dinero.

La medida de los valores necesita de una unidad de -—--—
cuenta, el oro desarxrolla hasta nuestros tiempos esta cualidad-
de ser unidad de cuenta,

a través de su peso metilico, como la-
iibra oro.

A su vez esta libra se divide en sus partes alicuo—
tas y forma 1o que llamamos el patrdn peso de oro,lo gque deter )
mina a su vez el patrdn de precios, esto es las cantidades de
oro gue representa una mercancia en st

Finalmente, agregamos que el precio del orc en si como
mercancia aobjetivada de trabajo humano, ha cambiado por la ma——
yar cantidad de trabajo para encontrarlo y gque de alguna manera

ha moa:n.ficado la subdivisidn y la nomenclatura.

En este sentido concluimos que los precios son enton--—

ces los nombres expresados en el patrén de dinero oro de los va
lores de las mercancfas.*

Entonces la expresifn dineraria del trabajo &jetivado
en la mercancfa es el precio, que también nos deja ver la pro--.
- porcifn de cambios de estos con el dinero. Finalmente la.expre
,4s:ly.6n' fela;tiva' del valor de una mercancia en oro, es la f_oxjmd -

’precio, y cantidades determinadas de oro se conv:i.e_rten én'ux\ida -

‘des de medida, Yy estas a su vez se convierte.n en patr&n a txa—-— b

- Har!a EIena Tardero, Patrén Monetario y Acumulaciﬁn en México
siglo xxx. 1984, p. 188
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ves de una pridctica de concertacifn social.*

MEDIO DE CIRCULACION

El medio de circulacién permite que se realice el cam-—
bio real, el cambio social de la mercancfa, la transformaci&fn -
de la mercancia en dinero y la reconversiftn del dinero en mer—-—
cancfa, son dos metamorfosis contrapuestas.

En una sociedad de propiedad privada, el dinero se re-
presenta y pone de manifiesto la ligazbn estrecha entre ios di-
versos productores y compradores, y la realizacién de un produg
to depende no sblo de que tenga un valor reconocido sino que a-
su vez se realice esta mercancfa y la de todos los incorxrporados
en el intercambio, asi‘es gue si las ventas no van seguidas de-
las compras, puede darse la posibilidad formal de crisis.

Esto es gue cada vendedor o comprador se abstenga de =
este tipo de compras, reteniendo la forma de valor de su ﬁercaa
efa, es decir la forma de dinero, rompiende el circuito de xreali
zacidfn y atesorando dicho dinero.

£1 movimiento de las mercancias, no es miAs que el movi
miento del dinero, y este por sus caracterfsticas toma la fd:ma
.. de medio de circulacifn, cuya masa necesaria se calcula en rela
. cifnala sumatoria de precios, sobre la velocidad de circulacisn

Masa de _ Precios
dinero GgIDQIaad d? Circulaciﬁn.:

“woIpid.




12

La masa de medios de ecirculacisn es una funcidn de los

precios de las mercancfas, las cuales dependen a su vez del va-

lor de estas y del patr&n de precios v de la velocidad de circu
lacidén.

Ia anterior f&rmula se describe de manera similar a co

mo lo hace 'la teorfa cuantitativa, pero es diferente por 1l¢ si-~
mientras que para los cuantitativistas, los precios y-

guiente:
en el intercambio-

el nivel de precios se da en la circulacidn,
¥ la oferta de dinero determina el nivel de precios al fijar su
valor como valor relativo (E1l dinero entra sin precio y las mexr

cancias sin valor). En la realidad el valor esta dado de ante—

manco y las mercancfas y el dinero entran a la eirculacidn con -
un valor y un precio determinado de manera gque la masa de me- =~
dios de circulacifn esta ya determinada por la suma de precios.

son en sf un ctGmulo de mercancras en cir

Los precios,
1o ante

culacitn, ademds de ser velocidad del curso del dinero,
rior puede formularse diciendo "dada la suma de valor de las —-—
mercancias y dada la velocidad media de su metamorfosis, la cé._r_x
tidad de dinero en curso o de material dinerario depende de su
propio valor. Siendo totalmente contrario a los preceptos cuan

‘titativistas de gue en el proceso de circulacifin las mercancfas

entran sin precioc y el dinero sin valor. Otro aspécto importan-

“te para disefiar integramente la funcidn de medio de circulacidn

Sabemos . gue la funcidn gue tiene el oro c'ox_n'o, =
. esto es gue pue
es por ello

- es . la siguiente:
. medvio de circulacifn es una funcidn evanecente,
‘ de desaparecer por atesoramiento y otros problemas,
‘que se le ha reemplazado por un signo monetario o mejor:dicho -
“por un signoﬁ del dinerc, que se adjudica todas y cada umna de =~
yias fuhc'iones del dinero. ) ' N

. Lo importante en cuanto al signo monetario es que sea-=

util para’ el traslado de valores de un indivn.duo a otro.
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Es importante mencionar que la separacibn entre el con
tenido metdlico de la moneda y el signo de valor, presupone el-
desarrollo de ciertas condicicnes histéricas como es la existen
cia de un Estado que sea emisor de moneda y le de curso legal y

forzoso, regulande a sf mismo su validacién dentro de una Fron-
tera Nacional.

El signo monetario expresa los precios de las mercan-—
cfias porque a su vez es expresitin de dinero, la circulacitn del
signo tambié&n responde a la circulacibn del dinero,asf como la-
cantidad de este en cuanto al signo.

De manera que si la cantidad de moneda gque circula es-—
superior al dinero necesario habri un aumento de precios, o lo-
que es lo mismo, una desvalorizacidfn del signo, lo gque repercu—
tira en un cambio en el patr6n de precios o en el valor del =~
oro*. - '

Esta relacifn entre dinero y moneda y la desviacitn «=-—

vfofmulada anteriormente y sttt correceidn mediante la aesv310rizg
cién/del signo monetario, creemos gue es una ley general, pero—
que sin embargo es constantemente violada aun dentro del mismo—
‘patrbn oro.

. - Cabe resaltar que los ajustes monetarios para estahlll,
zax. la relaclén entre dinero y signo monetario tienen sus conse
‘kcuencias definidas, yva que si se disminuyen los medios de cirxcu
fflaci6n afectan estos a la produccién y circulacidn de mercan-— -
‘1;cxas y.a_.la inversa una emisisn desmedida provocarla una. - —,ﬂ»l__

’pérdida de med;das de referencia e demandaria uana clrculacién -
.vde oro. ’ : :

*IBid. 7 LT e L
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En la circulaci&n monetaria c¢on signos de valor, lag—-
leyes de la circulacifn del dinero, aparecen invertidas, el di-
nero en la circulacién metalica sirve de medio de circulacifn -
por tener wvalor, en tanto gque en la circulacién del papel, el -
valor de este s8lo se da si circula.

La cantidad de dinero que la circulacifn absorbe es £i
ja, en tanto gue la cantidad de moneda gue entra en circulacibn
puede ser fijada en distintos niveles por la emisifn monetaria.

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

La cantidad de dinero acuifiado debe de responder al pa-
tron de precios fijado y mantener una reciprocidad de valor,-en
cambio. la moneda carece de valor es un s8lo signo monetario, el
dinero representa directamente el valor de la mercancia, la o=
‘neda parece representarlo.

Si observamos a las economfas modernas en donde el. sis
tema monetario esta integrado preponderantemente de papel, la -
“determinacisn de este adquiere un cardcter aparentemente exéje—
no y afecta vy determina el nivel de precios.

Dentro de los enfogues ortodoxos cuando la circulacsisn
monetaria se vuelve circulacifn de signos de papel la emisién -
excesiva de estos promueve una elevacidn de precios,. todo’ esto—g
.en la medida en gue ocurra un cambio en el patrén monetario en~
términos de sus signos y los precios reales de gus mercancfas - .
permanezcan constantes, siendo necesario - ajustarlos: a su’ nugjo;"
patrén monetario. : : i

Si concibieramos al dinero ccmo un mero. signo.monéta-— . !




o valor de todas las mercancfas.
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rio aceptariamos gque la masa monetaria afecta los precios sin -
embargo,se ha hablado de un dinero como eguivalente general, co
mo expresiSn de valor social creado, que por lo tanto mantiene,
relaciones estrechas con la creacién de mexcancias y su circula

cidbn.

1. Consecuentemente tendrfamos que el precio es la expre
si6n ideal del valor de la mexrcancia en el equivalente general.

2. Cuando el equivalente general se asocia de manera -
permanente a una mercancia determinada esta adguiere la forma -

del dinero.

V3. E1l valor de la mercancfa dineraria, se determina. -~
por el tiempo de trabajo socialmente necesario pero este no se-
determina como precio, sino como valor en relacidn a otras mer-
cancfas, de manera gue la mercancfa- dinero no tienen precio pe

‘ro si tienen valor en relaciftn a el valor de otras mercancfas.

Por lo que toca a otras mercancfas estas si tienen prg
cio, entran a la circulacidn con un precio,

4. ‘Las funciones gue realiza el dinero de medida de va
loxr vy de patr6n de precios tiene una relacifn contradictoria, -
fen tanto que medida de valor, es permanente y externa dada por—
S lelX tiémpo de -trabajo y las fuerzas productivas,v el pétrén‘de Qf'
'Vpreclos obedece a una regulacifn. arbitraria en donde cierto pe- -
" so. en oro se le ha asignado un . signo de una libra de un chelin—_

vo de un pesc.

De manera que el nivel general de precios expresa el =
De lo anteriox. podemos expresar

k‘que el patrﬁn monetario y su fijacidn en forma de arbitraje 30—
‘cial tiene efectos: importantes en el nivel de precios.
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Lo anterxior puede expresarse de esta manera: si un gra
mo de oro era igual a una libra y shora se altero y se determi—
no que medio gramo es una libra y asf sucesivamente, veremos —--—
que la alteracidn del patrfn monetario, duplica el valor de pre
cios, y ahora el valor de las mercancfas, tiene su expresi&n en
el doble de la moneda, de esta manera podemos decir gque en la ~
formacitn de los precios intervienen tres elementos: el valor -
de las mercancfas, el valor de la mercancia dineraria y el pa——
trén arbitrarioc de precios, con estos elementos se forman los -~
precios. '

a). Con un valor del dinerco {mercancia dineraria) y un
patrén de precios estable, resulta que la formacisn de precios-
esta en relaciSn directa con el valor de las mercanclas.

b). Si el valor de las mercancfas y el patrén de pre—— . '

cios estan dados, entonces el nivel de precios tendri una rela-
cidn inversa con el valor del dinero.

c). Con un valor dado del dinero y un valor dado de —— .
las mercancfas el nivel de precios mantendr& wuna relacidn invef w
sa con el patrtn de precios.
El pinero como Medio de Atesoramientoc de Reserva y.ReE'
- guardo de Valor: Dentro de las funciaones mis iﬁportantésudélfé~
-~ dinero;destaca el atesoramiento de este, para que se desarrolle'

esta func;6n el dinero tendr& gue estar materializado en su for,:’”

ma de oro,en oposicidn a sus funclones de medida de.valoxr y- me—’

dio de circulacibn, en las gque solec es representado a través defgﬁ‘

un. mero-signo de valor en la circulacibn de mercancias:

Como. instrumento de atesoramiento el dinero solo - pue-— .

.de ser analizado en contraste a las. otras funciones, .serfa unar;‘ﬂ%

'simple demanda de. una mercancfa metal, retrayendo el oro a su = -
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existencia como metal, haciendo desaparecer el dinero. En la -
medida en gque surgen variaciones en las condiciones de produc—-—
cifn e intercambio, en las cuales se extienden o se acortan es-—
tos procesos distorsionando lo regular de las compras y las ven
tas se genera una expansifn o contraccidn en la cantidad de di
nero circulante. Es entonces cuando los precios y la velocidad
de circulacifn generan entradas y salidas de dinero de y hacia-
la circulacidn y el contrapeso a dicho fenfSmeno es el atesora--—
miento o reserva de valor que el dineroc con esa funcién dispone.

Es por ello gque la fijacitn del dinero circulante en -
tesoro y el retorno de los tesoros a la circulacién es un movi-
miento cfclico en contfanuoc cambio, cuyo predominio de alguna de
las dos facetas serd determinado por las fluctuacicnes de la ——
circulacifin de mercancfas.

Dentro del ciclo mercantil existen metamorfosis dentxo

de la compra y venta manifestadas en el cursc incesante del di-

nero, consecuencia de eésto cuando la serie de metamorfosis se -

interrumpe es decir cuando la venta no se complementa con la —-—

compra subsiguiénte, el dinero se inmoviliza en este momento la

figura séparada de la mercancfa se ve empujada a funcionar como

figura totalmente separada de su forma dineraria. El1 dinero se

petrifica en tesorcec y el vendedor de mercancias se convierte en

atesorador por lo tanto,el atesoramiento en tanto regulador es-—

a la . vez interruptor del proceso de circulacifn, puesto que el-

encadénamiento de los cambios se obstaculiza y se limita al anl

‘bio M~-D, es por ello que el atesoramiento como demanda de dine-
ro sirve para conservar y restituir la forma moneda en cuanto -

 tal, de’ esta manera el. atesoramiento cumple un papel fundamen--
tal para la determihaciﬁn econdmica del dinerq,pues a la.forma-

l:dinero petrificada por el atesoramiento corresponden a la vez -
unteria natural vy unidad de cuenta en la medida de valores. =~ —-
Asf también retirar la mercancfa de la circulacién en forma de—
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oro es la finica manera de mantenerlo como valor constante en el
interior de la circulacibn y asegurar la permanencia de la se--
gunda funcién de la moneda, de ser instrumento de circulacién.

El atesoramiento contribuye a regular las funciones-—
de medida de valor, patrfn de precios, e instrumento de circula
cibén desempefiando finalmente un papel unificador y regulador de
estas fdnciones.

Sin embargo el atesoramiento no suprime la contradic
cién_inherente a la circulacibn monetaria. El atesoramiento,--
que conserva la forma dinero distinta de todas las mercancias -

mantiene al mismo tiempo los riesgos del desequ111br10 proplos—
de la- c;rculacm&n de de Mercancias.

El atesoramiento tiene una funcifn fundamentalmente-—
reguladora sobre la masa de medios de'circula;iﬁn que exige su-
presencia en su forma oro. ILas discrepancias entre la moneda -
Y los medios de pagos emitidos por los bancos no tendran 1fmi——
tes si no existe un mecanismo atesorador que regule el volumen-—
de medios de pago y de medios de circulacifn a la vez. a

. EL, DINERO COMO MEDIO DE PAGO

Al desarrollarse la circulacifn dekmercancias;se da—~
una separacifn cronolfgica entre la venta de la mercancia‘y‘la—v
'iealiiacidn de su precio, de ahi gue un poseedor de mercancia —-
asuma el papel de vendedor antes qgue otro el de comprador, a,la;x
vez gue -este .vendedor no termina de vender hasta gue no recibe-—
el. dinero’ de .su mercancia. '

Un poseedor de mercancias. vende y el otro la compxa—“
'~dando a cambio de ella una Promesa de pago. gue representa un dl;'
"~ nero futuroc.
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El vendedor se convierte en acreedor y el comprador en

El dinero sirve agqui de medio de pago aun cuando no —-
al vencer -

el dinero -

deudor.
proyecta mf&s que la sombra de su existencia futura,

el lfmite de tiempo para la ejecucidén del contrato,
comienza a circular puesto gque se desplaza y pasa de la mano —-
del antiguo camprador a la del antiguo vendedor, vya no se da —-
una equivalencia efectiva de las mercancfas en dinero, sino de-
una futura conversifn del cré&dito en dinero, en la medida que -
dicho proceso se amplia, se da una cadena de transacciones a ——
cr&dito en la que el dinero s&lo aparece como moneda de cuenta-
sin embargo, siempre tiene gue haber la posibilidad de reconver-—
tir el cr&lito en dinero es por elloc gque es necesario consti- -
tuir fondos de reserva de medios de pago, de manera gque cuando-—
el dinero se convierte en medio de page, el papel de atesora- -
miento ya no es de reserva accidental sinc una necesidad de clr

culacidn mercantil.

: Si bien el medio de pago ingresa a la circulaciSn, = -
ello se asume después gue la mercancfa se ha retirado de la mis
el dinero ya no es mediador del proceso. En esta funcisn -

ma,
el dinero es la mercancfa absoluta pero s8lo-~

de medio de pago,
dentro de la circulacidn y no fuera de ella como sucede con el-
dinero atesorado que sigue manteniendo su calidad de dinero fue

,fa de la circulacisn.

El cré&dito se fundamenta sobre todo en las ventas a =—=-
plazo, al separar v transgredir las fases o momentos de la meta,-'
‘morfosis gque generan una relacibn entre acreedor y deudor entre‘

: propietarios y compradores.

Con el desarrollo del sistema ‘de crédito en el sistema
capitalista, la’ funcidn del dinero como medio de pago se expan—,j
o de a costa de su funci®n como medioc de compra inmediato y mids -~
v aﬂn como medio de atesoramiento, de hecho el desarrollo del ai-~
o ne.r:o como nmedio de pago es reflejo de nuevas relaciones sociales.
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Ia funcidn medio de pago en el dinero,
ceso en movimiento trae una contradiccién,
suUs pagoes sSe compensan,

como todo pro-
en la medida en que
el dinero funciona s6lo idealmente co-—
mo dinero de cuenta o medida de los valores y no entra en esce
na como medio de circulacidn,

comeo forma mediadora del metabo-
lismo,

sino como la existencia autdnoma del valor de cambio,
como mercancia absoluta.

Pero en la medida en gue la cadena -~
consecutiva de los pagos y el sistema artificial de compensa-—-—
cifn han alcanzado su pleno desarrollo,

al haber complicacio--
nes generales en este mecanismo,

procedan de donde procedan, -—

el dinero pasa de manera sGbita ¥ no mediada, de la figura pu-—

ramente ideal del dinero de cuenta a la del dinero contante y-—
sonante.

) En la crisis, la antitesis entre la
gura de valor, o© sea, el dinero, se
Vccntradicciﬁn absoluta, se presenta

mercancia y su £i
exacerba convirtiéndose en
como una hambruna de dine-
ro, {(moneda) que se deberd pagar en oroc O en

dinero como los -
billetes de banco.

El dinero crediticio surge directamente de
la funcidn del dinero como medio de pago, ya gue los propios -
certificados de deudas correspondientes a las mercancfas vendi
‘das circulan a £in de transferir a otros la magnitud de esos -
créditos, a la vez que al expandirse el sistema de crédito se-
gxtiénde tambi&n la funcidén del dinero como medio de. pago:

El
~desarrollo del dinero,

como medio de pago reguiere la acumula—
cibn de dinero para los vencimientos de las sumas adeudadas,
mientras que el atesoramiento, ‘
) :?;quecerse,

como la forma autSnoma para en-. -
,aeéaparece con el avance de la sociedad capitalis-—

.ta,crece con €&sta, a la inversa, bajo la formé de fondo _de re-=
sexva. ’

Con el desarc:ollo de esta func:x.én de medio de pago. se
agrega un nuevc elemento a la masa de medios de cn.rculac:n.&n. =
‘"De manera que para un valor dado del dinero, el patx:bn de pre-
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clios depende del valor de las mercancias gque .se realizan en el
perfodo considerado y del valor de las mercancfas ya realiza-—-—
‘'das, pero cuyo precio ha de saldarse en el perfodo actual, de-
las cancelaciones entre débitos y créditos, de la velocidad de
circulacidn de la moneda y de la velocidad de los medios de pa

go; es decir, se tienen dos velocidades de circulaci&n, forma-—

das por el saldo de lo gque se tiene gue pagar en efectivo y lo

que se salda con el uso de medios de pago.

EL DINERO MUNDIAL

El dinero muandial funciona comoc medio general de pago,

medioc general de compra y concrecidn material, absoclutamente so
cial de la rigqueza en general, y es materializacidén absoluta de

ahf donde no se trata de compras ni de pagos sino de

la riqueza
sin que ello pueda hacer-

transladar riqueza de un pails a otro,
se bajo la forma de mercancfas.

La funcidn de dinero mundial solo puede ser realizada-

por un fondo de dinero en forma de oro o plata, fondo que habra
Ello supone una transformacisn ya =

de guardarse como reserva.
sino de una forma. —

no de’ la forma dinero a la forma mercancfa,
dinero a otra. Implica gque el dineroky los medios de pago gue-
sirven para realizar la produccidn y realizacifn interna de mer

debe reconvertirse en dinero mundial de manera que pue-

cancias,
da expresar ‘su cardcter de equivalente general 1nterna h'd exter—‘

,namente.

Si analizamos las etapas que sigue el ciclo de la cir-_
culacién v la produccxén, tendremos que 'en la primera fase de -
la c1rcu1ac16n D=M, el dinero se apllca a la compra de fuerza'j

jde trabajo Y. de medios de producc;dn,
procesc productlvo con la ‘combinacisn del trabajo y los: nmdlo=—A

en la segunda inicia el = .7
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de produccidn ¥y en la tercera reinicia de nuevo el proceso de-
la circulacién con la conversisn de la mercancfa del nuevo pro
ducto creado,con la combinacidn del trabajo y los medios de —-
produéciﬁn,en dinero. El dinero gue se convierte en capital -
reviste en el ciclo productivo tres formas capital dinero, ca-
pital productivo y capital mercancia.

La primera forma, capital dinero, aparece en la esfe-
ra de la circulacifn con la compra gue el capitalista hace de-
la fuerza de trabajo y los medios de produccidn; esta forma di
nero da a su vez lugar a la forma capital productivo, en donde
‘el proceso de circulacifén es interrumpido por el de produccidn
v en ella se crea el plusvalor y las mercancilas destinadas a -
venderse. En la tercera forma el capital productivo pasa a --
ser capital mercancia, mercancfa gue se convierte en dinero ce
rrindose el ciclo. De esta suerte las dos formas que reviste-
el capital en el marco de la circulacidn son el capital dinero
v el capital mercancfa v en la produccidn reviste la forma de-—
capital productivo.

Estas tres fases designan sSlo formas funcionales =-

particulares del capltal industrial gue las adopta a las tres,
una tras otra. El dinero es el punto de partida Y flnal del -

ciélo productive y en tante punto de llegada es de nuevo puntoA

,de partlda. La existencia del dinero como capxtal presupone. —
\determlnadas condiciones sociales gue no estdn dadas en la cir
culacidn simple de mercancfas y de dinero. Estas uvondiciones—
1fdé tipo histSrico son, entre otras 1la aparicidn de la fuerza -
 de'trabajo como mercancfa, la éxpropiaciénidel productor. direc
Vto, la concentrac16n de una masa lmportante de dinero en manos

prlvadas y el surgimlento del capltallsta individual que,rade—ri'

'\\més de sex propietario del dlnero, se enfrenta a’ esa mercancia

;partlcular gque constituye la fuerza de trabajo..
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El dinero en la produccibn capitalista puede conver—-—
deja de ser un valor dado

tirse en una mercancfa como capital;
para pasar a ser valor que se valoriza, gue se incrementa a sX

mismo, con lo cual adguiere ademds del valor de uso que posee~
un valor de uso adicional: el gue le permite fun—

esta cualidad de posible capital lo con—-~
para gue funcione co-

como dinero,

cionar como capital;
vierte en una mercancifa sui generis que,
mo capital, debe invertirse en la compra de fuerza de trabajo-

y medios de producecidn.

Sobre la base de las formas y de las etapas gue re-

corre el cépital, surge del capital dinero el capital de pr&s-—

sobre el capital mercancfa el capital mercantil y sobre=-
con sus respectivas

mercantiles y empre-

tamo:
la forma productiva el capital industrial,

expresiones de capitalistas prestamistas,

sarios.

CAPITAL MERCANTIL

El capital mercantil o comexcial es aguel capital su-
jeto al proceso de circulacidn en general gue se sustantiva co
mo funcién especifica de un determinado capital. Asf el capi-
tal mercancfa del comercic es pura Y simplemente el capital ~-—

mercancia del productor que tiene gue recorrer el proceso de -
en dinero y gue, en lugar de presentarse como-—

transformacidn
parece como- operacidn espe

operaciSn corriente-del productor,
'gial:dé una categoria de capitalistas.

. s Lo gque en manos del productor sé6le aparece como una
'forma especiflca de su capital en una fase particular de su ~=- "
proceso de produccidn, en manos de un tercero  aparece como una'
‘funcidn distinta, gue consiste en efectuar en el mercado. la —

metamorfos:s definitiva de la mercancia en Qinero.

'cian se plasma como’ una funcidn distinta de las demés, es una-

Esta fune-
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forma especial de la divisidén del trabajo. El comerciante con—
vierte su dinero en capital dinero lo utiliza para la compra de

mercancias vy lo vuelve a transformar en dinero incrementado.

51 bien el proceso de circulacin es una fase del pro-
ceso de reproduccidn en &1 no se produce ningidn valor:;

asf, la-—-
ganancia del capital comercial es una parte de la ganancia to--

tal productiva en el proceso productivo.

El capital comercial contribuve a akreviar el tiempo -
de circulacién de las mercancifas:

permite que el productor no =
distraiga parte de su capital en la comercializacidn del produc
o, en su realizacién;

valor producido;
hfculo a la
del capitag

ayuda a aumentar indirectamente el plus-
contribuve a extender el mercado; sirve de ve-
divisidn del trabajo, y estimula la productividad
industrial y de su acumulacidn.

EL COMERCIO DEL DINERO

El capital,

en cuanto valor abstracto,
de dinero liquido,

toma las. formas
medios de produccifn y mercancfas terminadas

E1l Economista aleman Carlos Marx llama a estas formas capital -
.monetario, capital productive y capital mercancia.

En funcidn de estas formas que adopta el capital dine—~
ro vimoes gue surge el capitalista prestamista, el comerciante b
‘el industrial. El prestamista desarrolla entonces ‘la funcidn -
de prestar el dinero como una mercancia sui generis. gue se. valo
riza a si misma.

El capital dinero se presta comeo capital.a in
“ter&s. Con el capital a interdés el poseedor de dinero que. guie
re valorizarlo como capitél que devénga inter&s, ‘lo enajena’a —~
un. tercero, lo convierte en merxcancfa como capital D~D M-D~, co
mo un- valor: gue posee el valor de uso de crear plusvalor'y ga—~""":
nancia, "sélo se lo presta con la condicifbn de que txansgurrido“‘



25

un lapso determinado, debe retornar, en primer lugar, a su pun
to de partida y debe hacerlo como capital realizado, al capita
lista en activo en el proceso de produccién, el cual lo trans—
fiere al prestamista.

El capital a interé&s se presta en una transaccidn ju-
rfdica donde no hay ningun actoc de metamorfosis, ni conpra ni-
venta, Lo que el capitalista prestamista enajena es un valor-—
de uso gue el dinero adguiere al convertirse en capital y paga
por ello intereses gue son una parte de la ganancia realizada-
por el capital. En tanto el precio expresa el valor de la mexr
cancia los intereses expresan la valorizacifn del capital dine -
ro.

Al prestar una mercancfa sin venderla ni perder la —-—
propiedad sobre ella el capital a interé&s toma una forma en --
apariencia independiente, donde participa de 1la ganancia,y el-
.interés aparece como el precio del dinero. El capital se ofre
ce agui como mercancia y por tanto la fijacifn de su precio se
hace en el mercado; esta apariencia autfnoma de capital a- inte
r&s y de su producto el interés, tiende a aumentar en la medi-
da en que la proporcisfn gue de la ganancia total se dedica al-
pago del inter&s no es una cantidad fija y tampoco estd deter-
minada fnicamente por la magnitud y tendencia de la tasa de ggf
’nancia.‘

En t&€rminos generales la tasa de interé&s no puede ser.
superior a la tasa media de ganancia y tendenqialmenﬁe se mue-—

“Lwveén .en’ la.misma direccién. Pero las coyunturas econ®micas de-—.

. laltgery erisis, la concentracibn del capital, la costumbre,iaf—”

'fvalidaciﬁn social de la moneda de curso forzoso del estado, la -
foferta 4 demanda de capital prestable y la situacidn: mcnetaria
Y flnanciera mundial son elementos que alteran. esta tendenc;au
b’ pueden lncluso conducir a un mov1miento contrario.
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El interés se consolida de tal modo gue va no aparece-
como una categoria desglosada de la ganancia.
haya existido antes gue el ré&gimen capitalista,
idea de su sustantividad; asi,

El hecho de gque-

refuerza la - =
de la AivisiOn cuantitativa de =~
la ganancia entre prestamista y productor deviene una divisién-
cualitativa en la gue se considera al inter&s un plusvaler naci
do de la propiedad del capital de tal suerte que el capital a -

interés es el capital como propiedad frente al capital como fun
cibn.

Si bien el capital gue devenga inter&s s6lo se consoli
da como tal en la medida en qgue el dinero prestado realmente se
transforma en capital y se produce un excedente, del cual el in
;erés constituye una parte.

Sin embargo, esto no anula la cir-
cunstancia de que,

independientemente del proceso de produccidn

surja en &l el atributo de devengar interés, en tanto el presta

tario puede decidir utilizarlo © no en la produccif&n, pero tie-

ne que pagar un interés por el dinero que recibio en préstamo,-
interés gue ha sido fijado anticipadamente a la ganancia que se
obtenga con el uso de este capital.

La apariencia autdnoma del inter&s con respecto a la - .’

ganancia aparece incluso en el movimiento contrario gue pueden-

seguir ambos; el interés puede subir aungque baje la ganancia. -

La baja del valor de capital real (capital mercancia’'y capital— "’

"pfoductivo) ruede enfrentarse por los capitalistas

demanda. de capital dinero, en tanto este cambio de -
Préducto prrcductiva,a,la forma dinero le permite‘defendégée”; f
dérlaraesvalorizacién del capital real, provocando es;e“aﬁmehtp~

mediante. una -
las formas — .
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de la demanda del capital dinero un aumento de la tasa de inte~
rés.

La consolidacién del capital dinero como mercancfa y =~
de la tasa de interé€s como categoria en apariencia independien-
te de la tasa de ganancia, consolida la formacidn del mercado =~
de dinero y, con ello, del capital ficticio.

Bl capital ficticio es el conjunto de tftulos de pro--
piedad (titulos de deuda pdblica y otros) y acciones, gue repre
sentan para su propietario un ingreso establecido © una partici
pacifn en ganancias futuras y cuyo valor, en el caso de los bo-~
nos, varfa en funcidn inversa de los cambios en la tasa de inte
r&s, valor por tanto independiente del capital real.

El capital ficticio representa el derecho a percibir -
rentas futuras (hipotecas), plusvalor futuro (acciones), en —w=-
aquellos casos come los tlitulos de deuda del estado.

La deuda ptiblica es uno de los casos evidentes del ca-
rdcter ijilusorio de este capital. El estado emite deudas para -
gastos de tipo corriente, estos adeudos adquieren la forma -de -
un paﬁel’que a su poseedor le genera una renta anuwal y que pue-
den venderse a un tercero. Estos valores gue no estin sometiw-
dos:al movimiento de la circulacidn del capital, o al movimien-
”to'circular de la financiacibn a crédito de las. operaciones pro
ﬂductlvas, circulan porgque son representantes, portadores de una
'Acompensac16n, de un interés. v

. Por su parte las acciones, si bien representan eﬁ gengﬂ"
'gral un- capltal productivo, tlenen su propio circuito en'él'&mbii
L to-de  1a bolsa de valores y adquleren un precio que ‘no necesa—*‘
fr;amente depende de la productividad del capital real que or;gi
nalmente representaron, adquieren un valor especulativo de mer—>"
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cado, una tasa de capitalizaci®n calculada por anticipacidén. -
En este sentido en general, el capital de pré&stamo lleva en si-
la tendencia a volverse ficticio.

Esta creacidn de capital tiene limites en tanto los me
dios de circulacién creados por 1os bancos no pueden circular -
todos a la vez, so pena de perder liquidez el bancuero,y no po-
der convertir el dinero cré&dito en dinero.

Los Elementos del Cré&dito. En esta parte se desarxro--
lla m&s ampliamente el concepto de dinero crédito, la centrali-
zacidn del capital dinero por los bancos, =21 orfgen de los re—-—
cursos que centralizan los bancos y el papel del cré&dito en la—

acumulaciébn de capital.

El funcionamiento del dinero como medio de pago refle-—
jé nuevas relaciones scciales. La aparicidn de las promesas de
pago, letras de cambio permite en un primer momento soslayar la-
dificultad gue puede presentarse en el proceso de produccidn, =
ya gue el capital productivo no necesita del dinero como tal, -
dando lugar a un mayor desarrollo de las fuerzas productivas al
dotar al sistema de un nuevo elemento gue permite temporalmente
soslayar las dificultades del proceso de realizacidn de lasrmeE

cancias.

En la medida en gue las operaciones. de compra-venta a-
‘vcrédito se desarrcollan, los bancos cuya funcidn primaria fue-la'
‘de guardar dinero, asumen los créditos comerciales reépaldéndo—
los*y‘tienden~a centralizar la oferta de capital dinero de prés-
tamo al centralizar:.el cré&dito de circulacidn, captar los fon--—

dos: de reserva. y de. acumulacidn de los capitalistas.y'los aho-—" -
rros y.las rentas que se gastan paulatinamente; peqguefias sumas,

incapaces cada una por si misma de funcionar como capital-dine= .-
ro, e funden en grandes masas y forman un pocder monetario.
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Esta creacidn de dinero bancario, como sefala Aglie—-
tta, es un acto econfSmico completamente original, que si bien-
se baga en una relacidn privada adquiere posteriormente un ca-—
ricter social, ya que puede circular como representante del --
equivalente general antes de volver al banco y ser destruido.-
El industrial adguiere una promesa de pago del banco y, aungue
esta promesa ne se cumpla, el industrial la utiliza para la --
produccitn como si fuera un eguivalente general; serdn las re=
laciones de equivalencia las gque se encarguen de determinar si
el dinero bancario ha adquirido o no los atributos del eguiva-
lente general. Es decir el cré&dito adquiere su carfcter de ai
nero, no por el origen de su creacibn, sino cuando se transfig

re a la produccibn mercantil.

Mientras gue el dinero no es una deuda y tiene un ca-

récter de equivalente general a priori, el cr&ditc sf es una =

deuda, un signo gue habrd de demostrar su cardcter monetario -

en el &rea de la produccidn ¥ la circulacién.

Formalmente el dinero crédito representa una opera- -
., ci8én.que supone una creaci&n futura de valor y plusvalor es —=
. una relacidn entre banguero e industrial.

En este sentido el dinero bancario adguiere un cardc—
_ter circular donde sufré las transformaciones subsecuentes de--.
+  ‘creacifn, integraci®én, desintegracidn y destruccifn. Si bienf
. -el.dinero cré&dito puede entonces sustithir al dinero, pa:akf'v”
. ello debe ser perfectamente convertible en equivalente'generél
;én-dinero, ya que de otra suerte se invalidarfa . su carficter de . .
‘dinero cré&dito. ' ) :

El sistema,de créditeo sigue, a su medo, el mismo movi .

’Lﬁiento_del'sistema,monetArio.
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1. Se desarrolla sobre la base de transacciones efec—

tivas;

2. La moneda de cré&dito sufre un proceso de desmate—-—

rializacibn.

3. El sistema se verifica eventualmente con el encaje
legal, es decir con el dineroc contante y sonante.

De igual manera que el sistema monetario, el sistema-—
de cré&dito estd sujeto a las leyes monetarias gque restringen -~
su formacifn y circulacifn indiscriminada. La emisi&n Crediti
cila requiere de un nivel de reserva mIinimo, de una circulacisn
v de una no circulacibn. '

) La circulacidtn de deudas de cré&ditos, si bien supone-
una no circulacidén de dinero, sirve de medio de pago, permite-—
la circulacién de mercancilas y apoya el financiamiento del ci-.

clo productivo.

Ias funciones del Crédito. En la produccidén capita--.
lista el sistema de cré&dito acelera los procesos de circula- -
cidtn de las mercancfas, disminuye los costos de circulaciéd, -
aumenta la velocidad de rotacibn del capital y acorta. el perio:'

‘do:de constitucidn de reservas para la reallzac16n de nuevas -;~ 

J.nvers:.ones -

; Contr;buye asimismeo 'a la nlvelaclén de 1a tasa gene——fw

'ral de beneficio Y, ‘cuando alcanza un nivel elevado de desarrol,,
1lo, se conv;erte en la culminacidén del capxtal, dande suxpro—!
pio mov;mlento le imprime una apariencia de valorizacxﬁn ‘de’. sii

"mLsmo, partlcularmente en las etapas’ maduras del capitalismcl"

El cr&dito permite 1a'désaparicién momentéﬂéa'déifai;i
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lo gue acelera la velocidad de metamorfosis de la mercan~

nero,
acelera el proceso de reproduccidn y contrae el fondo de -

cia,
reserva necesario para la produccidn de mercancrias.

Pero al ejercer estas funciones, el crédito contribuve
a forzar la produccién capitalista, en tanto la acumulaci®n de-

deudas y pré&stamos se incrementa en forma relativamente indepen
lo gque puede resultar en un

diente de la demanda social real,
sobrecré&dito y una sobreproduccidit .

El crédito en el sistema capitalista desempefia un im--

portante papel en la nivelacifn de la tasa de ganancia. La for

macidn de una tasa general de ganancia es resultado de gque los-

capitalistas individuales se comporten como si fueran partes --
El crédito en tanto hace -

alicuotas del capital social total.
acelera esta

posible una mayor movilidad de unas ramas a otras,
el capital de toda la clase capita-

no en relacidén a la
sino -

tendencia. Con el crédito,
lista se pone a disposicidn de cada esferxa,
: propiedad del capital de los capitalistas de esa esfera,

Al existir capita

en relacidn a sus necesidades de produccidn.
por una parte, y

listas que movilizan los recursos financieros,

los capitalistas industriales, por otra, el capital parece disg

clarse en dos componentes distintos y autdnomos gue reciben ca-
da’ unio de ellos su propioc interés o beneficio respectivamente.- )

"A'pesar de esta apariencia, no se trata de dos capitales dlstln‘

"tos sino de un. mismo capital gue funciona como tal en el proce=
‘so de reproduccién v arroja un beneficio gue luego se reparte 47.

entre dos capitales distintos.

: La independencia que en el capitalismo alcanza el capi
btalista monetario tiene un significado ecandmico importante, eg
7carna la- propledad del capital en cuanto tal, separada del’ pro~ -
,ceso mlsmo material de la produccibn: EL capitalista monetario~ ‘
rec1be interés por ser propietario del cap;tal es la expresién-_

‘suprema de la esencia del capital, en la gue el intesrds aparece»
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como un costo de produccifn para el capital industrial vy donde
adem8s la oposicifn entre capital y trabajo viviente, en apa—-
riencia, se ha desvanecido, ya gque el capital monetario ne se—

opone directamente al trabajador, sino al capital industrial

El sistema de cr&dito concentra por una parte, la - -
oferta del capital social de préstamo destinado a la produc —-
cidn vy, al mismo tiempo, crea sus proplos activos, dinero ban-
cario que tiende a escapar de las condiciones inmediatas del -
capital. Al crear su propio sistema de deudas, gue se comple- .
mentan entre si y son sustituibleg unas por otras, se genera -
un circuito de dinero crédito gue implica su formacidn y su —-
anulacibn por reembolso, © bien, su mantenimiento indefinido =

al ser estos instrumentos reutilizables por el mismo circuito—
bancarijio. ’

lLas deudas gque emite el sistema financiero adguieren-—
un cardcter negociable, ellas mismas se vuelven mercancias ena
jJenables en el mercado de capitales de suerte gue el circuito-
particular de cada banco se engrana con el de otros bancos, -~
abriéndose ¥y saldfndose en circuitos financieros cada vez mas—
amplios e interrelacionados.

Convertir en dinero crédito las deudas y centraliiarf‘
el'capital social actuando como intermediario para adelantarior,
en forma de capital-dinero,, son dos fenbSmenos gue-se: complé—Q‘
“mentan Y ‘forman un enmarafiado sistema de oferta social de capi
tal de préstamo y de oferta puramente Bancaria de crédlto que-.”
indlstlntamente, puede utilizarse para la circulacién meréan——
til o para 1a produccisn.

El desarrolloc de los aparatos financieros en el’Sistg

ma capitalista permite incluso.que el dinero crédito llegue ‘a~ '

desmaterializarse, pase por una cadena de descuentos.y compen-.,f




33

saciones y se cierre el circuito, no por efecto de un atesora-
miento compensatorio, sino por efecto de circuito. E1 cré&dito
supone la posibilidad de una o no realizacién del valor creado,
gue tenderd incluso a incrementar la demanda de cré&dito para =~
saldar deudas anteriores hasta un punto en que las dificulta-~-
des para que el cré&dito se convierta en dinero, provoguen una-—
brusca desvalorizacidn de la deuda, es decir, una crisis finan
ciera. Sin embargo, en este proceso ha ocurrido un fenSmeno -
singular los anticipos, el cré&dito, las garantfas permiten ---—
eventualmente gque la propiedad cambie de forma y de duefios, o—
sea, permite la concentracidn y centralizacisn del capital, --
que una vez presénte la crisis financiera, tiene a los activos.
reales como uno de los medios gue permiten saldar los adeudos-—:

financierocs.

Expresada asi, la crisis financiera parecerfa ser el-—
mecanismo en donde se manifiestan las condiciones inherentes -
de desequilibrio que lleva consigo la acumulaci&n capitélisﬁa—
v uno de los instrumentos de solucidn de ese deseguilibrio o —
crisis. Este mecanismo gue efectivamente, permite verificar -.
las condiciones de eguivalenciz entre dinero crédito, dinero -
¥y mercancia, es propio de un sistema monetario donde el eguiva
_lenté general es el misme, una mercancfa oro y donde los ban-— -

—ébs no pueden enfrentar los pdnicos finanéieros provocado§ pox

una crisis de realizacién del valor de cambilo, ya que en el ' mo

. ménto de ‘erisis tienen que liquidar sus compromisos con instru
“mentos monetarios gque no pueden crear, es decir, no pueden . con ..

‘vertir el cr&dito en oro.

- Esta forma de comportamiento“del mercado de” dinero,iq )
,donde se conectan el sistema de cré&dito y el sistema monetario,
',sufre un: camblo estructural importante cuando se pasa’de -un'pa . .
,trén‘mqnetario oro,. a otro dende aparece 1a moneda creada- por-
el” estado, con carfcter nacional y de curso forzoso y,-para ‘la :
: qdefeh apariencia, no existe limite para su creacidn. o
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Posteriormente se analizan cudles son los cambios es=—-
tructurales que se operan en el mercado de dinero,

con la apari
cidn del dinero del estado y de gqu8d manera la crisis financiera

asume una modalidad distinta a aguella propia de un sistema mo-
netario cuyo patrdn es el oro.

EL SISTEMA DE CREDITO: UNA VISION DE CONJUNTO

En el mercado se enfrentan los gue prestan y piden - -
prestado y la mercancfa reviste la forma de dinero. Debido a -

la divisifn del trabajo se han separado las funciones de los

que suninistran y manejan el capital dinero de aguellos gue lo-
utilizan en la reproduccidn,

adguiriendo un cardcter social el-

control de la mercancfa dinero.

El sistema de cr&dito permite rebasar los lfimites de -
capital de los capitalistas individuales asyY como los limites -

monetarios de la acumulacifn social y facilita la nivelacidn. de
la tasa de ganancia entre las ramas industriales.

lL.a tasa de intexrés, como expresisdSdn de una de las for—-
mas que asume el plusvalor y su reparto, se fija en funcidén de—~
la' oferta y la demanda de d&inero, las disponibilidades ‘de dine-—

ro en el mercado y la relacifn de fuerzas entre prestamistas'y—
prestatarios.

De esta suerte no hay ninguna ley de reparto. de-—
beneficio entre. ganancia e interés,

‘pgtegpia, ¥ los limites entre los gue se puede movex la tasa

interés,.estan .circunscritos a gque s6loc muy excepcionalmebte
serd nula,

salvo la dictada por la com .

a a vez que no podra mantenerse por perléﬁos muy7%—

prolongados en un nivel superior a la tasa general de benefl— -
‘cio. '

El interé&s no expresa el valor intrfnéecb‘del capitai;" 
ya que-este depende de su valorizacién en la produccidn;

taN@O: j

de -
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sino mis bien el acceso y la capa
para negociar una Propor
de beneficio.

coO expresa su rareza social,
‘cidad que una fraccidn de clase tiene
cifn mayor o menor de la tasa general

como intermediarioc entre

El1 sistema bancario funciona
los adeudos por una par-—

depositantes y prestatarios (monetiza

te y adelanta capital dinero por otra) y al mismo tiempo crea-

dinero crediticio, abre dep&sitos. Ambas funciones forman una

masa de recursos bancarios gque la sociedad capitalista usa sin
distinguir si son recursos creados dentro de los circuitos fi-
nancieros o si es cupital valorizado en el proceso productivo-

y disponible para préstamo. Asf, una parte muy importante de-—

los activos de los bancos no corresponde a un ahorro 1lfguido -
Yy es resultado de la propia creacidn bancaria de dinero crédi-
Dada la capacidad que el sistema de crédito tienede crear
€stos tienden a crecer mds ripido gue el
La creacibén de activos bancarios en forma

to.
sus propios recursos,

capital productivo.
de créditos se vuelve una creacidn de capital puramente ficti-

cio ¥y tiende a escapar a las condiciones de circulacidn del ca
pital, en las gque inclusco esta moneda se desmaterializa, se --
vuelve un mero instrumento de circulacién y el circuito se cie—'
ﬁrra no. porque haya un atesoramiento compensatorio sino por su-

forma circular.

E1 smstema crediticio centraliza el capital dlnero y-

:-crea el dlnero crédito.

- La c1rcu1ac16n cel dinero crédlto sustituye el Uso ==

del dinero {(lo ¢ual no 1mp11ca que el dinero no circule),’ dcn—
fde el. crédlto obedece a lasleyes generales. de la c1rcu1aci§n—

g monetaria Y pcr tanto adquiere el caracter de dinero. : ’

En’ la producchr capltallsta no es una llmitaClGn gue’

el dinero sea crediticio en tanto ‘también cumple con el requi




36

sito de ser instrumento de la circulacidn y pasa a formar parte
de la masa de dinero. 8Sin embargo el hecho de gue el dinero --
crédito sea una parte integrante del total de medios de pago, Yy
gue la produccitn capitalista se caracterise por el distancia-—-
miento entre produccién y realizacidn, implica que el dinero ——
crédito se puede sustraer por perfocdos prolongados de las condi
ciones de creaci®n de valor, lo gque afecta la correspondencia =-

entre equivalente general y la produccifn de mercancias y su ——
circulacisn.,

A medida que avanza el desarrollo del aparato financie
ro, el crédito pasa a desempeflar un papel directo en la produc-
eifin al realizar pagos de salariss, impuestos, servicios. Lo =~
cque fuera un acto original de un banco crece con la expansitn -
ae la produccibdn y la circulacié6n al servir de mediador en la -
metamorfosis del capital industrial de una fase a otra. De ma-—
nera que se conforma como una fuente de creacifn de dinero dis—
tinta del dinero del estado, y distinta también de lac fuentes-—
de financiamiento dentrc de las empresas.

La magnitud y f£lujos del dineroc cr&dito no necesaria--—

‘mente mantienen una proporcionalidad cuantitativa definida con-

el conjunto de la actividad productiva y puede occurxix, que el-

sistema padezca una escasez de cr&dito al lado de una gran acu-—
mulacidn de capital productivo.

La disminucidn del capital lndustrzal en su forma de = 0"

.cap;tal mercancia puede tener como contraparte una pletora de-—
capital de pré&stamo que refleja lo inverso-a una acumulacifn ~-—
.real. La relacibn que existe entxe el capital de préétamo‘y el
capital proauctivo depende también de la proporC16n en gue ‘el ="
‘sistema productivo utilice el crédito para f1nanciarse y si‘es=""
te créd1to se utiliza en la esfera del consumo © en- la produc——‘
‘eibn. :
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En Spocas de crisis el sistema de crédito se convierte
en el guardfan de la propiedad, adguiere un cardcter predomi=--
.nante de reserva de valor, se materializa en la forma de capi——

tal dinero que no se utiliza en ese momento pero gue seri utili
zable en el futuroc.

La acumulacifn de capital dineroc puede estar represen-
tada por tftulos gque expresan la ampliacién del proceso real de
produccidén (inversidn en industrias, tierras, etc.),. donde el -
sistema de-cr&dito los convierte en mercancias gque circulan a -
su manera, y gue representan un capital gque no puede ser sus —-—
trafdo de donde estd y que s6lo da derecho a reclamar una parte
del plusvalor que se produzca, se convierte en capital ilusorio
cuyo valor puede aumentar o disminuir con findependencia del mo-
vimiento del capital efectivo gque ellos representan. A través-
del atesoramiento monetario de tfitulos y valores se capitaliza-
la funcién de la moneda de transladar el valor en el tiempo, 1la
mercancia dinero se vuelve rara, escasa y aumenta su interés, -
su supuesto precio.

Los bancos, ante la multitud de circuitos gque puedeh -
‘crear tendrin gque reconstrulr y verificar estos ibstrumentos'dé
cx&dito con un fondo de reserva, con un capital bancario que no
- eircula y es téngible.. Estos fondos de reserva se relacionan -
*conjlos fondos de reserva de la banca central que tienen tres -
. funciones: reserva del equivalente muhdial oro y monedas . inter—
 naciona1es- fondo de la circulaci®n de billetes emitidos por .el
‘estado, 'y fondo de reserva y convertibilidad del dinero crédito..

'Q'nqs foﬁdos de reserva de la banca central se vuelven en perIo--' :
;dos de.cristis, el punto focal de los diferentes circuitos. de capr’
'pitales, interior y exterior... como instrumento de atesoramlanff'”

o es la base monetaria de la circulacién interior de lg‘moneda,
"a' la vez gue garantiza el crédito internacional ‘del pats.
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El atesoramiento sirve para restablece; la conexi&n -~
del dinero cré&dito con la oferta de capital dinero de pré&stamo.

La banca se niega a prestar y con ello tiende a reconstituir -

su propio crédito; asi, al bloguearse el sistema de cré&dito, -

se logra conservar el cr&dito del sistema bancario.
.

El sistema de cré&dito, en tanto no es un elemento ma-.
terial de la produccién desarrolla una cierta autcnomfa por lo
que a su sobrevivencia se refiere, a la vez que puede llegaf a
generar respuestas en exceso violentas a fenSmenos maiginales--
poco importantes, tener crisis propias Yy resolverlas en‘formaj
relativamente autSnoma de manera que puede haber una crisis €4 o
hanciera,que no sea resultado de una crisis productiva. LT
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1.1. LA GESTION DEL ESTADOC ANTE LA MONEDA.

referencia al dine-

En repetidas ocasiones se ha hecho
se analiza su signi

ro emitido por el estado. En este apartado
ficado en relacifn con el gistema monetario ¥y el sistema de cré
dito. En la medida en gue avanza el capitalismo, el dinero cré
dito alcanza un gran desarrollo, siendo la moneda parcialmente-—
expulsada del intercambilio al ser sustituida por el dinero cré&di
to para convertirse en una referencia objetiva en la cual debe—

convertirse en dinero bancario de manera gue #ste satisfaga la-~

ley de equivalencia.

En un largo perfodo histSrico el sistema monetario y ~

el crediticio modificaron su papel respecto a la circulacidn -—-
mercantil, pero sin generar cambios impoxtantes en la forma mis-—
ma del sistema. Los bancos privados se integraron en una exten
sa red cuyo eje lo constituia un banco central (gue incluso po-
dfa: ser privado), con la funcidn singular de emitir el dinero -
gue servia como medic de pago de deudas entre los bancos comer~
ciales y organizar la convertibilidad del dinero bancario a tra
Un tfpico ejemplo de es

vés de la’'emisisdn de su propioc dinero.
te mercado de dinerso fue el sistema menetario inglés. Al lado-
‘como el norteamericano, caracteriza

de este sistema hubo otros,
‘dos por una multitud de bancos comerciales,
reconocido s&8lo localmente y que por mucho tiempo carecieron de
un aparato central gue alcanzara el poder suficiente para efec-
tuar 'la centralizacién y coordinacidn de la funcidn monetaria.

gque emitlian dinero-

. - S8in embargo, ambos sistemas se caracterizaron ‘porgue -
cualquler signo de insolvencia potencial provocaba pénico y una

inmediata demanda por convertir los créditos y el dinero banca—

rio en cro.

Con el desarrollo y el uso .del dingro'cOMQAforma'del -
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valor suxgida en la circulacibdn mercantil, el estado se hizo --
cargo de cilertos aspectos de la gestibn dineraria,

en particu--
lar el estado £i498 el patrHn dinerario,

la acunaci®dn de moneda-
metdlica y la emisidn de papel moneda con un signo y un poder -

liberatorio detexminado. Cuando todavia no existia una moneda-

tnica o naciocnal el estado se encargaba de fijar las relaciones
entre las monedas emitidas por la banca privada y la propia mo-

neda del estado sin gue esta regulacidn implicara un control so
bre las leyes del movimiento del dinero.

El surgimiento de la moneda centralmente emitida por -

el estado tiene un carxdcter histdrico, aparece como forma predo

minante en una etapa del capitalisme y tiene implicaciones im--—
portantes en el desenvolvimiento y extensi&n del capital monopo
" lista y la empresa multinacional.

La creacibdn monetaria mantiene su caricter endbdgeno en
tanto nueva forma monetaria c¢reada para las nuevas necesidades-—
de expansidn del capitalismo,de manera que se crea una nueva.——
coméatibilidad entre la moneda y la acumulacidn en donde el mo-
vimiento del equivalente general va a ser resultado de la econo

mifa en su conjunto,y no de una restriccibn que se impone, en --—
forma monetaria a &sta.

‘'Las mismas tendencias del capitalismo a concentrax las
condiciones de produccibn,y a reforzar sus tendencias monopéli-
’éas exigen un estado a través del cual se .centralicen cada vez-
mis: las funciones de regulacisdn de la competencia entre capita—
vlistas,y de éstos con la fuerza de trabajo, requiriendo para -—-

ello tambi&n que la gestifn monetaria y €£inanciera pase en for-

. 'ma. creciente a través del estado. Adicionalmente, la’ ‘interna--—

“‘¢ionalizacibn de la produccidn mercantil supone que la étbitarf:“
»gené:al de la circulacién tiene gue mantener elementos de regufﬂ
laci®n con.las drbitas nacionales de manera que en cada pals. el
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patrén de precios, tiene que estar regulado por un tipo de cam-—
bio de 1la moneda nacional con el dineroc mundial.

El mercado monetarioc nacional dejs de ser un lugar de-
validacisén de los signos monetarios privados respecto a una mex
cancfia universal y se convirtid en un espacio de regulacibn y -
de gestidn del dinero bancario y del dinero emitido por el ban-
co central gue es el dinero nacional; este dineroc nacional, su-
extensidfn y desarrollo constituyen un patrSn monetario nacio=- -
nal, v el espacio en que se regula y se gestiona conforma el -—-
mercado de dinero. No habr# un mercado de capitales, sinc un -
dinerc nacional regulado y gestionado por el estado y los en- -
frentamientos entre las diferentes fracciones del capital, inte
grado por los diferentes ciclos de rotacifn y formas del dinero
mercantil, el capiéal dinero y el capital de pré&stamo.

Al asumir el estado la condici®n monetaria, el dinero-
de curso forzoso emitido por el estado se convierte en el eje y
medida a través del cual se verifican las condiciones de equiva
léncia. Asi el banco central dirige la creacifn del equivalen—
te general en el espacio nacional, mientras gue, antes organiza
ba el enfrentamiento del dinerc bancario con un eguivalente ge—
neral objetivo y universal. ILa nueva gestibn comprende un, ¢on-—-

junto de pricticas gue incluyen la reglamentacifn de las_dpera—l

clones bancarias, los seguros de dep8sito, la vigilancia de los
bancos c¢on problemas, la creacilidn de dinero‘centra1,>la fija=- =
-eibén dértasés'de interés, la paxidad cambiaria y la regulacién-
“de las relaciones de ese patrén monetario nacional con el pa— -
trén monetario hegeménico en el nivel internacional.

- La existencia ae una moneda de -curso forzoso, ademis - f
de resultar en una nueva forma estructural del merxcado de dine—
’kro, tiene implicaciones en dos aspectos sustanciales.
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La primera es que la creacidén de moneda de curso forzo
so por el estado no es una accidn autdnoma e independiente de -~
la ley del valor, debe tener puntos de referencia determinados-—
por el movimiento mismo de las mercancias. Si bien a partir de
la desmaterializacidn completa del dinero ocurrida despu&s de -
la primera guerra mundial o de la gran depresi®n, segdn el pais
que se trate, se creo la ilusidn de gue el dinero puede ser con
trolado por el estado, &€ste puede manipular la condicién moneta
ria, retardar sus efectos y modificar la forma en que la econo-
mia los experimenta, pero es incapaz de reemplazar la ley del -
valor. La emisifén de dinero por el estado ticne un limite im-—
pruesto por las contradicciones de la esfera productiva, es de--
cir, por la forma como se organiza el proceso social de produc-
cidén.

La segunda se refiere a su relacifn con el cré&dito y -
-la expresitn monetaria de la hora de trabajo o salaric moneta—-—
rio. El crédito se integra a la produccidn ¥y llega a asumir la
forma de capital dinero gue sirve para iniciar el procesc pro—-—
ductivo, ya sea para el pago de sueldos, salarios, compra de ma
terias primas, equipo etc. Al ampliar su esfera de existencia
¥ permear las condiciones de equivalencia mediante un acto de -
‘sustitucidn de la moneda, significa que, aunque el sistema de =
cr&dito establesca un grave desacuerdo entre la formacifn y gas

" to de la renta y las anticipaciones privadas, la crisis finan-— .-

‘ciera ya no puede resolverse en una destruccién del cardcter mo
‘netario-de los signos de cré&dito emitidos por los bancos, como-~
focurria con el patrdn oro, y no puede ser asi cuando el dinero—
‘crédito incorpora la renta y en especial, la masa salarial . cuya
creac15n v gasto regular son .la condicidn b&sica par la cohe— -
si6n- del modo de acumulacidn. ’

: ‘De tal suerte, que cuando la moneda central tiene un -
“ curso forzoso,la crisis de realizacifn ya no se acompafia nece—'
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sariamente de crisis de cr&dito y de quiebras bancarias sino -+

gue la crisis puede tomar la forma de desvalorizaci®dn del signo
monetario.

La solvencia del sistema bancario se convierte en
uno de los puntuales gque habri de sostener el estado.
central del estado,

El banco
valida lcs adelantos privados y la nueva —-
forma de articulacibn estructural del sistema monetario y siste
ma de crédito, de manera que el fraccionamiento y desacuerdo ~-
del sistema de cr&dito puede resolverse al precic de destruir el
poder adquisitivo creado por esa entidad emisora.

La existencia de esta nueva forma estructural de la —-
condicifn monetaria supone gue el dinero cré&dito puede no veri-
ficarse plenamente con la produccién mercantil y ocurrir una seu
dovalidaci®n social de los trabajadores privados, ante la impq-

sibilidad de desvalorizar el dinero cré&ditoc mediante su destrugc
cidn.

Al aceptar el dinero crédito se convierte en una obli—l
gacién social, llevando una posibilidad formal devinflacién'ya—
que al quedar seudevalidada una fraccidn de la produccidn mer--—
cantil, se traduce en un desmoronamiento permanente del equiva-
‘lente general, es decir, en una erosidn monetaria permanente; -
. en un aumento de precios qué puede ser de pedueiia magnitud pero
constante o de proporciones importantes. Resulta entonces gque-—
el  signo dinero, adem&s de estar sancionado por la mercancia, -
~recibe una’ segunda sancifn como valor y la sancidn como signo -
‘,pueden no corresponderse, de tal suerte que 1o que circula como:‘
signo. con un valor nominal prefijado no tiene capacidad para 2
'adqulrir el mismo monto de valor en forma de mercancias, que -
-las que adquiera un afic. o un mes antes. Ia inflaci&n separa la
7~correspondencia ante lo que el signo representa hoy,y el valor—;

‘ ,que se puede adquirir con €1 mafiana.

LLaiunificacién del mércado de dinero se vuelve una ne-’
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cesidad imperiocsa del sistema, de manera gque el dinero de curso

forzoso y el dinero cr@édito requieren estar sancionsndose perma
nentemente el uno al otro y ambos a su vez sSe sancionan con el-—
equivalente mundial. La reserva monetaria internacional es ins
trumento de esta sancifn; su composicibédn y movimiento reflejan-— .
las transacciones de mercancias y dinero entre los diversos es—
tados nacionales. La sanci®n ratifica el carfcter social del -
trabajo en el plano internacional y es resultado del arbitraje-

que scobre &ste ejercen los principales centros hegemfnicos del-
mundo.

Alin asi, . esta unificacibén del mercado de dinero noc es-
a4 excenta de contradicciones que reflejan no s8lo el éafacter——
complejo que tiene la producci®dn capitalista, los diferentes
procesos y ciclos del capital nacional y el internacional, sino

tambi&n la capacidad del estado para manejar el mercado moneta
rio nacional,

vada,

la relacifn entre la banca central y la banca pri
asi como de su propia comprensidfn sobre el car&cter espe-—
cifico del cr&dito v el manejo de la politica econfmica gene- -~
ral. Debido a la naturaleza de la moneda y el cré&dito, la polf
tica monetaria puede darse al margen de una politica econémica-
general y'afectat la estructura econfmica de manera adversa.

Mas atn, la gesti®n del mercado de dinero puede désdof_
blarse en una politica monstaria y una politica de crédito de -
efectos opuestos y contra producentes, si el estado no alcanzé—_
fa‘ver la relacibn que existe entre ambos circuitas,y ctme las,é .
‘limitaciones en uno de ellos pueden verse agravadas por la espe
%lcdlacién en el otro. _Puede'incluso hacerse un manejo del merca

do  de dinero que afecte la politica de financiamiento de ingre-
808 y gastos total del sistema y la politica social, longe re-
fleja el carfcter fraccionado de la politica econbmica general,
Y los distintos grupos y clases qgue atrxaviesan la accidn concis
ta-'del estado, asf como su capacidad de manejo de las pugnas so
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ciales, en tanto afecta la creacidn interna de valor y la forma

de reparto del plusvalor.

La politica crediticia y monetaria tiene una eficacia-—
no puede evitar las crigsis de confianza y la activi--
dad especulativa, que se realiza al margen de la accecidn de la -
banca central, asf como tampoco pueae evitar gue ocurran las -~
leyes tendenciales del capitalismo, de disminucidn de la tasa -
de ganancia o evitar o controlar la inflacibn.
banco central,

limitada,

La funcidn del-
Yy la estrategia gue desarrolla, representa un --—
compromiso entre la peolitica monetaria pGblica y las decisiones
privadas de guienes poseen moneda. El poder monetario del esta
do esti limitado por el poder monetario de los particulares),
por el sistema bancario y por las relaciones gue el patrSn mong
tario nacional mantenga con el patrtn monetario hegembnico. ' La
sancién interna de la moneda se maneja entonces a través de la-
‘sociedad civil y a través de la banca y recibe una tercera san-
cién en el plano internaciocnal. La necesidad de tal sancibn se

evidencia en la concertacifn de patrones monetarios que rigen -
el intercambic de mexcancias y capitales internacionales. El1 -
car&cter especifico gue asuma la acumulacidn capitalista en un-
perfiodo histérico determinado y el predominio del intercambio‘—
de ciertas mercancias, materias primas y bienes de consumo, O ==
bienes manufacturados.y expansidn de la empresa transnacional -
‘da ‘lugar a cambios en los patrones monetarios vigentes: del pa-
trfn ‘libra oro, al patrfn.dblar oro, al patrbn dblax y'reflejah\

los ‘cambios en los centros hegemdnicos que ejercen esos patro-—-
nes. ' :

El'patrﬁn monetario hegemdnico implica que la hegemo4—,~f

':.nia econbmlca de un pais en el plano de acumulacidn mundial le=- -
-permite imponer su moneda como dinero mundial. Esta moneda quef

‘opera como. dinero mundial reproduce-a. su vez las’ funciones ‘mone . i

tarias de medida de valor, patrdn de precios, etc. EL,patrén\TlV




46

monetario hegemdnico funciona en el nivel internacional con una

autconomia relativa al crear sus propios medics de pagos respal-—
dar unas monedas con otras, constituir pirsmides de validacidn-
de monedas y de todas ellas con el oro y sustraer tenporalmente sus
propias  de las del equivalente general en el mundo: el oro. —
Sin embargo, el ejercicio del patrdn monetarico hegembnico para-

el pais que lo practica no deja de tener un carx8cter a veces ——

contradictorio entre el sostenimiento externo de esa moneda y -
la politica monetaria interna.

De esta forma los cambios en el
papel que el pais hegem&bnico tiene en el proceso mandial de - =

acumulacidn influirin sobre su capacidad de gestifn de su pro—-—

pia moneda en el plano internacional, en un proceso en el que -
tendrfn a unificarse los sistemas monetarios nacionales con el-

internacional sin que ello impligque una unificacifn equitativa-
sino subordinada.

Los patrones monetarios de los paises subdesarrollados
tendr&n un carfcter cada vez m&s limitado en la medida en que -
tendencialmente las funciones que deberia desempefiar el dinero-
nacional, en particular la funcitn de reserva de valor y dinero

mundial pertenecen de manera predominante al-dominio de la cixr-
culaciétn financiera internacional donde la empresa multinacio-—-

“mnal maneja y arbitra el flujo de estos recursos. A su vez, la-
gestién monetaria de las naciones hegemdnicas estard influida -~

por las pautas de acumulacién de las grandes empresas multlna——

c10nales vy por la transnacionalizacidn bancaria, perdiendo de -

‘manera relatxva el poder de concertar interna y extnrnamente la

gestlén monetaria v la unificaclén de 1os mercados monetarios -
en el nivel' mundial.-

PATRON MONETARIO HEGEMONICO Y DINERO MUNDIAL

El patrén monetarioc es el éonjunto de flujos mercanti%l
‘les y de capital, cuyas condiciones'de existencia se expresan -
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en las distintas determinaciocnes de dinero mercantil, es decir,
el dinero que esti en la circulacién mercantil; el capital ding
ro, o sea la forma como el capital entra en la circulaci&n como
financiamiento © anticipo neto de dinero contra valores en la -
circulacidn y‘el capital prestable, cuando este capital se com-
pra y se vende como una mercancia. El concepto de patxrSn mone—
tario es una categoria analfitica que permite entender el caric-
ter complejo que tiene el dinero, apartindonos del marco estre-—
cho gue lo considera unicamente medio de pago, reserva de valor
o forma de rigueza y la manera como el dinero nacional se articu
‘la a un patrdn de acumulacidbn, a partir del cual desarrolla una
forma especifica.

El patxrén monetario qgue predomina en el plano interna-’

cional tiene un caricter histbrico, lo gue supone gque cada fase

. del capitalismo en la historia mundial crea un patrSn monetario
que ie es propie para dmpulsar la forma concreta gue asume la. -
acumulacidn en esa etapa y en ese nivel, a la vez que ese pa—»¥
trén monetario gue opera internacionalmente se vincula a los pa
trones monetarios nacionales sin gque esto impligue, desde lue=-—
" go, que el patrdn monetario mundial sea la suma de los patrones
‘nacionales; ni Que éstos sean un reflejo meclnico del patrbdn mg
fneta;io internacional. Por el contraric, habri un patrfn mone-
"ta:iokhegemdnico comandado por un pals cuya posicién en la eco-:
nomfa mundial ‘es ‘central y cuya hegemonfia monetaria supone una-

- subordinacidén del resto de los patrones monetarios nacionales.-
‘fEste car&cter suboxdinado implica gque los paises:- regulan sus. re
vlac1ones 1nternaclonales, productivas, comexrciales Y ‘de capita—

a tener un patrﬁn monetario relativamente lndependiente del he-
>gem§nico, esto es cierto en particular para fines de la década---
:de ids setenta y que, eventualmente, lleguen a establecer- acuer
dos entre ellos y acciones ccncertadas que les permitan una au-'

'fles, con el patrén monetario hegemdnico. Ello no impide sin*——.ﬁr'
—renbargo,rque algunos paises capitalistas ‘desarrollados alcancen\,“:f
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tonomia parcial del patrfn monetario hegeménico.

En el caso de los paises subdesarrollados, al carfcter
suborxdinado del

te, el hecho de
pendencia de su
mias centrales,

patrén monetario se afiade el cardcter dependien
gue estos paiszes mantengan una relacibn de de——
modelo de acumulacidn con respecto a las econo-
no s6lo se expresa en una gran vunerabilidad de

sus estructuras econémicas, sino tambié&n en que las funciones -

monetarias que se desarrollan en el interjor de los estados na-—
cionales. tienen un caréfcter restringido, 1o gque supone gue va--
rias de estas funciones son efectuadas a través del patrdn mone
tario hegemtnico. ' Estos paises no s8lo se ven en la necesidad-

de recurrir al dinero mundial para mantener sus relaciones co—-—

merciales con el exterioxr y contar con.un monto adecuado de re—
servas monetarias, sino tambi&n la expansifn de su aparato‘prg'
ductivo depende -del acceso gue el pais tenga a la moneda hegemb
nica, a la vez que varias de las funciones monetarias tenderin—
.a efectuarse en la moneda mundial. ’

v
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CAPITULO IT

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

2.0 CAMBIOS EN LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
(FORMACION DEL PATRON MONETARIC SUBORDINADO)

En los afios 30s se vislumbra un proyecto econémico gue
pretende la reorganizaci®dn de la nacifn, sus bases principales-
se dan en un reordenamiento de la propiedad de la tierra que ge,
nera un nuevo sistema de apropiacidn y no de expropiacidn,  Di-
cha reformulacifn reconstruye la propiedad agrfcola y la vincu-
la a la actividad industrial, con lo anterior se dan nuevas ke—
laciones de preoduccién que van a potenciar el desarrollo de nue,
vas fuerzas productivas y a tener un papel crucial en la fija—=-
cidn de precios y de los salarios; se mercantiliz6 y monetizd -
la produccién del campo y es agui cuando la gestién del estado-
presenta sus rasgos mas sobresalientes con el dinero de curso -
ﬁgﬁo&)y las instituciones del estado que asumen el papelrde ca-
pital comercial, articulan la economia campesina con el desarrg

llo capitalista urbano. .

. Lo anterior permite una exacclidn regular del excenden; 
te interno de los campesinos y mantiene a masas’ importantes de~—
‘este sector en un nivel de reprcducc;én simple. Esta tendencia'
”abre paso a dos procesos: una mayor concentracién del 1ngreso -
b4 un abaratam:ento del capital variable, una mayor ‘autonomiza—-
-c16n del capital ‘constante, concentracisn del capital y la for-"

fmaci6n de’ Qrupos oligopeolicos.

Con ia reforma agraria se fompen las condiciones pre--..
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vias de produccidn en el campo y se libera fuerza de trabajo,
dicha fuerza de trabajo,

parte se reubica en el mismo campo en-
forma de proletarios y jornaleros.,

pequeiios propietarios, ejida
tarios y comuneros,

Y otros emigran a las zonas urbanas, lo an-
texior tambifn signific$ la incorporacidn de la fuexza de traba
jo a la economia monetaria y el abandono de las relaciones de -
produccisdn arcaicas, aunque no del autoconsumo.

Cabe agregar gQue estas politicas hacia el campo tam-— -
bién formaron nuevos propietarios agricolas y capitalistas.

Las reformas de los afos 30as. son las que constituyen

la base del patron monetario vigente entre 1940 y 1970. El es—
tado asume mayor injerencia en el patron monetarig, restable-— -—.
ciendo los circuitos financieros gque se habian xoto.

En el ano
de 1930 durante la gran crisis,

la economia mexicana,el sistema
financiero y la posicifn del Banco de Mé&xico empiezan a debili-
tarse, se suspendieron las entradas de capital externo y una de

las fuentes fundamentales de recursos del sistema bancario gue-
d6 cortada, lo anterior se reflejo en un descenso de los recur-
.sos. de las principales instituciones de crédito gue pasaron de-

1019 millones de pesos en 1928 a 662 millones en 1931, la ofex-

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

En esta &poca todavia el patrfn ore era la base del -—-
'5sistemé,moneﬁario aunque dicho metal ya habia desaparecido de -
la ' circulacidn,

lo que circulaba como moneda era la plata y,co&_
tinuaba 'la pluralidad de billetes,: asi como no existia control-
ﬁ'éobre'el*ciréulante acufiado.

En aquellos anos el 40% de los recursos flscales era -
~generado por “la exportaci6n. de mercancias (Excluidos el oro y-

~la plata) sin embargo ‘la crisis econémica hizo bajar las - »expoEV
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taciones de 117.7 millones de délares en 1929 a 30.7 millones -
en 1933, dicha caida fue compensada con mayores ventas de plata
y oro consiguiendo mejorar la balanza comercial.

Es imporante destacar que el patrdn monetario vigente-~
en esos afios, tenia su respaldo directo en las reservas de oro-
¥y plata, al saldarse la balanza comercial con diéhos metales en
forma de moneda,él pais se gquedaba sin numerario agudizarido la-
crisis del momento, La politica de exportar oro y plata era —--—
utilizada por el estado como mecanismo de defensa para evitar -
la devaluacidn, lo gue si llevaba consiga un aumento momenta—-—
neo de la entrada de dolares, estos eran enviados para hacer -
nuevas remesas de capitales mexicanos al exterior, en forma de-~
més ddlares, oxo y plata.

El mecanismo anterior producia un circulo vicioso en =
el cual, cuando el sistema bancarioc local se guedaba sin reser=-
vas, obkligaba al estado a estimular la exportacién de mls oro -
y mas plata. La crisis economica y los problemas para estabili
zar la reserva produjeron devaluaciones sucesivas en 1831, (de-
2.26 a 2.65 pé;os por dolar), en 1932 a (3.16) vy en 1933 a ~ --
(3.50). &Asi a las dificulatades del estado por estabilizaxr su-
reserva iban unidos los problemas poxr financiar su deficit, dg
bido a31a‘caida;de su principal fuente fiscal (las'expdrtacio——
nes) adem&s de la falta de otrxas alternativas de financiamiento.:

(Hasta el afio de 1931, mds precisamente el Zsldé-julio—
se mantuvo el patrdn oro, la llamada Ley Calles derocgo dicha ——

; “equivalencia .gue establecfa 75 centigramos de oro para‘uh'pgSOf
“ mexicano) * ' o :

‘?ﬂ'Cardero,Ma. Elena, Patrdn Monetario y Acumulacibn; Bd. XXI.

p-P. 17 .0
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Se desmonetizo el oro y se permitid su libre comercio,
se prohibio tambié&én con esta ley la libre acufiacidn de plata y-
los billetes emitidos por el Banco de Mé&xico continuarian sien-
do de admisidn voluntaria, estando la emisidn respaldada por un
50% de la resrva, al mismo tiempo se limitaron las actividades-
bancarias "comunes" del Banco de Mé&xico implementando el siste-
ma de redescuento, aumentando las instituciones asociadas al —-
Banco Central de 5 en 1930 a 132 en 1931.

La prohibicitn de acufiar plata agravd la escacez de me
dios de pago, el 9 de marzo de 1932 se reformd la ley Calles, - .
en abril del mismo afio se redefinieron las operaciones directas
de crédito y préstamo del Banco de M&xico con el pblico, asig-
nandole nuevas funciones: la emisidn de billetes, regular la --
‘circulacidn monetaria, centralizar reservas, ser el tesorero —-—
del Estado y efectuar todas las operaciones inherentes a un Ban
co Central.

El 19 de marzo se incrementaron las atribuciones del -
Banco de Mé&xico al disponer gue las instituciones que recibie--
sen despositos a 30 dias o menos, o cualguier banco extranjero,
tuviese gue asociarse a Banco de M&xico. E1 doble carlracter -
que tenia el sistema monetario, de ser equivalente nacional y'a
la vez dinero mundial y por la utilizacidn que se hacia de es—--—
tos metales para compensar €l deterioro de la posicifn externa-
y‘para usos fiscales produjo un xompimiento de los circuitos £i
nancieros. ’ )

La crisis internacional produjoe un acelerade proceso -
‘de fusioﬁes, concehtraciones Y liquidaciones bancarias, lal ban
ca sin concesibén y las sucursales de instituciones del extranje
'fstempiezén’a'desapérecex'delmeréado financiero local.’ El reor -
“denamiénto financilero no sS5lo se dif en paises como MExico: sino:

én los . paises capitalistas centrales, los cuales no solo 1lo hi
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cieron internamente, sino tambi&n externadamente, en 1933 se —-—
firmo el tratado de las 9 potencias que con el tiempo produjo -
el tratado de Londres. En dicho tratado se contemplo el uso de
la plata, como reserva para estimular las economias nacionales-
impulsando a su vez el comercio mundial.

Bajo este tratado se motivaron politicas como la del -
gobierno norteamericano al promulgar la Silver Purchase act. 1la
cual establecia que los E.E.U.U. comprarian toda la plata nece-—
saria hasta que ese metal constituyera la 4a. parte de la reser
va. En aquella &poca el valor del metal aumentd rapidamente de
24 cts. de. dSlar en 1932 a 86 cts. en 1935, lo gque favorecid a-—
los paises productores de plata.

El hecho de que la moneda mexicana estuviera hecha de—
pilata (el punto de fundicén del peso plata'mexicano era de 72 -
cts. dblar), produjo de nueva cuenta la exportacidn de moneda -
metal de nuestro palis. Las exportaciones de plata aumentaron -
de 22.5 millones de dls. a 64 millones en 1935 afectando severa
mente la circulaci®n de moneda metflica dentro de la oferta mo-
netaria total que descendis de 193 millones de pesos en 1334 a-
138 en 1935.

La ley del 26 de abril de 1935 introdujo un cambio fon
damental el cual instaba a abandonar . el sistema de circulacifn-

" monetaria formado. en su mayor parte por piezas metalicas, yoa -

la-vez se ingtituian los billetes del Banco de M&xico que deja—r
,ban de ser de aceptacibn voluntaria, se les conferia poder libe
ratorio ilimitado,de circulacién forzosa, se les retiraba la13i
. bre convert;bilidad, se desmonetizaba la. plata, se prohibia su—‘
:7exportaci6n 'y se descartaba el canje de plata por billetes.

La politica de Estados Unidos hacia México en esta eo-

 yuntura fue la de comprar al Banco de ‘México’ toda la plata que—ff”k
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el banco le vendiera, a cambio de oro metaliéo, de tal ma-
nera que estabilizara la reserva monetaria del Banco Central, -
El 27 de abril el precio de la plata bajd, hallandose en poco -
tiempo por debajo del punto de fundicidn del peso mexicano de -
12 cts. de ddlar y a finales de 1935 estaba a 45 cts. de dSlaxr-
poxr onza.

El enorme flujo de metales gque tuvieron como destino -
los E.U.A. sobre todo producto del temor de otra gerra hizo gque
cayera el precioc de la plata en particular, lo que condujo al go
bierno norteamericane a retirarse del convenio de compras de ~—-
plata a México. A cambio de lo anterior el tesoro norteamerxica
no prometio a través del fondo monetario de estabilizacidn, a -
apoyar el peso mexicano gquitando asi las frecuentes devalua- -
ciones de la moneda mexicana, detris de todo esto, el objetivo-
de la politica norteamericana era la de evitar frecuentes deva-
"luaciones monetarias que hicieran mas competitiva la exporta- -
'cién de productos de otros paises, otro de los factores gque mo-
tivaron a la politica del coloseo del norte fue la necesidad de-
»integrar, El mercado mexicano al de los E.U.A. para lo cual 1la
estabilidad y la fluidez monetaria era condicidn escencial.™

Ante estas instancias la constitucidn de la reserva te
nia un elemento nueveo, el d&lar y los apoyos de la economia nox

*. Bl 28.de agdsto de ‘1936 se modificd de nuevo la legislacidn-:
‘v ' con ello se desligd la unidad.de cuenta del sistema moneta .-
-rio nacional de ‘toda injerencia met&dlica comoc punto de apo-=..
yo-a su valor o equivalencia, con lo- gue la emisitn moneta--
ria se sacudif de la tutela de los metales y eligic a el..pa-
pel meneda emitido por. el Banco Central:en la unidad:princi-

. :pal degradando - la moneda de plata a moneda de apoyo o subsi-.

o diardia.  Ma. Elena CMrdero El Patrdn Monetario v Acumulac16n>

T en México. Ed Siglo XXI P p.v20. . ; :
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teamericana para sostener el valor de la divisa y no tanto para

regular la circulacidn anterior. Otras medidas de relieve por-

aguellas fechas fue el establecimiento de los depositos obliga-
torios lo cual tenia por objeto una mayor injerencia del Banco-
Central sobre el estado de liquidez de los bancos y sobre el —--

crédito concedido, se readacuaron las funciones de la comisisn-—
nacional bancaria y el papel del Banco Central como.agente fis-—

cal del gobierno.

El estado Cardenista tuvo un podexroso instrumento para
esta fue la centraliza

impulsar su politica econdmica y social,
el-

cidn monetaria y el cardcter de curso forzoso que adguiris
billete nacional.  El estado abandond el tradicional eguilibric

presupueétal, movilizd recursos para las grandes cbras piiblicas
Y constituys nuevas instituciones fincieras que le servirian pa

ra apoyar a sectores bidsicos de la economia.

El estado a través de sus instituciones financieras

productivas y comerciales se hizo presente en las distintas fa-

ses 'y formas del capital; los fondos pGblicos y la acumulacién-

estatal se vincularon en forma historicamente temprana con: el
lo gue en cierta medida puede ser uno de- los-

Capital‘bancario,

elementos. que expligue la existencia de un estado politica y -

J,econ&micamentp fuerte,con una -base fiscal dgbil.

De 1936 a 1940 el d&ficit pﬁbllco acumulado fue de 153

vmillones de pesos .y represent6 aproximadamente el 32% de aumen—
“to a’ la oferta monetaria total y mis del 50% del aumento. en mo-

Las: institucio—b
nés'financieras'que tuvieron su origen durante los. afios 1932 y-
1940kfuéron. Banobras 1933 apoyd-a la creciente - infraestructura

urbana, Banjidal: 1935 apoyd los cambios en la estructura de la~
UNPASA —

citteneneia de la tierra y la comerclallzaclén angcola,
- 1938 y ANDSA 1936, Bancomext 1937, a rescatar las activzdades~
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de exportacidn, y a apoyar las actividades de la industria, Na-
finsa en '1933 y Banco Obrero 1939.

En realidad estas instituciones se conviertieron en -
los brazos administrativos del Banco de Mé&xico y del Gobierno-
Federal mas que en instituciones autofinanciables y suficientes.
Cabe hacer notar gue parte de las acciones de estas institucio-
‘'nes fueron compradas por bancos privados y viceversa. A fines-
de 1940, el 64% de los recursos del sistema bancario se concen-
traban en la banca piGblica incluido el banco de México,de 1933~

a 1940 los recursos totales del sistema bancario crecieron de

922 millones de pesos a 2,219 millones,la oferta monetaria cre-—

¢id a una tasa media de 15.1% y los recursos crediticios lo hicie
‘ron a un ritmo promedio de 14% anual.

El cambio del antiguo aparato monetario y crediticio -
del porfiriato caracteristizado por su vinculacidn con el seg——

tor agro-exportador y los grandes latifundios porfiristas y su-

jeto a un sistema monetario metfAlico y a una red bancaria de f£i
“liales extrxanjeras,

fue restructurado junto con la creacién de-
‘las nuevas instituciones.

El estado mexicano desde un principic compartid junto—

con' - los grupos financieros pr:.vados la f£ijaci®n y elaboracidn de-—
—la,politlca monetaria vy financiera,

adenis de gue apoyd el sur-
'gimiento de una nueva Banca.

Se establecieron serias: alianzas-
entre la bu:ocracxa y la burguesia financiera como el’ ejemplo -

de Don Luis Montes de Oc¢a lo confixma -gque fue dixector del Ban—

oo de México con Cardenas ¥ uno de los fundadores del Banco .In-
'Tternacicnal con fuertes intereses econémlcos.

En équellalépbca, los ejemplos de intéxéses comunes, éh
tre mlembros del Estado y grupos flnanc1eros fueron los! de: Abe—
' lardo Rodriguez, Maxlmino Av;la Camacho v el mlsmo Luis Montes—
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de Oca. Las instituciones financieras surgidas en estos anios,-—
asil como las ya existentes invertian fundamentalmente en accio-
nes de otras instituciones financieras al mismo tiempo que las-
acciones de cada nuevo Banco eran a su vez compradas por otros-
Bancos.

El Estadc mexicano no solo aporto recursos para fundar bancos
como el azucarero, el élgononero, el refaccionario, sino gque -—-
tambi&n apoyd la creacidn de Financieras, Bancos de Inversifn -
¥y Capitalizadoras y restablecio a los bancos amenazados de —-
quiebra etc, Cabe hacer destacar que el nuevo grupo Bancario -
no fue un nuevo blogue financiero, sino gue se nutrio de los re
sabios porfiristas, pero modernizados, ademas de gue estuvo es-
trechamente ligada a la burocracia pGblica que maneja las cues-
tiones financieras y hacendarias.

La consolidadaciédn de la centralizacidn monetaria pox-
el estado supuso en primera parte un rompimiento con los limi--
tes de un patrdn monetario métalico y en segunda gque el estado-
expresd su poder para gue el billete o signo monetario fuera ==
aceptado en el ambito nacional como equivalente general y a la-
vez como dinero mundial en el plano externo, articulados asi --
~con el patrdn monetaric internacional a través de -la divisa do-
lar y ae una manera subordinada por el poder de las relaciones-
comerciales gue sostenia mundialmente a esa divisa. No cabe du
vda-que el estado mexicano apoyd a la empresa industrial .privada
~‘con instrumentos monetarios legales como la centralizacién defi
nitiva del” billete de cursco forkoso inconvertible ccurrido en -
1ﬂ ,‘1936; asi come con una estructura legal producto de las refor--
k»‘, mas. de 1938, y sobre todo de 1941 con la ley orgénica del. Bance
: deqﬁéxicb v 1a‘2éy'de Instituciones de Crédito. ‘

- En esta ltima fecha de reformas se establece’ una’ sepa 1
_racién entre el mercado de dinero y de capitales asignandose -
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el Banco Central una posicidn de gestor fundamental del sistema

Y de aval de todo el aparato crediticio. Estas reformas sefia--

lan que toda necesidad de dinero derivadas de la produccifn de-—
bienes y servicios seran atendidos por el Banco de México,me- -
diante el mecanismo de descuentos,

ampliando sus operaciones de
mercado abierto,

manejando los excedentes de reserva monetaria-
con discrecionalidad,y suprimiendo las disposiciones rque limi~-—

taban el monto absoluto y percapita de la circulacifdn monetaria

¥ la norma de gue sdlo el 10% de la reserva fueran divisas.

Todo lo anterior
co, evadiendo los limites
libertad a la

confirmd el carxfcter del Banco de M&xi

de creacidn de dinero y dando mayor -—

entrada de divisas al pais. Uno de los objetivos-

de Banco de M&xico como banco de bancos era el de lograr la es-

tabilidad monetaria vy de precios en la economia de M&xico, es-

te. objetivo se vio obstaculizado constantemente por las politi-

cas hacendarias de financiar el d&ficit pblico, para 1941 el -

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

que el capital del banco, lo gue impedia la regulacién del sis-
tema monetaric y crediticio.

Las discusiones sobre los efectos inflacionarios del
gasto financiadc

pPles,

con deuda y emisibén monetaria fueron mGlti~ -
lo gue expresaba el ' prafundo desacuerdo ideolbgico, so——
‘bre el car&cter de la politica monetaria y el papel del Estado- '
. en el proceso de acumulacidn de. capital

La” ley de 1941 establecid tipos diferenciales de en¢a—f
je de acuerdo con el tipo de depbsite en meneda nacional 0 ex-—
 t:an3e:a, junto a este instrumento de regulac;én mOnetaria,‘sea‘g
“crearon nuevos mecanismos de control como la bartera'seléctiVa—V‘
1del cré&dito,

1as inversiones obligatorias en: valores de’ gobier—
nop

el manejo ‘de’ la tasa de interés,

el tipo de cambio, las_sufz
bastas de dinero. R
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En la prictica. la introduccidn del regimen del encaje-
legal, expreso la dificultad de establecer una politica moneta-
ria por otras vias, como la tasa de redescuento o las operacio
nes de mercado abierto. Era notorio gue esta alternativa era -
dificil si consideramos gque el mercado de dinero era incipiente
Y precario lo gue limitaba el ejercicio de politicas monetarias
propias de mercados financieros altamente desarrcllados, todo lo arterior-
seria un obstéaculo para el ejercicio de una tasa de redescuento
como polftica para fijar el costo del crédito y de un mercado -
abierto de capital gque ubicara el costo del dinero en el largo-

plazo.

, Aqui cabe seflalar la apreciactn de Manuel Quijano en —
el,sentido de que un sistema financiero no puede desarrollarse-
plenamente si no tiene un aparato productiveo plenoc, por lo que-~
el poco desarrollo de los mercados financieros no era producto=-

. de unamala instrumentacibn de las polfiticas monetarias, crediti
cias y financieras, sino por lo limitado del patr8n monetario -
local gue neo integraba las funciones de reserva de valor y ciea
cidn de dinero mundial en tanto gque se fundamentaba en un pa- -
trdn  productivo de base restringida. Volviendo a lo anterior -
el encaje legal se convirtio en el instrumento escencial de con -
~trol de los recursos bancarios, no s6lo de los pasivos sino que'
controlo tambi&én la cartera de los bancos.

Ademds de controlar la liquidez de los bancos, el enca.
n'je legal sirvioc para financiax los gastos del Estado, sustra-
',yendo el dinero que se encuentra esterilizado en la Banca e in-
k»cluso fondos: gue pueden ser utlilizados inadecuadamente., Adends
Q'del encaje selectivo en- 1949, se crearon 1os encajes suplementaﬂ”'”

‘rios a los. incrementcs en los pasivos que rebasaban un nivel ==
previamente detexminado con la intenciédn de controlar la 1iqu1-
-dez ‘excesiva de- los bancos, -otro encaie importante fue el punti




60

tive sobre todo en aqué&llas practicas indebidas o excesivas de-—
los bancos.

Las inversiones obligatorias en valores del gobierno -
fueron una prolongacidn del mecanismo de encaje mediante el ~ -
cual se obligaba a l1os bancos a adquirir este tipo de valores -
vy a cambio de ellos,

recibjian un inter&s y proporcionaban recux
sos al gobierno.

Las instituciones de cr&dito estaban dividi--~
das de la siguiente manera: Bancos de Depdsito, Instituciones —
de Ahorro, Sociedades Financieras, Sociedades de Cr&dito Hipote
cario, Sociedades de Capitalizacifn y Sociedades e Institucio--—
nes Fiduciarias. La anterior estructura bancaria obedecio a la
concepcifn gque intentaba separar el mercado monetario operado -
pox la banca de depdsito que apovaria con crédito dinerario el-
‘eiclo de produccidn normal de hasta 180 dias y el mercado de ca
pitales gque operarfian las llamadas Instituciones de Inversidn -
{(Financieras, Crédito Hipotecario y de Capitalizacidén para ope-—
radiones mediante la emisédn de Bonos y obligaciones. Lo gue se
asumia en realidad era gue se separaba el dinero del Estado del
‘dinero crédito, sin embargo las instituciones operaban integra-
‘das en sus operaciones bancarias.

Con el objeto de integrax una visidén mas amplia de las
funciones del dinero y de ia politica monetaria y financiera --—
describiremos las funciones del dinero en ambito real:

Funcidn Medida de Valoxr y Patron de Precios: estas. fun“‘
ciones qgue debersi realizar la Moneda.NacLonal dependeran;enuna—"
prlmera 1nstancia de la forma impuesta y subordlnada que asume—

Jla inserci&n de Méxlco al capitalismo Mundial y del proceso‘in—f“
terno de: creaci&n de valoxr. .

Es muy importante hacer notar .gue las condlclones de
exlstenc1a ‘de la fuerza de trabajo, los precios .de produc;;én‘—
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de los palses hegembnicos son puntos

-

v la estructura de costos
de referencia en el intercambio de mercancias entre nuestro —

pals y el exterior. El Smbito comercial del exterior cumple un
papel fundamental en la fijaciSn de las pautas de acumulaci®dn -~

interna, la creaci®dn de valor y la fijacidn de los precios, se-~
configura una divisidn de productos que son realizados interna-
mente llamados Bienes no comerciales y los realizados en el ex—

‘terior o también nombrados Bienes Comerciables.

De la diferencia entre los tipos de trabajo de los
paises capitalistas tanto desarrollados como subdesarrollados, -
se forma una relaci®n de subordinacifn de las tasas de intercam
bio . de productos, dejando un margen a los palses poco desarro—-—
llados para su sobrevivencia y laampliacidn del r&gimen capita-—

lista.

El valor del peso se define en base a una paridad acor
dada en el marco de un sistema interxnacional de precios y es re
gulado por un sistema monetario mundial gue autoriza los cam— =
bios de esa paridad de acuerdo a un coeficiente de divisas deno
minade reserva. La paridad resultante responde a una desicidn-
polfitica gue tiene como objetivos abaratar costos para ciertos—
séctores productivos, como por ejemplo el industrial, y de au--
mentar la productividad de los sectores generadores de divisas-.
de manera que se compense las p&rdidas ccasionadas por €l dete=
rioro de los té&€rminos de intercambio entre las economias centrav_»

.les Yy periféricas.

Con el reordenamiento econdfmico instrumentado con el

i apoyo del nuevo sistema financiero y en el cual el nuevo eje -
- del mismo es el manufacturero - 1ndustr1al, produjo una ‘altera-~
'ﬁcién de los pxecios de mercado por los precios sociales,
‘tiendo Latendencia natural del sistema a ‘segulr creciendo a.tra
castigando ‘al sector ex—:

revir—

v&s del aparato agrominero exportador,
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portador mas tradicional en este caso la mineria. La desarticu
lacitn del sectoxr agrominero produje enormes contingentes de ma
no de obra y oferta de tiexrras que junto con todo el apoyo de -
infraestructura crearon y se combinaron dos tipos de produccibn
agricola en una se realiza una expansidn horizontal de la ocupa
cifn con bajos coeficientes de capitalizacibn,y en otras se - -
efectua una intensa inversi®n de capital estatal para impulsar-
la empresa agricola eficiente e instrumentada para competir en-
los mercados de exportacifn, en primera instancia y despu8s pa-
ra suministrar abastecimiento a los mercados urbanos.

El rompimiento de los mercados pequelfios y alslados por
la politica de reordenamiento econdmico del Estado, diluyo los-
precios del mercado antiguo por los precios sociales, la expre-
sifn monetaria de la hora de trabajo sufre cambios esenciales -
en varios niveles, la acelerada proletarizaciliftn urbana y rural,

- el cambio en la forma de pago a campesinos de productos a la --
forma monetizada, alterd el costo monetario de la hora de traba
jo. . Lo anterior tambi&n did un auge inusitado a los procesos -

de circulacibén a intercambioco de mercancias al homogenizarse el
mercado. '

CUADRO I

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

ARNOS . - TOTAL ' SECTOR PRIMARIO  INDUSTRIA SERVICIOS
1940-1930° - 2414 - 993 303 1011
-~1950-1960 - 3002 - 1273 . . 825 ' -904

19601970 2069 ‘ ~1093 : 939 2223

o FUENTE: ~Nafinsa la Economfa Mexicana en Cifras 1978.
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En este cuadxo observamos que existe un incremento en-
la poblacidn economicamente activa de 1940 a 1960, tendencia ~-
que se revierte de 1960 a 1970 sobre todo en el sector primario
contrastando con un aumento de m&s del 100% en el sector serwvi-
cios. Esto vislumbra el decrecimiento de los niveles de renta-
bilidad en el sector primario y el auge del sectoxr servicios en
cuanto a la participacifn en la tasa de ganancia global de la -
Economia Mexicana en su conjunto, manteniendo los sectores in--
dustriales niveles de utilidad suficientes para su crecimiento.

Asf tambien se establece una estructura Qe precios pa-
ra 1los bienes salarios y los de consumo tradicional y otra para
los bienes de consumo duracdero, la gama de nrecios se agranda SO

"bre todo en los precios de exportacid®n y los bienes de consumo-
bésico y materias primas; las exportaciones de materias primas?
¥ productos agricolas siguen los lineamientos de los precios y'~-
la demanda mundial independientemente de la tasa de cambio efec
tiva real. ‘Unc de los aspectos de la politica econfmica més re
levantes en estos aﬁos; fue gue el Estado con su politica agra—
fia, separc el costo de la reproduccibén del trabajo, en su rela
cidn con el capital constante, asegurando los biénes salaries -

.por el Estado. Con esta politica, el Estado abarats el salario
real al incrementar la productiwvidad en la produccidn de. dichos.
bienes dando posibkilidad de incrementar los niveles de ganancia

en el sectox iﬁdustrial, aumentando desde el punto de vista Kex

,1ne51ano la. eflclencia Marglnal de Capial.

s ) Todo 1o anterior hizo gue se transladaran excedentes —f

‘monetarios -del. sector agriceola al industrial, aPOyados tambiénf'
'por 1a politlca de precios diferenciados de los productos agri
colas, lndustriales Y comerclales, ademSs de los salarios urba=
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nos y rurales.

Siguiendo con las funciones de la moneda ahora analiza
remos las funciones de medio de page y medio de circulacibn, re
serva de valor y dineroymundial.

Se ha considerado gue en base a las copdicionez que -
dieron forma al eguivalente general y al patrbr. de precios se =
iran desarrcollando las otras funciones de la moneda. Conforme-
se va desarrollando el sistema capitalista se vén‘consolidando—-
las funciones de medio de pago y medio de circulacifin, pero es-
tas funciones tendr&n un caricter limitado en tanto la funcibn-
‘de reserva de valoxr y la obtencifn de dinerc mundial no logren—
‘ejercerse con plenitud. ’

En el caso de las economias como la mexicana , con --
procesos inflacionarios galopantes, la funcibn de resexrva de va
.loxr depende en mucho.de la obtencifin de la moneda internacional.
Ademas por las condiciones internacionales de acumulacidn del -
patrén monetaric local gue se articula con el patrdn monetario-
" Hegem®nico en uma ' relacifn de subordinaci®n y dependencia.

Durante el perIodo de guerra Y posdguerxa el pais depen
“dda para la-obtencifn de dinerc mundial (metales y div;sas) de—
" sus exportaciones de bienes y serviecios, pero este mercado te——
nia’ fluctuaciones y era vulnerable,por lo gue limitaba la entra
"da de 'este dinero y la formacifn de estructuras estables de me-—.
‘dios de page, que aﬁnque'parcialmente efectuaban la funcibn de-
‘*eserva de valor. POX: las caracteristicas que tenia nuestra es
I tructura productiva en la cual los requerimientos de lmportacio
" nes se’ ‘tornaban  mayusculos por el proceso . industrializado: y de
sustitucisn de. importaciones. El d&ficit comercial durante - =
1939 .y 1950/£ae financiado con las divisas acumuladas durante‘f'
~4fia_guerra’y por los ingresos por turismo y cuyo saldq.fqe'deV—;:”
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8904 millones de pesos.

En la década de los cuarentas se reinicia la entrada -
de nuevas corrientes de capital extranjero que se ubican en el-
comercio, la industria y la agricultura de exportacibdn. E1 -—-—
monto acumulado de capital privado extranjero a lo largo del e
riodo fue de 240 millones de dblares perc fue superado en casi-
tres veces por los envios al extreior de este capital (622 mi--
llones) .

Creemos gue lia estructura exportadora nunca ha sido su
ficiente para mantener el ritmo gue la industrializacifn impo--
nia; por las importaciones requeridas, por laremisidn de utili
dades en d61arés. ademis de la ganancia que en forma de actives
financieros los mexicanos depositaban en el exterilor; se calcu
la. gue entre 1839 y 1944 los activos de particulares y empresas:
.mexicanas en el extericer alcanzaron un saldo acumulado de 112.8
millones de dls ., aumentando el saldo a 38%.7 millones entxe -
1945 y 1950.. La gran cantidad de estos movimientos de capital;
la incapacidad del sector manufacturero exportador de generar -
‘las divisas necesarias, produjo la necesidad de contratar pxes—
.tamos‘éxternos por el sector pGblico, estimandose que para ju--—
‘nio de 1951 la deuda pﬁbllca exterior fue de 606 millones de pe -
Sos.

Si bien el proyecto industrializadoxr v1s;lumbraba la -
] integraciﬁn productiva de los sectores de bienes de consumo 1n—
" termedios y de. capital y suponia . adem&s, que 1a sustitucién de.
a;mportaciones ~en ' la que el sector industrial generaria sus pro
 ;p1as divlsas, para que segGn creciera- cambiaria . la composicién

Ve estructura del sector externo ‘mexicano, pero en 1a practica -

yfel desequilibrio estructural del aparato productivo,garacterizak
g-do por un escaso desarrollo del sector de Bienes de Capital y -
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por la ausencia de creacidn y adaptacidn de tecnologtila propia,=-
se constituyd en un limite permanente para un desarrollo econd-
mico equilibrado de manera que se profundizd® e hizo mas rigida-
la dependencia econ&mica del exterior,lo que afecto la estrﬁctg
ra de las importaciones, de la inversifn extranjera y de las -
relaciones financieras con el exterior.

Otro de los factores gque estructuralmente agravé el —-
probléma del financiamiento, fue la p&rdida de dinamismo del =—-
sector agropecuario en la generacidn de divisas,lo gue hizo se-

ltrasladara la obtencidn de estas a los sectores industriales y-
comerciales y de servicios. Como el objetive fundamental en es
ta étapa era el de impulsar como eje de la acumulacién a el sec
tor indusitrial,la deuda tuve un contenido productivo (para f£i--
nanciar ias importaciones. y 1a expansién del aparato industrial),
un.. contenide financiero (para asegurar la remisidn de utilida-—-
des de la 1Inversidn extranjera.y ensanchar los circuitos finan
cieros locales y uno especulativo (para defender la libertad y-
paridad cambiaria) lo predominante en esta &poca fueron los dos
‘primeros de ‘1930 a 1960, con algunos altibajos especulativos, y

“en los setenta la mayorx parte del contenido fue especulativo.

El mercado norteamericano experimentd una fuerte deman
da sobre todo de materias primas en la posguerxra, en esa_fgcha-ﬂ"
M&xico experiments crecimiento en productos como el algodbn: del
;282%,‘272% semilla d& algoddn, 142% ajonjoli Y 106%'caﬁa de - -
 azucar- Es. importante recalcar el apoyo que brindd el szctor = .
'agropecuario a la. economfa“en su conjunto entre 1939 . v 1947, 1af'”
';agrlcultura Y la ganade:ia aumentd su participaci&n en -1a lnverf‘

516n total al pasar de '12% a 20% en el periodo de 1948 1950.

. En el ‘sectox privado el cambio- fue m&s marcado al pa——
sar de: 9% en 1938 1947 a 19% en el segundo perfodo.’ : R
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Durante la d&cada de los cuarenta, el 45% de la inver—
sibn en el campo fue privada y el resto pblica, pero con el
transcurso del tkmgb la Inversibn Privada aumentd de 45% en el pe
rfodo 1939-1947 a 56% en el perfodo 1948-1950. Claro esta que—
la mayor parte de esta dltima se registrS en los estados del --
norte y en algunas zonas tropicales y semitropicales,  incremen=—
tando asi también la frontera agricola y ganadera en funcién a
los intereses de los E.U.A. Hasta el afio de 1947 la inversibn-~
en el campo era financiada en su mayor parte con recursos intex
nes, en 1948, 1949 y 1950 el 14% de toda la inversifén agricola-—’
tuvo su Srigen en el Exim Bank en el Bank of America y otros.

Entre el perfodo gue va de 1939 a 1940 los recursos -
privados hacia el campo tuvieron una participaciSn en los recur
sos totales de 39% y entre 1947 y 1950 pasaron a 46% del total.
Los bancos agricolas nacionales participaron en los periodos -

con 8% y 10% respectivamente, disminuyendo la contribucibn del- .

gobiernc de 53% a 38%.

Es importante destacar gue la mayor parte’del finahcig
“miento en el campo se sustentd en las utilidades gengradas poOxX=-
'el;sector‘de la exportacitn, Yy por los préstamos. de los comer~
 ciantes'e intermediarios tanto nacionales como inteinacionales,f

poxr lo qﬁe el crédito de los bancos no fue significativOQa lo =

_largo.de los cuarenta.  De los recursos aportados por el gobier
‘ne-a-la-agricultura entre 1539 y 1946, al 95% de ellos: fue dedd
cado a las ob:as de riego. i G R

i Hasta 1949 el Banco de Comercio Exterior canaliz6 a
:través ‘@del Banco de México la parte: fuerte. en- recursos hacia’ 1

,5agricultura, los bancos 1ntermediarios para con la agricultura:.'
jfueron el Banco: Nacional de ‘Crédito ‘Agricola v el Ganadero. ﬁ,;vJ
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Otro de los recursos que establecid el gobiernoc para =
apoyar el campo fueron los fideicomisos especiales que se em—..-—

Plearon como fondes revolventes.

Durante la &poca de guerxa 1940-1945 el sector indus—-

trial se wvio fuertemente influido, el volumen de produccidn fn-~

dustrial crecid m una tasa de 9.4%, descendiendo la inversiSn-

industrial en relacibn a la inversidn total de un 26% en 1935
en un 16.3% en 1943. Despu&s del perIodo de guerra la inver-— -
gibn en el rubro industrial crecio hasta 5 veces de 1936 a 1947
disminuyendo ahora el volumen de producci®n industrial entre -=
1946 y 1947 en 0.8% ,cabe sefialar que la guerra genexrs un monto-
significativo de utilidades con lo gue se financid el incremen-

to.en la inversidn.

En los afios 1948 y 1949 el volumen producido crece en-
10.4% anualmente y la inversi®n promedio lo hace en 24.2% de la

inversidn total.

r

Otro incremento vertiginoso en esa &poca fue el de la-.

inversifn extranjera gue paso de un saldo acumulado de 162.7 ~~

millones de pesos en 1945 a 302 millones en 1949, variando -=u. -

'participac16n en la inversiSn manufacturerade 3% promedio en-~ -

tre 1935-1940 a 10% éntre 1941 y 1945y 7% entre 1946 'y 1949.

o Entre 1940 y 1950 el sectoxr industrial recibif un fuerte apoyo—-

‘qe la banca. en esta d€cada crecid en unas diez veces,

Cen 1940 la Banca destino a la industria cerca del 25% de sus re.
re -

cursos, . para ‘1950 la cifra se elevaria al 46% de los mismos,

duciendose la agricultura en ese mismo perIodo de 25% en 1940-a

12%. en 1950. NAFINSA se convirtio en al prestamista mds impor-—

tante. al. sector al aportar el 36% del fmnanciamiento bancario -

a la industria en 1950.

mientras‘
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Agqui se destaca la participacidn que tuvo la Banca al-
extraer importantes volfimenes de recursos de -unos sectores (la
agricultura) hacia otros como la Industria y Comercio, asf tam-
bién destaca la gran cantidad de Ganancias Extraordinarias que-
se agencio la industria, sobre todo como las cifras lo indican-
el 47% de su producto en 1940 fueron utilidades, y en 1950 fue-
ron el 54,3% - A pesar de este vertiginoso ascenso industrial ‘al
gunos sectores como la Quimica, Quimica Basica, Hierro, Acero,-
Minerales no métalicos, Maquinaria y Equipe, hule y otros se re
zagaron, todas estas ramas tenian juntés en 1950 el valor de la-
produceidn gue tenia el sector de alimentos, Bebidas y Tabaco.-
Asi tambiB&n el comercio siguio con un ascenso también vertigino
so, para 1939 este representa un 23.7% del producto territo— .-
rial, para 1950 este habia aumentado a 30.9¥%, seguido por las mg
nufacturas gue habifian pasado de 15.7% a 18.3% en los mismos -
afios .

Cabe sefialar que la proletarizacidn y urbanizacidn ma-
siva surxgida en esta €poca conforme una masa de sﬁhempleados'——
que no fueron absorbidos por el Sector Industrial. Desde el =--
principio de la industrializacibn en Mé&xico el Comercio y los -

'Servicios se mostraron como unas ramas de alta rentabilidad. -
La Banca destino una masa creciente de recursos aumentando a --
-seis veces los flujos financieros a este rubro,las utilidades -

en relacibn.a. su producto a costo de factores pasd de 62% en -
"1940 a 80%. en 1950.

- Tambi&én el negoclo de los Bancos crecis fuertement;, =
'V entre 1940 vy 1950 los Bancos de Déposlto Privados, pasaron de,f '
61 a 106, las financieras de 36 en 1941 a 96 en 1950 En'1940—'

',el nﬁmero de Bancos Matrices privados era de 72 con, 60 sucursa—
‘~1es, para 1950 las cifras respectivas eran de 248 y 3227 los -

‘Bancos Nacicnales aumentaron de 6 a 14 y las Instltuciones -:~f

%auxiliares de cfedito de 63 a 99.
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La intermediacidn Financiera medida en base a los re-—
cursos del Sistema Bancario pasaron de 26% del PIB en 1940 a —-
30% en 1950. Las disponibilidades bancarias conformadas por --
oro, plata y divisas cobraron mayor relieve con la guerra — —-—-—
(afluencia de capitales ansiosos de refugiarse) para 1947 y - -
1948 estas disponibilidades disminuyen, provocando una devalua-
cibn,para despues incrementarse con la guerra de Corea y dismi-
nuir en 1953 y devaluar en 1954. El incremente de los recursos
crediticios estuvo en gran medida sustentado en la afluencia de
Moneda Extranjera, como dichos recursos eran muy inestables ya-
que atendian é los niveles de la tasa de intereses y a la seguri=-
dad de los palses en donde se transladaban, se empezaroﬁ a uti-
lizar mecanismos sustitutivos como la emisifn de deudas del Go-
bierno,@!sus organismos y empresas (Aumenta en mas de cinco ve-
ces), asi como la emisibn de deuda privada de naturaleza funda-
mentalmente Hipotecaria estos son los nuevos instrumentos en --
los que se basa la expansidn y ampliacidén de los medios de pa-- '
go.

Esta deuda gubernamental fue utilizada para conformar-

. el encaje, sustrayendo recursos. de las reservas y del capital =

de los Bancos Privados e invertirlos en valores gue en Gl;ima -
,éstancia estaban respaldados por el Banco Central. Podemos ver
que en la medidia en que se amplia el proceso de acumulaci&n’ de—
ﬁetqanciast una de las funciones de la moneda,la de reserva de-
valox, podra sexr realizada por la moneda nacional, sin embar-—
'Qo'esta‘funcién no pude establecerse a plenitud sobre todo'po;4
la depqndehcia respecto a los cambios del sistema monetarxio in-—

" ternacional y por el cardcter dependiente, del Patrdn de Acumu-
lacisn Interno. : ‘ :

BELl fuerte desarrollo-de las Ecdonomias Centrales produ-
‘.jo_uﬁa concentracién monetaria que foralecid su hegemcnia, afec’
- tando a los paises én vias de desarrollo gue tuvieron que con--—"
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centrar su Pasivo Monetario con el Patrdn Monetario Hegemdnico.
"En 1941, Estados Unidos y M&xico firmaron un acuerdo de estabi-

lizacidn por medio del cual el Fondo Norteamericano de estabili
Zzacidn se comprometia a .adquirir hasta 40 millones de dolares

en pesos mexicanos, este convenio fue ratificado en 1843, 1945,
1947 y 1951 prolongandose dos afios mas.

En 1945 Mé&xico firma el protocolo de adhesisn al Fondo
Monetario Internacional, a través del cual se negociarian las -
devalﬁaciones, la Politica Monetaria y Crediticia y en el que -
se establece gue este orxganismo fungira de aval para las nego-
ciaciones de cualquier Pfestamo Internacional. En 19248 se - -
cred® el Plan Marshall o el Programa de Recuperacidn Europea, ya
que la recuperacidn gque habfa experimentado palises como Japén,
Alemania, Francia, Italia y otros no habia sido suficiente para
crear y abastecer la demanda gque no se satisfizo vy péra pagar-
las deudas hacia los E.E.U.U.

Estas circunstancias tuvieron una influencia negativa—‘
en las reservas del Bance Central experimentando una disminu-. -
cidn acelgrada,bel 22 de julio de 1948 se devaluo el peso como-
-medida para contener su salida, dejéndolo flotar hasta junio de™
';194BVCuando se fija en 8.65 dblares. En septiembre de 1949,;t2 :
mando en cuenta "la nueva parldad, se estableci6 a los Bancos de
‘fDéposlto constituilir una reserva de 100% sobre el incremento en— ‘
;sus depositos y obligaciones en Moneda Nacional. :

) ) Surgia de esta manera‘el primer encaje Suplementario,-—
sin'embargo de este 100% se podfia utilizar hasta un 70% para ——

*‘créditos de habilitacién o avio y para créditos refaccionarios—

4instaurando'ési las primeras ﬂedidas ‘parxa canalizar los. Fondos4.
dgl Sistema Bancario hacia las inversiones de mediano plazo.' =i
‘éomobvemos la autonomfa de la Politica Economica ' Financ1era—
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gqueds plenamente delimitada entre los estrechos mirgenes del -~
F.M.X. asi la gestidn monetaria nacional se vera restrxinglda ——
por la estructura dependiente del aparatb Productivo y el Pa- -
_trén Monetario Hegemonico que a través de instituciones como el
‘Banco Mundial y otros Organismos validan externamente a la mone
da mexicana conformindose asi un pakfdn monetario dependiente ~

en donde la forma de Capital Dinero no alcanza un cardcter na-—-—
- cdonal,

de manera que esta funcidn gqueda subordinada a la capa-~
‘¢idad de la nacifn en su conjunto y del Estado en particular pa

ra allegarse dineroc Mundial.
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2.1. EXL DESARROLLO ESTABILIZADOR Y SU POLITICA FINANCIERA

Durante la década de los 50's.,
experimentd® movimientos de crisis
su estructura econbmica,

la Economfa Mexicana -
y de reordenamiento de toda -
el corto periodo de auge {(1952-1953)
producto de la guerra de Corea y la recesibn subsecuente, desem
bocarian en cambios importantes sobre todo a partix de 1954,

que harian descender el nivel de precios de la Economia en su -
conjunto incentivando asi la expansifn del capital de préstamo.

i En esos afios hubo un intenso proceso de crecimiento —-—
que multiplicd las necesidades financieras,

de capital de traba
jo ¥y de recursos para la inversién,

a la vez acelerS los proce-—
sos de amortizacidén y depreciaciétn y aumento los flujos de caja
de ahorro, incremento la concentracidn ¥y centralizacidn ae'caﬁi
tal y la especulacidn financiera. Ademdas del intenso apoyo del
Estado sobre todo en los Planos Monetario

,» Cambiario, Tributa-
rio, Comercial y Crediticio.

Es importante sostener que el apoye gue el Estado brin
_d6 al Patron de Acumulaci®n fue fundamental para que el sistema
“Bancario Privade ampliara ¥ reprodujera los medios de cembio ——
.-Bancario, fortaleciendo asi al patron monetario local, ya gue -
la misma ampliacidn del procesco de acumulaciin requiric de la -
.. constante intervencifn del capital Dinerario ya sea para dar co
 'ﬁienz6 a una nueva etapa preoductiva,para representar en Forma —.

Dinerarla la depreciaci&n y Amortizaci®n de Capltal, por-lo que.
- todos los flujos monetarios gue pasen pox el aparato crediticio .

”paxa Su. inversifn, o en el caso opuesto que esta ltima’ disminu ;
clyag tengan una ccntrapartida en valor como activos Financieros.7

',La disponibilidad de una masa de Capital Dinero. sixve—~5
f:para efectuax la expansién Fisica de la capacidad—productiva, -
reubicar la propiedad de la planta ya exlstente y financlar la—"
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demanda de bienes producidos. En cualgquiera de estos procesos-—

el Sector Financiero cumplir&@ la funcidn esencial de reubicar -
el excedente de distintos Sectores y Agentes Productivos hacia-
agquellos en donde la inversidn sea m&s rentable,.

El capital de pré&stamo y el productivo,

refuncionali—-
alianzas y crean nuevas,

de manera que al mismo tiempo que
se expande amplificadamente el capital de la Sociedad se tornan
mas complementarios.

~zan,

En los casos como el de México, el proce-—

so de acumulacidn exige de nuevas formas de funcionar del Apara

to Financiero, gque apoyen la articulacidn de las diferentes eta

pas del proceso productiveo, de tal manera gue evadan la restrin

cibn estructural originada por la dependencia productiva, Finan
ciera Externa y por el bajo dinamismo de las eXportaciones, es--
tas limitaciones son resueltas temporalmente por la entrada de-

inversiones, préstamos y financiamiento Extexno.

Sin embargo cabe sefialar que la Modernizacidn Finan-—--—
ciera expresada en los nuevos instrumentos y en las nuevas Ins-—
tituciones, es fundamental para la intermediacifn y exaccibn —-
Gel excedente generado y para la valorizacién del capital en 1la
esfera Financiexra. El rendimiento en t&rminos de intereses ne-
tos positivos es de vital importancia para el capital en todas-

. sus facetas como a continuacifn se describen:

El primexr caso es el del Patron de Acumulacibn con de-
sarrollo sectorial desproporcionadc en el cual el Patron de Acu

’ mu1aci6n refuerza las mismas distorsiones, obtenlendose en nu-
cleos” productivos -pequeinios

grandes niveles de ganancia, como 
en los Sectores de Bienes de Consumo’ duradero y ae . lujo,

conceg
trando las ganancias, la rentabllidad,

las inversiones: en estas
Sreas y descapitalizando a otras come sucedif con. el sector -
‘vagricola al concentrarse los grandes excedentes monetarios vy al
T acaparar la- rentabllidad, dichas ramas dejan sin’ espac;os de 15:
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versidn al excedente generado por la sociedad, creando huecos -~
industriales que tienen gque ser satisfechos con importaciones o
bien con la intervenci®n del Estado a través de organismos como
NAFINSA, asi también es importante resaltar gque aguellas masas-
monetarias que no se invierten en Actividades Productivas tie--—
nen gque valorizarse en el sistema Financiero a riesgo de fu=-—=-
garse al extranjero en forma de dolares y otros activos.

Como dato diremos que la Economia Mexicana ha experi--
mentado un proceso de terciarizacidn en su estructura producti-
va, esto es los sectores que paulatinamente se han convertido -
en los mé&s rentables han sido los de Comercico y Sexvicios mante
niendose estable el de bienes manufactureros y cayendo el de —-

agropecuario. Lo gue refuerza el traslado de excedentes de un-
sector a otro.

La otra faceta importante por lo cual es de vital im--
portancia sostener tasas de interés positivas es el elevado con
tenido de importaciones e inversidn extranjera gue tiene nues—-
tro patron de acumulaci®n, en particular en las ramas m&s dina-
micas de nuestra economia como la automotriz, componentes, re--—
facciones y otros, en donde. La obtencitn de dinero
"mundial cobra singular relevancia, ya gue se debe de asegurar -
la recirculaciénk de utilidades y el pago,ae importaciones, por
lo que se refuerza la necesidad de la entrada de- el dinero mun-
fdial, asi como de asegurar su valorizacidén interna y la pérma—-‘
—nencia dentro de circuitos financiexos locales gue eviten una -
,fuga ‘de capitales, Su colocacibn financiera externa o, la adqui
siciﬁh de activos reales ‘del exterior.

El tercer aspecto por el cual se tienen que mantener -

‘las tasas’ de interes positivas es por el uso que el Estado ‘hace:

‘del aparato flnanciero para allegarse de recursos, lo que re- -
. fuerza los mecanismos de expansidén y fortalecimlento del’ apara—
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to financiexo, crediticio y de captacibn.

Estos tres aspectos-—
hacen a la Polltica Monetaria,

Crediticia y Financiera un aspec
to medular de la Politica Econbmica en general espacio en donde
se confrontan las necesidades sociales y las prioridades econ&-
micas y financieras de la nacifn.

En la &poca de los cincuentas se inijcia por asi decir-
lo, con una acentuaci®n del control de la fuerza de trabajo, la
CTM habia sufride algunos retrocesos en los cuales se habian im
puesto aléunos lideres por parte del Estado,
esta ferreo control vy la caida

de alguna manera -
del salario real marcaban el f£in
de los proyectos nacionalistas de agquel entonces, el objetivo -
perseguido por el Gobiernc era el de apoyar a toda costa el pro
ceso industrializador, para lo cual era importante el zontrol -
‘salarial, la contraccibdn del gasto piblico y de la inversi&n pQ
blica, lo anterior afectd a la inversiftn privada provocando disminicionss -
en t&€rminos absolutos en la produccidn de algunas ramas del Sec
toxr Primario e Industrial, asi tambi&n otro de los agregados -—-
macroeconomicos gque disminuyd fue el salario. real, contrastando

con el aumento de ganancias, de productividad y de las utilida-
des. i )

La crisis de producci®dn de 1952 y la contraccibtn del =
gasto de 1953 aceleraron el proceso de por si agudec de distribu
“ci®n del ingreso, dando cabida a la concentracifn y a la centra
lizacifin de capital en todas sus formas, se incrementd la fﬁga-
- de capital y dxsm;nuyﬁ el flujo de inversifn extranjera en el -
~pafs, todo lo anterior tuve como consecuencia generxal la deva—-
luacisn de 1954 ¥y el desplome de la Economia Méxicana.

Las anteriores medidas causaron fuertes molestias en- -
los sectores productivos de la socleaaa, el sector de los empre,
.sarics cultivados bajo la sombra del gasto estaﬁal, se opuso e
1as medidas estabilizadoras por afectar severamente a las ganan
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cias, la Industria Pequeiia que habia subsistido a través del ~-
protercionismo Estatal y de subsidios Fiscales 'y Financieros ex-
perimentd un proceso de reoxganizacidn en el gue sucumbieron =—-
una gran parte de ellas la'situacifn gue enfrentaba el aparato produc
tivo estuvo catalogada de "emergencia”™ ante la cual el presiden
te Rufz Cortinez dio a conocer un programa de Politica EconSmi-
ca gue 15 afios despuéfs cobrarifia forma unitaria recibiendo el t1
tulo de "Desarrollo Estabilizador" dichas medidas fueron procla
madas el 14 de Mayo de 1954. .

El pagquete de Politica . EconfSmica Decretado Consto de-

los siguientes factores:

1.' Elevar la capacidad efectiva de compra de- 1os- tra—*
bajadores del campoc y de la ciudad a través de aumentos relati-
vos en su nivel de vida.

2. Se fomento la diversificacidn agricola.

3. Se incrementd en 1L0% los salarios de la buroaracia.f

: 4. Se derogaron los impuestos a la exportacién 'y a 1a
importaci&n de bienes necesarios para el proceso de - Sustitucién'
de Importaciones. ;

. 5. .8e propuso no devaluar el peso y fomentar - la inVer

”Vsiﬁn extranjera directa. 5

: .‘Con estas Polliticas se abre a una €poca de regulaci&n—*"
5Estata1 de los pxecios de los bienes y servieioe (Energeticos, -

Alimento y TransportesS) y se recurre crecientemente a la 1nver—j'

,Hsién extrangera.

Uno de. los objetivos prioritarios de este'progrémAjéé—‘
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Politica Econdmica, era la lucha por la estabilidad de precios,

imperiosa en la Medida en que los aumentos del costo de la vida

dificultaban el control politico de las luchas sociales,y estre
chaban el marco y la autShomia relativa del Estado ante la So-- -
ciedad.

B Punto importante a sefialar en este pdrrafo es la impox
tancia gue tuvo el apovo al sector agricola con obras de irrigg
cién y extensidn de tierxras que produjeron un aumento de produc
tividad gue influy®d en una baja o mantenimiento del salarioc - -
real, lo gue a su vez tuvo consecuencia benefica en los costos-
de producciﬁn vy en los niveles de utilidad del empresario. :El—
apoyo a la produccidn de Bienes de Consumo. Bisico sobre todo -=
agricolas y el apoyo a la produccifn de Bienes Industriales so~
bre todo subsidiados marcaron la pauta para:

1. Un incremento en los Niveles de Inversidn Privados.

2. Incrementar los niveles de Ganancia de los empresa-—.

3.  Bajar costos Salariales 'y bajar Niveles de Infla-—

;cién, entre 1957 y 1958 los precios de los productos Agricolas—

. tuv;ercn descensos sign;ficatiVOS. (En el mercado Internacional
ilo que obligé a que las tierras que se dedlcaban a la exporta——

“olbn.:se. canallzar&n hac1a el Mercado Interno) :
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2.2, LAS POLITICAS MONETARIA, CﬁEDITiCIA Y FISCAL

En esta misma epoca la politica monetaria experimenta

un cambio de particular importancia,

" Qe lareserva
Local.

de un controeol fundamental-
a una expansidn dolarizada del circuito Financiero

En los 40s, la politica monetaria tenia comc eje de -
actividad la compensacitn de los efectos expansivos o contrac—-
‘cionistas que sobre la reserva tenia las violentas fluctuacio-—-

nes en la entrada y salida de divisas.

... {Ver cuadro II).

En este cuadro puede verse primero gque una parte sus-
"tancial del fuerte aumento de la base

. .segunda guerxa mundial se explica por

“interna de la base Moneraria (Cré&dito

durante el periodoc de la-
incrementos en la parte -

Interno del Banco Central)

_Esto es,. aun cuando la sola monetarizacifn del aumen-
to de! las reservas internacionales imponia una. tasa elevada'de-

,cre01miento de la Base Monetaria, el aumento experlmentado en -
1a parte interna de ella de magnitud casi equivalente, al incre-—.
) mento de las reservas internacionales,

reforz6 su tendencia cre .
. clente,

causando ‘an’ ritmo mayoxr de aumento de 1a base monetarlah'
“total. Asi tambié&n puede: constatase que. er los dos afios Si——a--
g-gu;entes de .1a guerxa 1946 y 1947 ia parte interna de la Base -
’,Monetar1a contlnuo expandiéndose a una tasa elevada,'sln embaxr- .
.go.las pé€rdidas de las reservas’ internacionales en esos afios --
ébmﬁenSaron de . sobra los aumentos de la fraccidn interna dé~1a—~

‘-Base por 1o que el total de la Base Monetaria disminuys en elos
< anos. k

A raiz de la devaluacién de 1948 - 1949 hubo'un pri—7




CUADRO IX
NIVEL ¥ TASA DE CAMBIO PROMEDIO ANUAL* DE LA BASE MONETARIA MEXICO 1340-1956

PARTE EXTERNA PARTE INTERNA DE LA BASE MONETARIA TASA DE CRECIMIENTO
DE LA BASE. FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL ‘TOTAL BASE ANUAL PROMEDIO*
(RESERVAS INTERNAS BANCO DE MEXICOO A: PARTE . MONE~ PARIE. IN
TCEL BCO. DE MEXICO GOBIERNO EMPRESAS BANOCS INTERA TARLA BASE MONE TERNA DE
Y PARTIC. DE LA BASE ‘TOTAL: ‘TARIA TO- LA BASE
a0 : TAL
(dicienbre) Rillones d6 pasos T
1940 310.3 308.4 84.7 18.7 .411.8 722.1 - -
41 299.8 454.0 89.9° 25.7 569.6 869.4
1945 1.800.7 692.8 a74.0 3417 1.508.5 3.308.2 30.4% 25.97
a6 1.313.2 977.3 607.8 360.7 1.945.8 3.259.0 -1.5 25.5
47 " 776.8 964.7 834.0 482.6 2.281.3 3.058.1 -6.4 15.9
. . 48 823.52 1.511.02 832.4 362.4 2 805.8 3.629.3 17.1 20.7
= as 1.401.52 . 2.053.0 454.5 272.1 2.779.6 4.181.1 14.2 -0.9
1950 2.846.3 1.909.5 a3s5.0 480.5 2.825.4 5.671.7 0.5 1.6
51 2.646.6 1.793.3 659.5 630.7 3.083.5 5.730.1 1.0 - 8.07
52 2.562.5 1.910.8 784.2 784.3 3.479.5 6.042.0 5.3 12:1
53 .. 2.337.3 2.211.7 1.028.7 870.9 4.111.3 6.448.6 6.5 . 16.7
54 2.913.2% 2.853.0 1.040.8 818.7 a.m2.5 7.025.8 6.8 | 136
s5 5.621.1 3.067.4 426.7 409.2 3.933.6 9.554.7 22.5 -18.1 -

56 6.355.8 2.900.1 1.060.7 445.2 4.406.0 10.761.8 11.8 11.3 .

sivitise - NOTAS: . *Computada en forma compuesta continua.

1 ‘Promedio anual del periodo 1940-1945. , .

2 A partir de 1948 se incluyen los valores gub tales en corriente adquiridos por e
.- las dem&s instituciones financieras en el Banco de M&xico. Ver nota 3. .

a Incluye el aumento por la revalorizacifbn del tipo de cambio

FUENTE: Informes anuales del Banco de México.
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mer intento de Politica Monetaria de estabilizacitn, reflejando -

se &ste en el hecho de que la parte interna de la Base se mantu
a finales de ese afio, se regis--

vo tanto en 1949 como en 1950,
tr6 un fuerte incremento de las reservas internacionales del

Bancc de Mé#icc, sobre todo pox la afluencia de capitales pro~-

ducto de la guerra de Corea.

Constatando lo anterior vemos gque en Abril de 1947,

el secretario de Hacienda Ramfn Beteta seiialaba en la XIII Con
vencidn Bancaria que las caracteristicas gque empujaron a la in

'flaciBn fueron las siguientes:

1. En primer lugar Balanza Comercial, cuyo saldo po -

sitivo en los afios de guerra incrementd las reservas del Banco
Central, asi que se puede considerar que el 60% aproximadamen-~
te del alza de la circulacidn es atribuible a las compras de -~

oro y divisas del Banco de México.

2. El segundo factor inflacionista esta constituido

. por obras PGblicas:

3. El aumento del Crédito*.

por concepto ae ex

B Las divisas gque entraban al pais,
uportac;ones o movimientos de capital se convertian en pesos,
de manera que mientras por un lado el banco. de Méx;co habia 1n

* chho d;scu:so representa una corr;ente lmportante dentro -
del . pensamlento Monetarista de ese entonces y. que . actualmen=-

. tese presenta como un monetarismo de Balanza de’ Pagos y de-—
Este tipo de concepciSn de como deberia de-:;

.Déficit pGblico.
J7Ilevarse 'la Politica Monetaria tuvo sus aplicaciones. durante
“la d€cada de. los 40s. La articulacién nacional con-el sector
extérno se daba sobré todo en‘'el &rea Comercial.’ :
*La Revolucidén Bancaria en México,

" Citado. por Antonio Manero
‘QMéx;co Talleres Gréficos'de la Nacifn.
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crerentando su reserva, en forma simple se creaba un circuito de

transformacitn directa de d6lares a pesos sin gue mediara una -

instancia que esterilizara o recirculara esos dSlares a otros
circuitos evitando su conversi&n directa en pesos.

En 1950, el Encaje Legal Marginal tuvo poca efectivi-
dad, ya que al aumentar el flujo de divisas a nuestro pais por-
el inicio de la guerra de Corea, los excedentes voluntarios en-
los Bancos Privados se incrementaron, canalizandose a cré&ditos-
a la Economia; al aplicar el encaje Marginal al 100% una parte—
del exceso de reservas quedsS ajustado automiticamente por el -—-—
simple cambio de nombre de las reservas de excedentes a requeri
das. Esto rezago. gue la posicifn de re-—

acelerard fuertemente el
de aumento de 1la Base Monetaria,

en el ajuste, hacia
sexvas deseada por los Bancos, ritmo -—
explicando el alza en el cOo=--—

ciente de reservas de los Bancos de Depdsito y Ahorro en 1950, —
come el hecho de gue el aumento al 100% del Encaje Marginal, En
1951 no s6lo no disminuyd el multiplicador,

sino gque tampoco =-
causd un aumento en las reservas Bancarias centrales, esto im—-—
plico gue el uso de encajes Marginales como un instrumento de -

control de. laraferta monetaria es en las condiciones menciona-—-
das, un instrumento totalmente ineficiente (para habexr logrado-

una reduccibn en el multiplicador Monetario se hubiera necesita
do elevar sustancialmente el encaje promedio).

La preocupacmén fundamental de las autorldades Moneta
r1a5 se centraba en mantener una reserva en aumento. y evitar

que bajara poxr déficit en Balanza de Pagos, Fuga de Capitales y
S atilan vez tomaron medidas necesarias’ para gue no tuviera la re——

serva un impacto expansionista en- el cixrculante monetar;o. Lasi
medidas estabilizadoras se perfilaron en este &mbito de 1la Poli
tica Nonetarla a corregir aumentos, cubrlr def1c1enc1as Y £fluc--
~tuaciones,

tratando de compensar vy componer el déf1c1t en Balanl‘
za Comerxrcial.
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En 1953 Economistas del Banco de M&xico, NAFINSA, Y -
el BIRF elaboraron un informe en el aque concluian que ante la -
dlflcultad de elevar el ahorro nacional mds alla del nivel exis
tente, M&xico tendria que depender crecientemente del capital -
exteriror-enesta &poca, con estos criterios se instruments un —-
pPlan de mediano plazo para obtener cré&dito exterior:lo que'a su
vez produjo un condicionamiento de la Banca Mundial sobre las -
politicas Financieras del Estado*.

Las recomendaciones gue expresd el informe mencionado
se fundamentaban en disminuir el financiamiento inflacionario 'y
mantener cambios menos abruptos sobre la Balanza de Pagos, para
sostener un nivel aceptable de reservas y sostener su credibili
dad como un riesgo-cr&ditico.

En 1954 el Secretario de Hacienda, Carrillo Flores --
afirmaba que un objetivo explicito de la politica gubernamental
era buscar préstamos para apoyar la Balanza de Pagos y elevar -
la reserva de divisas extranjeras, asi tambié&n el jefe de invesg
tigacitn del Banco de México, afirmaba que se podria evitar la-
devaluacibn si se controlaba el déficit de Balanza de Pagoé a tra-

* Sucede con frecuencia gue el ex3men del BIRF de las. condicio-
“hes econ®micas generales en el pais beneficiario revela la --
.existencia de pricticas EconBmicas y Financieras o de politi-
cas gue afectan adversamente la estabilidad Monetaria y Finan
ciera del pais y que si continuaran, pondrfan en peligro tan<
to ‘los propésltos de productividad, como las perspectivas- de-
‘reposicidn del Préstamo del Banco. En tales casos la politi- '
ca del Banco es requerir como condicién del financiamiento_—f‘

- del 'Banco qgue el pals beneficiario implemente medidas destina -

- das a restablecer la estabilidad de  la economia. El Banco no
insiste por supuesto en gue todas las medidas de remedio. gque-

- puedan parecer necesarias en el caso de cualquier pais dado, -

"las apligue antes de gue un pais pueda calificar para un prés

“tamo. Por otra parte el Banco'no desea normalmente confiar sim

--sean tomadas en el curso debido.

La posicifn del Banco se encuentra en el centro de estos ex-—
tremos, se requiere de una evidencia completa de que el go-=-=
‘bierno esta adoptando verdaderamente los pasos aproplados pa-
- ra lograr la estabilidad". Ibid, p. 130.

‘plemente . en una manifestacidfn .de cue ‘estas medidas de remedio_,“
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vEés de un control de importaciones, sustituci®dn de importacio -
nes v fomento de' la exportacidn v el déficit serfa financiado -
con aumentos en los cré&ditos del exterior. Lo gue acuil se de--—
muestra es la visifn de los hacedores dela Politica EconSmica -

en cuanto al impacto del &rea comercial sobre las reservas.

El problema se observa como una falta de ahorro inter
no. cuando en realidad era gue este ahorro se fugaba permanente
a el exterior en forma de depbsitos en Bancos Extranjeros o-
en la adguisicibn-de activos reales. Lo que si fue notable fué
que la empresa Industrial, figura central de los esfuerzos de -
acumulacion del Estado, se mostr®d incapaz para generar las divi
sas para su propia expansibn, seria la agricultura, los servi--—-
cios y la deuda externa, los mecanismos utilizados para abaste-
cer de divisas mundial a la nacién, tanto para dotar de divisas
para la importacidn, como para reconvertir el excedente interno
en activos del exterior o dinero mundial.

En los circulos del Gobiernc existfia un debate en tor
no a gue el proyecto de crecimiento deberia apoyarse en recur--—
sos propios o si tendria cue sustentarse en laayuda externa..

Durante 1954 la Politica Comercial favorecib a. las ——
nuevas inversiones extranjeras directas sin embargo, se genera-
lizo el uso de cuotas y licencias de importacifn.en sustitucibn
de 1QS aranceles, el criterio por el cual se aprobaba tal o - -
.. cual. licencia.se fundamentzba en la posibilidad de gue el arti-

cﬁiofse guaiera fabricar internamente. . En esta etapa la .indus=-.
tria ‘mexicana vivia un sesgo que la desarticularifia hasta nues-—-.
tros dias, se establecid una politica’ ind;scr;m;nada de .sustitu

'éién de importaciones gue gener6 una estructura industrial anar'
fQuica y costosa, la mayor parte de”la industrlalizacién se- ‘avo-

co- a produc1r Bienes de Consumo v no Bienes de Cabxtal, 1la- ex1s
gtenc1a de un mercado caut;vc favorec16 una estructura oligopoli
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ca con tasas eléva@as de ganancia y en donde la capacidad pro--
ductiva no se utilizé al madximo por la posibilidad gque tenfan -
las empresas de fijar precios de oligopolio.

La inversitn del estado se destind a cubrir huecos in-
.dustriales mas que ha generarx una verdadera orientacifn de la -
producceibn Industrial a prioridades de tipo Econémico y Social-
que ademas resultd muy gravoso para el fisco va gue exent8 y —-
subsidid indiscriminadamente.*

El sistema Financiero tambien sesgé sus recursos hacia
esos sectores y ramas de ganancia extraordinaria, constituyendp
se én factores estructuralés que entorpecer!an un pleno equlllr
brio Econémico.

Larpolifica crediticia: Durante 1942 y 1950 el fihané
‘ciamiento Bancario crecis en '20% anual promedio, y en 1951-1558
este cay6 hasta 14.5% con una dlsmlnuCLGn fuerte en 1955-1958 -
en 12 4% anual promedio.

ep flnal de" cuentas el Estado apoys v protegio a- las ‘ramas de
mayor rentabllldad cuya  produccién.se dirigfa al mercado. in—ﬂ*
terno:y due’tenfan una acelerada gestacién -y recuperacifn de.
la inversi6n, 1o gue les daba la posibilidad de obtenei mas-—’
acceso-al .crédito ya que por.su nivel - de: actlvidades afronta
“ban sclventemente sus comprom;sos flnancieros"

‘Ma. Elena Cardero Patron Monetario Y Acumulacidn ‘Ed. Siglo -  §W
XXI - PRI
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CUADRO IXI
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO, 1951-31958
(miles de millones de pesos)

PRODUCCTYON

ANOS  TOTAL . SUB~ IN-— AGRI co- Go-
TOTAL DUSTRIA CULTURA MINERIA MERCIO BIERNO
. o FEDERAL
1951 10,7 6.6 5.4 1.2 - 2.3 1.8
1952  11.9 7.4 5.8 1.5 - 2.5 2.0
1953 13.5 8.7 6.6 2.0 - 2.4 2.4
1954  16.8. 10.9 8.5 2.1 - 3.2 3.0
1955  17.7 11.1 8.2 2.7 - 3.4 3.2
1956 19.7 12.5 9.2 3.3 - 4.2 3.0
1957 22.5 14.1 10.5 3.6 - 4.7 3.6
1958 26.6  16.7 12.6 4.0 - 5.3 4:6

Cifra no significativa por el redondeo. : -
FUENTE: Nafinsa, L.a economfa mexicana en cifras, 1974, p. 267.

En este cuadro podemos observar una fuerte participa—--
¢ifn de los sectdres de Industria, Comerxrcio y Gobierno4en con-—
traste con las exiguas participaciones del sector agrficola. La
»agrlcultura tuve un papel de singular meortancia sobre todo en
,la generaciGn de empleos, la. estabilidad de- preclos, las aporta
‘ciones de divisas. y la contencibn del alza salarial, todo 16 én
terlor influy6 y apoyoc al Patrdn de Acumulacién que se 4i6’ en—-
tre los afios ‘1954 al 1965, en esa €pecca la produccién agricola—‘
incrementé su valor de producclan originado por- las elevaciones’
“:de la rentabllidad y de los rendimientos.

e

Cabe mencionar Que el Estado apoyS 1la invers;dn.priva-'
da en el campo a.través del amparo, la inafectabilidad, las - -~
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inversiones en obras de irrigacidn y otros. Las grandes unida-
des de produccidn que operaron scbre la base de una separac;ﬁn—
de 1la propiedad de la tierra y el control de la produccibn pro-
dujo el arrendamiento de tierras, en las cuales no se les inver-
tfa para la mejoracifn del suelo (como obras de riego y nivela--
cifn) sino gue la inversifn se canalizé en su mayorfa a la com-
pra de maquinaria, fertilizantes y otros de esta manera la acu-
mulacién fue limitada por el uso y la forma de propiedad.

En 1954 el valor de la inversitn extranjera fue de = =
6.1 millones de d&Slares, para 1958 era de 21.3 millones de dils.
creciendo a una tasa media de 27% entre 1955 y 1959. De esta -
manera los B.U.A. expandfan su frontera agrfcola, es importante
destacar qgue el sector agropecuario se articulé de una forma ——
gque impulss el procesc de acumulacidn interno al cobtener una --
tasa acelerada de abscrcidn de mano de obra, en la que el ejido
cumple una funciBn importante al contener a la fuerza de traba-
jo agfICOla Yy al crecer la producci&n de Bienes Agricolas de -~
Consumo Salarial Bisico, en tanto gue la disminucidn externa de:
precios combinada con la elevacifn de precios de garantia vuel-~
ve rentable la produccifn de productos agrfcolas para el consu-
mo nacional.
) Se forma una oferta'suficiente de productos basicosndég
Consumo Salarial que influira en una desbalorizacién del trabar~
jb,médiante un. abaratamiento del costo de la fuerza. de trabajo,
“éste fendmeno permité a partir de 1958 mantener aumentos de los
saiarios reales -hasta finales de los afios 60. claro que lo ante
rlor no ‘vino acompafiado de aumentos de product1v1dad ni de una- -
1ntensif1cac16n del trabajo.

precios, condicionada por una politica de abasto internoc de Bie.
“‘nes de Consumo teniendo como referencia los precios 1nternacio— :
'Jnales de estos articulos en donde hubo productos para el merca-‘,

 Ei-€stado‘en esta &poca implementS una estructura de f )
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do interno y externo. El sector agropecuario fue blanco de to-

da una serijie de politicas entre las gque destacaron:

1. La aseguracifn de un precio minimo y miximo de

- ga-
afectando al consumidor y no

-rantfa, al preoductor..

2. Los precios internos en el mediano plazo tendieron

a moverse c¢con los precios internacionales,

De esta manera la polftica del Estado de mantener la -
oferta de Bienes en la dieta Nacional a través del sostenimien-
to de los precios de garantia fue exitosa,

Leopoldo Solis estima que a txavés de los mecanismos -~
bancario y de precios entre 1942 y 1960 el sector agri-.
cola traspasé a otros mas de 3,000 millones de pesos lo que re-

presentS el 2.3 del valor acumulado del producto agrfcola duran
te el perfode,

fiscal,

asf siguiendo las cuentas nacionales, en el lap-
so de 1950-1967 dicho sector transfiri& al resto de la economia-
un- promedio entre 13 y 18% del valor bruto de su produccidén - -
anual, otro mecanismo de translado del excedente agricolia fue -~
la estabilizacifén del tipo de cambio de14peso respecto al délar,
AL no ser ajustado el tipo de cambio a los aumentos de precios-
sucedis que estando los salarios y costos establecidbs al tipo-
de cambio ‘estable ¥ fluctuando el alza de precios de las impoxr-
;taciones; se desequilibr6 la distribucibn delﬁingreso a favor -
‘de los importadores sobre todo industriales en detrimento de ~
“los exportadores agropecuarlos.

El financiamiento bancario al sector agropecuarlo mos=. .:
7tr6 que fue en la dg€cada de los 50. cuande el aparato creditins
c1o suministrs mas recursos al sector.  En.este rengldn la poli

.tica credxt;cla tuvo como objetlvo apoyar al sector neolat;fun—
dista,

‘con, esto intentaba comblnar el aumento de las exportacio~”“
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nes, aun asfi fueran de empresas extranjeras y de otra estimulan
do la produccifn de Bienes de Consumo Basico. '

Entre 1926 y 1955 el sistema nacional de c¢ré&dito agro-
pecuario se caracterizf por estar integrado por una profunda --—
red de Bancos, Sociedades, Uniones y Fondos, mismos gue impulsa
rian la empresa capitalista en el campo, en tanto gue operaban-—
recursos monetarios, abrian canales de cré&dito y daban liguidexz
al sistema para funcionar, hasta 1970 y a partir de 1955 se ra~
cionalizé el manejo de recursos crediticios Estatales reducien-
do a las Instituciones participantes, sin émbargo en lo que Se-—

refiere a la organizacifn continuaba siendo caotica.

'En cuanto al Cr&dito de la Banca Privada a la agricul-
tura su monto depende de la recuperabilidad del crédito y de 1la
tasa diferencial de inter&s gue puede agenciarse la Banca. La-=-
mayor parte de los recursos de la Banca Privada se destinaron a
la agricultura capitalista eficiente y el Estado apoyd éon va=-—
rios mecanismos para hacer &stos pr&€stamos mas redituables, co-
mo el Fondo Nacicnal de Garantfa Agricola (19243).

El Fondo de Garantfa y Fomento a la agricultura Ganade
ra y Agricultura (FIRA) creado en 1954 sirvio de respaldo y' co-
bertura al crédlto prlvado de la agrlcultura. El sSistema Banca‘
‘rio Pﬁbllco Y Prlvado se const;tuyd en un meortante exactor %—ﬁ
del excedente Agropecuarlo. ) :

La mayor parte del financiamiento bancarlo al campo‘——r

‘fue proporCLOnado en aquellos aflos por el Estado, segun cifras-
el flUjO de recursos solo cubrIa al 25% de los: productcres,

; fde este el 15% & 20% fue sumlnlstrado por el Estado ¥y el 5 6 loi‘

v por la Banca Prlvada. i -

La mayoxr parte de los campesinos (75%) recurria a for
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mas de allegarse recursos, propias del agiotismo, cacigquismo, -
compras adelantadas de cosechas y en base a escasas reservas —-

que les quedaba en los ciclos anteriores, otro aspecto importan

te fue gue la Banca Privada si tenia como sujeto de cré&dito al-
cacigue regional, el cual con estos recursos les reintermediaba
hacia el campesinado pobre,

EL CREDITO A LA INDUSTRIA Y AT, COMERCIO.

Durante 1951 y 1958. aproximadamente la mitad del finan

ciamiento del sistema Bancario se va a la Industrla y cerca del
20% al Comercio,

CUADRO IV
FINANCIAMIENTO A LA INDUSTRIA Y AL COMERCIO POR
SISTEMA BANCARIO

(Millones de pesos acumilados)

1951-1954 1955-1958
FINANCIAMIENTO TOTAL . 52 964.0 86 377.6

. TOTAL A’ IA INDUSTRIA 26 412.4 " 40 .498.3
' NAFINSA A LA INDUSTRIA 12°033.0 25 118.0
©" . BASICAS 9 332.0 17 951.0

, OTRAS 2 671.0 7 167.0
TOTAL AL COMERCIO 10.443.0. 17 628.0

L Incluye m;ne:ia y petxfleo, cueroc y acero,xmﬂzlesno ﬁmzbscs nate:nﬂes
‘de . construceifn,” energla el&ctrica, transportes y omnuucaciones.
2.~5A11nehtos,text11es, vestuario, quimlcos, nadera, equlpo de transporte b'4
| otras.

rUENrE NAFINSA, la Economia Nex;cana.en Cifras 1974 PP 267-275 'y 277
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Definitivamente Nacional Financiera tuvo desde un prin
cipio un papel de vital importancia en el financiamiento de la-
inversifn, desde 1951 a 1954 aportd el 45% del financiamiento -
Bancario y de 1955 a 1958 el 62%, el apoyo dado por NAFINSA al-
proceso de acpmulacidn fu€ notorio en esos anos apoyando los =--
fuertes incrementds en electricidad, Ferrocarriles, El hierro,-
el Acexo y los Insumos Bisicos en general.

En la década de los 50 el Sector Financiero Privado re
gistré una fuente reorganizacidén, las sucursales de los Bancos-—
Privados se multiplicaron de 322 en 1950 a 963 en 1960 y los -~
Departamentos Bancarios de Ahorro y Fiduciarios pasan de 236 a-
1414.  Asf tambi&n las obligaciones conjuntas del sistema Banca
rio crecen a una tasa de 12,1% anual y las de la Banca Privada-.

lo hacen a un ritmo de 17%.

: Por otro lado el destino del crédito en esta €poca tam.
bien configuro a un patrén industrial distorsionadc, la mayér,~
parte de recursos de los Bancos de D&posito y Ahorro se canali-
zaron a bienes de consumo (Alimentos y textiles), despﬁes fue -
el Comercio y al final fue la Agricultura. Uno de los objeti-~-
‘'vos de NAFINSA al destinar gran parte de sus recursos a IhSpmos
- Basicos fue el de apoyar el despliegue Industrial abaratahgo Y-

" subsidiando’ el proceso general de acumulacidén Industrial. (vexr<
_:cuadro siguiente)

‘La devaluacifn de 1954 produce efectos de Dolarlzacién‘
‘en el Slstema Flnanciero que duplican el conjunto de ObllgaClO-
:nes en moneda extranjera, de manera gue dlchas obllgaclones fl—
nancieras. (Excluldos los billetes Y cuentas de cheques) xepre-—

,sentan durante 1954~1958 mas ael 408 de las obligac1ones finanu_wf

: c1eras totales estando las lnstltuclones Prlvadas en primer lu—-,‘

"'gar de captac;én de estos actlvos extrangeros.
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CUADRO V
CLASIFICACION ECONCOMICA DE LOS CREDITOS DE LOS BANCOS DE
DEPOSITO Y AHORRO ¥ EL FINANCIAMIENTO DE NAFINSA 1955
(MILLONES DE PESOS)
BANCOS DE DEPOSITO

¥ AHORRO NAFINSA
TOTAL INDUSTRIA 1 817 5 208
PRODUCTOS ALIMENTICIOS 545 348
TEXTILES 364 118
FUNDICION Y ARTICULOS METALICOS 182 400
QUIMICA ' 136 106
PAPEL- as 153
MINERIA ¥ PETROLEO - - 686
ENERGIA ELECTRICA o Co 1324
TRANSPORTE Y COMUNICACION , v 1 432
EQUIPO DE TRANSPORTE - 382
OTRAS : 235

| TOTAL' COMERCIO 1 726
TOTAL AGRICULTURA 863
TOTAL : ... .4 541 Lo e 322

“a) Se refiere a Hierro y Acero . b) -Se incluye celulosa, madera y papel::
EUENTE Para los Bancos de depSsito y ahorro: Ernest Moore, op.- cit. p. 281,
.para FAFINSA: la Fconomia Mexicana en Cifras, 1974 p. 277

En 1954 se autoriz6 a las F;nanc;eras a emitir Bonos -
V‘Flnanc1eros con garantia especiflca, aun cuando no estuviera —-— o
'3preconst1tu1da dlcha garantia, a condicién de que el productol—7

“de esos Bonos- se 1nv;ert1era en valores del Estado, mzentras se
"*.constltula la garant:a especiflca, con este acto -las Financie
ras pudxeron captar recursos en el mercado local externo y la
,em1516n de los Bonos quedﬁ en Gltima 1nstanc;a respaldada por -
el Estado a la vez que la Banca se oblxgaba a-: comprar las valo-
1res emitidos por la Tesoreria.
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CUADRO VI
OBLIGACIONES DEL SISTEMA BANCARIO, 1954-1958
(millones de pesos)

1954 1855 13856 1957 1958 -
OBLIGACIONES TOTALES 19 887 22 928 25 444 7 680 31 446, -
MOAEDA EN CIRCULACION 637 5 084 5 734 6 093 € 615 -
DEPOSITOS Y OBLIGACIONES . o
MOINEDA: NACIONATL, 098 10 136 11 144 11 921 12 451"
DEPOSITOS ¥ OBLIGACIONES . : ST
MONEDA EXTRANJERA 563 3 739 5 242 5 414 7 509 - -
BANCO DE MEXICO 552 8 568 - 9 568 9 ;

852 10°723 "+
INSTITUCIONES NACIONN:.ES . Sl
454 7 836 8 137 8 653 10 399

WY QW o hY

DE CREDITO
. BANCA PRIVADA 313 11 445 13 105 13 253 17361
DEPOSI'IOS A LA VISTA L R
BANCO DE MEXICO 762 2 377 2 484 2 501 2 715 07

INSTITUCIONES NACICMALES DE L
CREDITO 412 411 453 471 647~

BANCA PRIVADA 5 152 6 493 7 109 7 943 8 576 .
MONEDA. NACICNAL 4 168 5 464 5 966 6 317 6 561
MXNEDA EXTRANJERA o84 1 o029 1 143 1 572 2 0135

. "DE CREDITO ' 133 164 279 - - 201 ’ 176
' © 27355

BANCA PRIVADA 1 373 1 711 1892 2139 2
MONEDA, NACIONAL 1 037 1 289 1463 1 609 1680 -
MONEDA, EXTRANJERA ; 336 422 429 . 5300 | 6757

O BLIGACIONES ' -~ . . Lo BT

. BANCO .DE MEXICG : 92 72 121 120 1497

INSTITUCIONES NACIONALES ' o i . LT

DE CREDTTO B 4 067 4 034 3908 - .4 050 5 167
MONEDA: NACIONAL ~ . 1 997 2 049 1.805 1796 . 2
MONEDA EXTRANIERA. 2.070 1,985 2057 . 2 260 3

BANCA PRIVADA . : 1 558 1 894 2595 " 3 520 477
MONEDA  NACTGNAL 1 157 1 370 1813 2252 2}

1 2.

"MONEDA, EXTRANJERA - - a0p 524 782 268

" FUENTE: NAFINSA, la Economia Mexicana .en Cifras, 1972.
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El mecanismo anterior cultivé un circuito Financiexro-—-
Local del d&lar en el que la Financiera captaba recursos exter—
nos y el Estado los convertfa en encaje, entonces la posibili--
dad devaluatoria ya no se articulaba a los efectos de la balan-
za de Pagos sobre la reserva, sino gue con la prictica anterior

la reserva tenia gque hacer frente a la dolarizacidn del circui-
to Financiero.

Para 1958 mas exactamente el lo. de Febrero el Banco-
de MExico decretd una disposicifn en la cual las Sociedades Fi-
nancieras se sujetaban a un control cuantitativo sobre sus depg
sitos, no menor del 5%, ni mayor del 30% del pasivo exigible en
moneda nacional y extranjera.

El Estado ante el fuerte manejo de dolares por la Baar
ca Privada se vif precisando a competir por dichos recursoé, di
versificando los>instrumentos de captacifn en dolares, estos —--—
Gltimos emitidos por nacional Financiera'y otros por Petroleos-
Mexicanos. Junto con el crecimiento del Circuito Financiero Do
.1arizado en los afios S5o's. Se intensifica el Proceso de organi
zacién de los grupos Financieros Privados.

En la década de los 50!'s los diferentes tipos de Ins-~
tituciones crediticias, de DepSs;to, Financieras,, Hipoteéérias—
Y otras se articularon y complementaran sus operaciones act;vas
y pasivas,  Las instituciones gue por sus caracteristicas.opexg
ron .con un mayor campo de maniobra fueron las Finahcieras,‘coin’
v;CldlendO en aquella &poca en Monterrey, en donde ya exlstian s
fuertes grupos Econ&mlcos, se establecieron las Financleras que 
se fundaron entre 1932 b4 1969.

La’ estructurac;én de los gxupos Financiexros — Indus—— 
,'triales tuv;eron orlgenes diferentes, algunos tuv1eron como . maf;‘ﬁ
trlz el capltal Industrlal otros el Comerclal y otros el Banca~”"
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rio.
CUADRO VII
NUMERO DE INSTITUCIONES QUE INTEGRAN EIL SISTEMA
BANCARIO ¥ PARTICIPACION EN LOS RECURSOS
PORCENTAJE NUMERO DE INSTITUCIONES BANCARIAS
DEL, TOTAL
DE RECURSOS 1950 . 1960 - .1970
20 1 _ 1
40 4 3
60 : _ 14 5
75 42 26 . 18
85 ’ o - - -
' 100 248 : 244 " - 240
FUENIE: H. E. Gonzilez Msndez, Economia de Escala y Concentracifn bancaria: E1

caso MExico, ponencia presentada a la XVIT Reunifin de T€cnicos de Bancos Centra
les del Continente Americano, Bogotd 1980. .

La Economia Mexicana como en -la gran mayoria de Econo'

mias subdesarrolladas, sus burguesias emergieron oligopollcas,,

en’ M&xico el Sector Industrial ya tenia fuertemente arraigada . -
el Sector Financiero tenia que crecer adecuai

la~¢ara¢teristica,
Los grandes Bancos (el Banco de="

S do asua real;dad circundante.
:Comerexo y Banco Nacicnal ‘de México) generaron’ un importante P°i3,
der econﬁmlco que no solo se contento con el manejo’ mayoritarlo,l
:de ‘los recursos de la nac15n, sino que establecié alianzas orgé‘
influyendo fuertemente en el manejo -de la—"

o nxcas con el ‘Estado,:
TPolItlca Econémlca y . sobre. todo de la Politlca Flnanclera.

S Uno de los. ObjethOS claves de la concentrac16n Banca’
”ria—Flnan01era e Industrlal fue el de lograr una. Sptima asxgna—
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cidn y crecimiento -de la ganancia Financiera. Scolo en aParien—
cia las distintas Instituciones de Depbsito, Ahorro y Fideicomi
so mantenfan su autonomfa, en la prictica pertenecian a un mis~

mo grupo. La legislacidn de agquella &poca gque establecia pric—~
ticas diferenciadas por cada tipo de Institucidén fue evadida me
diante mecanismos de préstamos Interbancarios reubicandose los-
recursos de aguellas Instituciones gque estuvieran mas controla-
das como en el caso de los Bancos de Depbsito y Ahorro, hacia -

otros menes regulados como las Financieras.

purante 1958 los Bancos de Ahorro, con un rendimiento
captaban un monto considerable del ahorro~

de 4% anual ligquido,
personal, del cual el 70% provenfia de las entidades Eatatales.

Alrededor de un millén de cuenta habientes tenfan el 90% de.las
cuentas totales, dichas cuentas fluctuaban entre 0 y 2500 pesos
que representaban el 15% de los recurseos en ahorro (Cerca de -=—

Los dep§sitos de ahorro gue iban entre

300 millones de pesos).
2501 y 30,000 pescs representaban el 47% de los depSsitos de ~-—
estos a su vez tenfan el 9.5 del total-

ahorro privado en 1958,
cabe sefialar gque la institucién 5ptima para es~—

de las cuentas,
tos peguefios shorradores eran los bancos de depSsito y ahorro.

Finalmente el tercexr segmento de ahorradores quienes
tenian entre el 25 y 30% de los recursos eran los usarios del -

crédito gue retenian una parte del financiamiento como clafisula
con este mecanismo se cobraban intereses por -~

de reciprocidad,
adelantado ‘del 30% del ex&dito y en realidad solo se entregaba~,

el 70%, el margen entre ia tasa que se pagaba 4% y la tasa a la
gue prestaban mas del 10% fue un gran negocio para la Banca de—_
7:ahorro que resulto en una proliferacifn de sucursales. de este e
,tlpo de 1nst;tu01ones, otra caracteristlca de ‘los Bancos de Ahc“
,rro era que " “tenian departamentos fiduc;arlos, cuyo . objetlvo fue*“'
‘el de captar recursos a través de fideicomisos e invertirlos en -
los flnes que aestipulara el fideicomitente;fpara fines deAIa‘dgr
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cada de los 50's el 90% de los recursos de las fiduciarias se -
habia canalizado a las financieras en forma de prestamos inter-
bancarios en el corto plazo, asi tambien dicho procedimiento «-—
podia invertirse. El fiduciario del Bancoc de Depbsito le daba-
un crédito a la financiera la que descontaba su cartera en el -
Banco de DepGsito, descuento que figuraba como pasivo contingen
te no sujeto a encaje legal. Las instituciones financieras se~
constituyeron en el eje central de la Cadena, Banco, Fiduciaria
¥ -Financiera, reciclando los flujos monetario-financieros hacia
esas instituciones "eje" sometidas a escasos controles, se cul
tiv6 un circuito de colocacidn Sptima de dinero, el cual resul-
taba constantemente de mayor rentabilldad que el invertirloen -
las Sreas productivas.

Fue de singular importancia, la liberalizacifn del re-
gimen legal de las financieras, estas al ser concebidas como ins
tituciones que financiarian las inversiones de large plazo, bus-
‘caron afanosamente la legisliaciSn gue las amparara para captar -~
recursos a corto plazo, esto se logrd con la legislacidn de 1950
vespécificamente, dando lugar a una &Epcoca de expansifn de recusos
de las financieras en Moneda Nacional y de 1956 en édelante en -
Moneda Extranjera. )

Si en 1949 las Financieras tenian el 16.3% de los recur
sos. de la Banca Privada, paxra 1360 estos eran de 33. 9, mas del -
80% del incremento absoluto de los recursos de 1a Banca Privada,

“fueron obllgaczones dlrectas y solo 5, 3% Bonos Flnanczeros Lns——‘
‘trumento_ prxnc;pal de captacifén de las Entidades Financieras —
.Przvadas.' otro de-los pri&ilegios legales que gozaron fue que -
‘sSe permxtls a las f;nancxeras Parthlpar en todo tipo de Socle——
aad [-] Empresa, dando tamblen crédito al consumo. .y constituyendo—ﬁ

‘'se un- ensamble. entre Bancos, sector product;vo v la Esfera Comer,,g‘

cial.’
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Por lo gue respecta al cré&dito concedido por las Finan
cieras a el sector Industrial este sumé 1974 millones de pesos—
para diciembre de 1959, 71% del monto total fue concedido por 8-
Financieras, estas canalizaron sus recursos a ramas preferentes
de la Economia, coincidentes con las actividades de empresas en

las cuales estas financieras tienen intereses.

El cxé&dito concedide por estas instituciones tuvo el -
siguiente destino en 1959; del 50% otorgado a la produccibn, --
47% fue a la Industria, 8% a la agricultura, 3% a la Ganéderia,
1% a la Mineria y el 41% al Comercio el resto a otros.

Tomando
las apreciaciones de Ma.

Elena Cardero diremos gue la mayor pre
sencia de las Financieras Privadas en estos afios y los subse- -
cuentes, se explica por el papel que tendrian estas Institucio-
nes como eje central de la oxganizacifn de los grupos Financie-
ros en México y porgue ademis servira‘para sostener la realiza-
cisn del valor de una nueva-produccién'industrial de Bienes de-
consumo cuya. rotacifn serf relativamente ripida. Las Financie-
ras .asumen un papel determinante: efectuanAcon antelacidn en la
esfera Financierqvla realizacidn del valor del :

capital real, --
gque ya no estara mediada solo por el dinero de

curso forzoso, -
sino por una nueva Institucidn gue centraliza, adelanta, pospo-—
ne y desplaza la presencia{dél capital dinero afectando en ello
‘el circuito produccibn, distribucifn y Consumo. i

) En el afo de 1959 el 49% de los recursos operados pbré
las financieras eran manejados por sociedad Mexicana de Cré&dito
industrial, 17% Compaiiia Genexal de Aceptaciones (Srupo Ga£2a_—k
Sada ‘de Monterrey) 10%, Cré&dito Bursatil de Banamex 10% y Finan
ciexra Bancomer 12%, vy si le adicionamos Crédito Mineroﬂy}Me;daﬂ»
_til del Grupo Bailleres 4%, Financierza del Norte (Grupo Garza -
‘Sada 5%),‘Financiéravlndustrial 2%, .y Financiera y Fiduciaxia -
‘~de Chihuahua 2%, tenemos gue el 60% de los recursos  operados ~r’
f‘poibeétas Instituciones lo manedjan 8 Financieras. )



101

2.3. LA POLITICA DE GASTO PUBLICO Y SUFINANCIAMIENTO

Uno de los problemas.con el que siempre se ha enfrenta
do el Estado Mexicano es el de las dificultades Polfticas gque -
se tendria por la implementaci®dtn de una reforma Fiscal, gue Fi-
nanciar& su Deficit Pdblico. La alternativa que utilizd el Es-
tado fue la de reubicar el deficit Financiero Pdblico en la Ban
ca Privada, con esto el Estado apoya sobre la base de su propila
deuda un crecimiento casi geometrico de medios de Pago, emisidn
de obligaciones y ampliacidn del cré&dito por la Banca Privada. '

El dinero del Estado, articulado con la estructura ban
caria PGblica y Privada apoyo el ensanchamiento del proceso pPro
ductivo en su conjunto y la extensién en el consumo del. nuevo -
tipo de bienes, creandose pasivos no monetarios que tien&en;é -
expanderse en una nueva extensidn de uso de medios de pago en-
sustituecistn de la moneda Nacional. Lo anterior ubica a la deu-
da del Estado en la Banca Privada 'y consolida la validaci®n so-

. eial del equivelente general emitido por el Estado a través del-
Banco Central.

Por otro lado, bajo el anterior aspecto el costo Sof;—-
cial del Proceso de acumulacibn se socializa, por lo tanto la -

expansién del Dinero Bancario en Mé&xico no s8lo es producto de-'-

" una opexacibn entre Bancos y Sector Productivo, sino que es un-=..
-acto devEstado a través del cual se valida en la Nacidn alyning
ro Nacional y a la Moneda Cr&dito. Se considera . qgue lo ante= -~
. rior no produce .un control por parte del Estado de los agrega—-
dos monetarios y Financierxos, ya que la forma monetaria del va-
,lor tiene 'una cierta autonomia respecto a la Valorizacisn del ?{L
qapitalvpxoductivo, el sistema monetario y el cré&dito no se. ar-—
. ticulan automaticaﬁente entre si ya gue pueden tener ﬁn compofté_
,‘miento fraccionado producto de la divisién del capital en las -
wddiferentes esferas de intercambio y produccidn.
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El ejemplo financiero lo reproducen los Bancog al emi-
tir‘deuda,

se produce un acto de creacidn monetaria gue adgquie-
re cierta importancia en la circulacidn
particularidad de dineroc no la adguiere

porgue sirve como eguivalente entre las
Economia.

¥ produccidn, va que su

por su creacifn sino --
transacciones de una

.o anteriocr induce en muchos

casos a un comportamien
to £raccionado de las diferentes areas productivas,

monetariag-
y financieras, ocasionando en algunas ocasiones especulacibn --—

Financiera en perjuicio de otras actividades Productivas.

En la década de los 50's las empresas ptblicas tuviews-
ron un mayor acceso al sistema Monetario P8blico y Privado In--
terno, asi como a los recursos del exterior,
junto con las transferencias,
las émpresas del Estado, no sblo mejoro les ingresos del Sectoxr
Pﬁbliéo en t&rminos del PIB

sino que ademés logrd el congela- -
miente de los precios de los Bienes y Sexvicios Phblicos,

tode lo anterior -
subsidios y el financiamiento de-

La expansidn de la Inversidn ptblica provocd efectos -
multiplicadores parciales sobre la inversifn total.

El finan—-
ciamiento otorgado al gobierno por parte de la Banca,

experimen
to tres momentos singulares durante el periodo de 1947 'a 1970,-
de 1942 =a 1948 las Instituciones Nacionales de Crédito destina—
ban casi la mitad de sus recursos al Estado,

entre 1949 vy 1958~
desc1ende saniflcativamente a una tercera parte y de 1958 B -

»f~1970 & una octava parte.

Segfn el cuadro No. VIII

. Vemos que la Banca estatal experimenta una baja en su—'
_participaci6n en el financiamxento al Gobiexno v ‘se eleva 1a

. partlclpaclén de la Banca Prlvada y de las financieras, esto se
- debio fundamentalmente €én un cambio'en 1a estrategla de finan——

ciam;ento en la que 2l Estado incremento el uso de recurscs
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CUADRO VIXIIX

FINANCIAMIENTO BANCARIO AL GOBIERNO FEDERAL

%
, DISTRIBUCICN DE LAS TENENCIAS
TOTAL AL BANCO DE INSTITU — -  SUBTOTAL BANCOS DE
GOBIERNO . MEXTCO CICNES © DEPOSTIO
NACICNALES Y AHORRO
DE CREDITO
" 1940-1948 100 70.0 23.3 93.3 " 6.0
1949-1954 100 79.3 8.3 87.6 10.5
1955-1958 100 55.0 16.3 71.3 26.3
1959-1965 100 26.6 9.3 35.9 . 40.3
1966~1970 100 35.4 7.8 43.2 19.6
FINANCTERAS . OrROS
1940-1948 0.5 1.4
1949-1954 — 1.7
1658-1958 2.0 C0.7
. 1959-1965 16.4 5.3
1956-1976 30.6 . . 6.0

L*'No 1nc1uye Organlsmos vy Empresas.
FUENTE: Banco de México, Informes Anuales.

- prlvados a través del encaje legal, teniendo 1nf1uencias im
f,'portantes en el uso de los recursos- creditlcios, en 1os circui—l
;”tos Financieros y en’ la extensidn de estos. ' ;

No cabe ‘duda que dicha politica posibilits una utili—"
es="

7 zaci&n ‘del excedente para apoyar. al proceso de acumulacién
o - financié ‘Los costos generales o los socializ6 del proceso de;f‘
o acumulacion.'kEste tipo de polzticas 1lamadas ‘de Crcwding—up ——;J
.fhan sido a 1o largo del tiempo cuestionadas por el sector Priva v«
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vado, argumentando gue son recursos gue pueden invertirse en el
proceso productivo, sin embargo dicho argumento se encuentra le
jos de ser verdad, ya gque no existe mecSnismo alguno gue garan-
tice que van a ser utilizados por el sector Privado en activida
des productivas. .

Los gastos del Estado desarrollan las posibilidades,-
de inversiéh de la iniciativa privada ademds de gue el sector =-
Financiero Estatal canaliza recursos a la estructura productiva
y estos finalmente tendran que depositarse en el sistema Banca-
rio Nacicnal, cerrando el circulo de flujos financieros de la -
Economia, estos circuitos gue mis tarde extrangularian financie
rameﬁte al Estado al dominarlos por entero los grupos Monopoli-

_co Financiero- Industriales se analizaran con detalle en el ca-
pitulo dedicado a la d&cada de los 70's. )

De 1957 a 1970 los ingresos del Estado por concepto -
de impuestos, ingresos ordinarios, Prestamos y otros crece en -
cinco veces en el periodo y el Financiamiento Bancario 1o hécef
en diez veces. Este tipo de Politica Financiera y Monetaria se
establecid con el objeto de compensar la ausencia de una Polfti
ca Fisecal Dinamica y progresiva y para financier el gasto que « -
',tiene como destino el apoyo al proceso de acumulacidn.

; _Uno de los aspectos basicos por lo que siempre se ha-— -
pospuesto una reforma fiscal a fondo es.el temor a profundos y=-

permanentes deseguilibrios politicos, sin embargo .el Estado pa- "7

Wra,estimular el .impulso al proceso Econbmico establecid dos es-—:
' tﬁétegicas que se caracterizaron por:

1o. Pue el apoyo al creclmiento del sector‘Bancarlo—,c

’t_que experimentd una expansifn poco controlada, sin embargo . a ——

vftravés del encage Legal 'y de la ubicaci&n crediticia el Estado—:~1 '

,se agencio de  una parte importante del excedente Econﬁmico que-
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se mantenia en forma de capital dinerario.

2a. Fue el cambio en el destino y monto del gasto —-
PGblico.

Durante 1954-1958 el Estado continua colocando los va
lores gubernamentales en fuerte proporcibn (55 %), en cambio en
la d&cada de los 60's, la polftica de Financiamiento del Gobiex
no cambia hacia la colocacibn de valores en los Bancos Privados
en este dltimo periodo el Financiamiento al Gobierno crécio en-~
9 veces, 5 veces m&s gue en la dé€cada de los 50's.

Seglin el siguiente cuadro.

CUADRO IX

FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL POR EL SISTEMA BANCARIO
(Tasas medias de crecimiento 1940-1970 calculadas a precios corrientes)

- PERIODO FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO

'1942-1948 - . 16.3

'1949-1953" o o 2.5

'1949-1958 R .10.3.

:1959-1562 B A SRR )
1es9-1865 - . .. - . - 4e.s
. 1963-1965 SRR o s7.0
7";959—1970'” e 23,50
"f19§6§i9ibf”"" PR ~ ‘f17.2]

. FUENTE: Banco de México, Manual de-EstadIsticas Financieras.
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Por lo que se obsexva,

el comportamiento del Finaneia
miento Bancarioc al Gobierno

se comporta de manera erratica en el
periodo, con fluctuaciones fuertes de 1959-1961 Este tipo de-~

fluctuacicones respondio a ‘la Politica de expansibn y contrac-— -

cidn del gasto Plblico que se disend para compensar la caida -

en la inversidn privada, los desequilibrios en balanza de Pagos-
Y otros.

Dentro de la estrategia adoptada de reasignacitn del-
en la década de los cincuentas este rubro sufridé fuertes
reacomodos, se opexrd una restructuracidn Fiscal que elevs de ma
nera importante los Ingresos orxrdinarios del Gobierno Federal, -
entrxe 1950 y 1960 hubo cambios importantés en los ingresos ordi
narios dela Federacidn y la participacién de los tributos al ---
Comercio Bxterior aumentd de 20.7 % en 1948 a 23.8 % en 1960
como parte de la politica de exaccidn del excedente del Sector-
Exportador a la Industria,
Indirectos,

gasto,

se implementaron tambif&n impuestos -
la participaci®&n de los ingresos totales del Sector
PGblico Mexicano dentro del PIB crecid de 11.7 % a 13.3 % aumen
tando de manera mas importante los ingresos del Sector paraesta
tal que pasaron de 1.8 del PIB en 1950 a 3.1 % en 1960.

Por lo gque toca al destino del gasto en esta Epoca, -
" este registra un cambio fﬁndamenﬁal, entre 19540 Yy 1948 el grﬁe—‘
so de-la inversién PGblica Federal se destin® al llamado Sector
“no productivo en particular Transportes 4 Comun1cac10nes,

an  —-
cambio a partir de. 1949 este da un girxo fundamental-

la mayor -
parte de dicha inversifn se destina a Sectores Productivos en -

', este caso Energétlcos, dejando. de ser el Gobierno Federal la.en
“tidad que realiza dicha inversién y teniendo mis peso- los orga—
“gnismos y empresas del Estado (PemeXx, -C.F.E. Y. otros)._ Esta épo
,ca‘marca'un ‘cambio fuﬂdamental, el Estado asume un, papel rector
definitivo en la producelén ' distribuci&n de Bienes, experimenf
ta un crecimiento vertlglnoso sobre todo .en‘la; produccidn de -
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Energéticos baratos y de Materias Primas BaSicas como: En Hie-
rro, Fertilizantes.

Esta politica (reiterando) apoyo al proceso de acumu-—
lacidn de capital al abastecer en insumes Intermedios, Energéti
cos, Trahsporte barato y a precios fijos, subsidios y otros, al
sector industrial.

hasta el ano de 19855, el Estado financia su deficit =~ .
en inversifn con recursos Fiscales, en los 60's, el Estado uti-
liza los recursos de sus organismos y empresas decentraiizadas—
para finanéiar a los recursos de inversitn.

ver cuadro. X

Sin embargo dicha estrategia de PRECIOS Fijos .y subsi
diados afectd a la capacidad de financiamiento para la misma em |
presa paraestatal y la capacidad de renovacibn de la inversibn, .
la deuda para estos organismos paso a ser un expediente escencial
llegandc a dar un 49 % de los recursos totales para la inver- -
sidn en estos organismos entre 1966 y 1970. *

' Los expedientes de Recursos Ajenos: deuda interna y -
externa, . se aceleran vertiginosamente, y juegan un papel de wvi-

ox "El. recambio operado desde mediados de los afios-50's, respec
" to.a la. forma de intervencién. del Edo. (De las grandes in<=
ver51ones en infraestructuras a la multlpllcacidn ‘deempre=-
. sas productoras de Bienes y Servicios) vuelve mds 1mperio-—‘
"sa la articulacidn del financiamiento del . gasto:- corriente;—

. dero Ma. Elena Patrén. Monetarlo ¥ Acumulaci&n en México -
Ed. siglo XXI.-

y-de la- inversidn del Estado con el sistema Bancario”,. Car—“w
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CUATRO X

INVERSION PUBLICA FEDERAL
(COMPOSICION PORCENTUAL)

1940-1948 1949-1958 1959-1970 1966~1970

I. Destino sectorial 100.0 100.0 100.0 100.0
a) Subtctal produc. 30.2 45.5 47.7 50.8
1. Agropecuario 17.5 16.5 10.2 ii.2
2. Energéticos 12,5, 25.8 33.1 35,1
3. Industria 0.2 3.3 4.4 4.5
- ) Subtgtal no pro
ductivo. 65.8 54.5 52.2 49.2
1. Cammica - —
ciones y trans
portes. 56.0 38.5 26.8 ©23.2
2. Comercio y ser
. vicios. 1.8 2.5 2.7 1.9
3. Hibitat 12.0 13.5 ) 22.7 24.1
I1.. Por entidad responsa '
: ble. 100.0 100.0 100.0 100.0
1. Gaobierno Fede- .
cral. 59.3 45.6 36.8 36.8
2. Organismos des . :
. centralizados. 39.6 47.8 51.6 . 52,17
3. Empresas de —— o
participacion~ : -
estgtal, - 1.1 6.6 - 11.8 11,1
IXTI. Fuentes de fandos 100.0 100.0 100.0 " 100.0
1.  Recirsos 75.0 77.3 57.1 50.0
. a) Fiscales ) 45.3 ©50.2 25.2 16.1
b). . Propios’ 29.7 27.%: 31.9 ;‘_33.8- -
2. Financiamiento 25.0 22,7 42.3 ' -48.8.
a) Intermo " 19.9 8.5 - ©.16.8 22.0
b) Externo 5.1 L 14.2 - 25.6 26.8 7

_— ":12 

‘ FvE:NTE Secretaria de la Pxes:.aencia, "Inversisn pGblica federal 1940—1970“ 4-‘ =
: estadisticaselebaradaspornolandoconieray ite: Raiz Dursn.
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tal importancia en el Sistema Bancario. Por lo que respecta a-—
los precios, estos tienden a bkbajar mis por un incremento acele—
rado del Gasto PGblico en los sectores productores bisicos gue-—
por una moderacidn del mismo.

Con el apoyo al proceso de Acumulacidn efectuado pdr—'
el Estado, el Sector Privadoc abaratf sus costos generales via -
insumos bésicos, Precios Subsidiados, Excensiones Tributarias;-
Fiscales al Capital y como parte clave el abaratamiento a la -—--—
fuerza de trabajo via contenci®n salarial y por una mayor pro--
ductividad en los sectores Productores de Bienes Salario.

Para 1960 las empresas del Estado aportaban’el 4% de
la produccidn en el Sector Industrial y para 1970 este se elevd
‘al 10 % del valor Bruto de la producci®n en el Sector Indus- --—
trial,

En resumen la d€cada de los 50's, es una 8poca de cam
bios para la estructura Productiva Nacional y para el Gasto Pﬁ-z
. plice. .EL apoyo al Proceso de Acumulacisn por parte del Estadé’”
‘hacia el campo y a la industria propicio una era de crecimienéq'
.- sosteniendo cén estabilidad de Precios:; una estabilidad de pre¥
;cioé, una baja tasa de inter&s y una libertad de cambilos irres- '
"trictos es aprovechada por los grupos Bancarios para fortalecer»i
.,su penetracién en el merxcadeo,  acelerando su expansién Finan--

. Todos estos cambios permitieron establecer’ una épcca-l;
.fde precios estables con crecimiento econémico.
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CAPITULO III
UN INTENTO DE RESTRUCTURACION ECONOMICA Y UN
NUEVO MODELO FINANCIERO 1970 - 1976

3.0. ILOS LIMITES DEL PATRON DE ACUMULACION ¥ MONETARIO (LA GES
TACION DE LA CRISIS).

Durante la d&cada de los 60's el Sector Financiero Me—
xicano experiments una expansidn inusitada, determinada basica-
mente por el Sector Bancarioc Privado y con una perdida de pres-—
cencia relativa de la Banca Oficial,asi también el patron de --—
Acumulacid&n agudiza su dependencia, reforzando los mecanismos ~
de la Renta Financiera gue aceleraron los desequilibrios estruc
turales de la Economfa.

Asf{ durante la é&poca, en el aparato preductivo se pre-
sentan tendencias como las siguientes; se da un cambio de depen
dencia de la comexrcial a la productiva, se incrementa la inver-—
sibén Extranjera Directa, se presenta una mayor rigidez en 1la es
‘tructura de las importaciones y disminuye la oferta de exporta-
cicnes. ‘El endeudamiento externo se presenta, ante una'gr;n ——
cantidad de recursos. Financieros Internacionales, como un expe-
.diehtelaceptabie que subsane los - limites y rigideses del apara-— ..
to productivo, se considera importante destacar aunque sea sus—
perficialmente leos desequilibrios en la estructura Econdmica Na
.ecional Y su consabida influencia en las actividades delsistema—
fPinancierc Nacional.

La est:uctura Econémica de México se - articula con -

la nueva forma de acumulacién Internacional, caracterlvade ‘por—-:
. ;-la ?olitica.de los Paises Centrales de no golo vender sus pro--=-
- 'ductos.sino de producirlos  en la periferia, dejando en las me--
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tropolis la producecifn de estas maquinas para producir artfcu-~-—
los manufacturados.

La concentracitn del Ingreso en los Paises Perifericos
se convierte en un factor de impulso para ampliar la produccidn
de los Bienes de Consumo duradero.

Ei expediente del cré&dito externo se vuelve de vital =
importancia para evadir los obstaculos que el modelo de acumula.
cifn de Capital produce, como el desequilibrio Externo en la es-
fera comexrcial. Asi también la entrada de deuda externa direc—
ta posibilito la soluci®n de problemas tales como: El Estado no
‘se vio forzade polfticamente ha proponer distribuciones del in-—
greso més equitativas. ’

Se Posibilitd un mayor crecimiento evadiendo los limi--
tes del Sector exportador y propiciando niveles de acumulacidn-—
Yy consumo, evitando justo con la deuda externa la devaluacibn -
de la moneda. El crecimiento del PIB en este perfodo fue de —--
7.1% anual .y la industria lo hizo en 8.6% desarrollandose con -
ei,proceso de sustitucidn de importaciones de. Bienes interme- -
dios y de Capital. La Industrializacidn caracteriza a M&xico —
en 105'60'8., las cifras muestran una intensificacidn de la ==
produccién de Bienes Intermedios y de capital cuya produCcién -

era de una tercera parte del valor agregado en 1958 pasando a -~

- m&s. del ‘35§ en 1969.

Las caracteristicas anteriores no permitieron una inteA‘ak“

gracién de la planta productiva Nacional, la rearticulacisn del

! aparato Productivo Interno con el Capital  Externo produjo un,——”'7b‘

‘sesgo hacia la produccién de Bienes -de Consumo duradero. obser-
'fvando notaremos gue el Aparato Industrial Mexicano se caracteri
.zalpor un desequlllbrio estructural gqgue limita el crecimiento —ﬂ
‘ de la Bconcmfa del Pails, en donde las estructuras menos inte— —
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gradas en sentido vertical resultan menos dinamicas en 10 que =~
se refiere a sus efectos multiplicadores en el ingreso y en la-
ocupacidn, producen una mayor vulnerabilidad externa y tienen -
sobre el emplec menores resultados. En el sector de Bienes de-
Capital el componente importado represento en 1967 mads del 12%-
de la inversidn bruta en capital fijo y en las destinadas a la-
industria manufacturera cerca del 50%.

Logrando una visifn de conjunto observaremos que el Pa
trén de Acumulacidn tuvo las siguientes caracterfisticas:

1. Los Sectores gue acumularon mis aceleradamente fue
ron los productores de Bienes de Consumo durable y de algunos -
no duraderos (autbméviles, productos Quimicos, Farmaceuticos, -
'Jébones, detergentes, Electrodomesticos) producidos por empre—-
sas de tipo oligopolico y extranjero.

2. El desarrollo de estos Sectores en- lugar de susti-
tuir importacicnes hizo mds rigida la estructura y composicibn-
de estas, convirtiendose en un limite permanente para la expan-
sién del Aparato Productivo.

. 3. Se’alargo la diferencia entre la oferta y demanda-
poxr Patrones de consume deformados, lo que provoed mayores: Im--—
portaciones. RN,

‘4. .S1 bien en la d&cada de los 60's. EL! Sector- Pro-—i g
,ductor ‘de Bienes de Capital tuvo un- crecimiento. dinamico en’ w im
T:ansportes,‘Aparauos Electricos, Maquinaria y otros, al elevar

su participacién a casi 20% de la produccidn Manufacturera: FTAA

‘tal y reducix sus ‘coeficientes:de Importacidn’ significativamen—“
te dicho:sector sigue manteniendo una proporcibn dom;nantefen -
. las’Importaciones totales. ' - : Ty
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5. La expansidn indiscriminada del aparato Industrial

sesgb la produccidn hacia ramas con elevada rentabilidad como -~
las de consumo duradero obstaculizando el desarrcllo de ague-~ —

llos con rendimiento m&s bajo y a mids largo plazo como las de -
Bienes de Capital. »

6. Las Empresas Extranjeras se radicaron en el Merca-—

do Nacional para atender el Consumo Intexrnco sin sustituir en la
planta productiva

sus Importaciones
Balanza Comercial
fueron en funcidn

el Proceso Tecnoldgico y de Bienes de Capital,
hicieron aun ms rfgida la estructura de la -
¥ las Exportaciones que alcanzaron a realizar
de las necesidades de la Division Internacio-
nal del trabajo y de las Empresas Transnacionales y de sus ven-—

tajas comparativas y no de las necesidades Internas de Produc-—-
‘cidn.

7. Mientras en la década de los 40's. las Empresas --

‘Transnacionales se establecieron en México fundamentalmente me-

diante la creacifn de nuevas plantas (73% en 1946) en el'perio-

. do qde‘ﬁa a 1957 la propoxcidn de nuevas plantas dentro de la -
Inversifn Extranjera directa total disminuye a 52% aunentando -
la ‘adqguisiciftn de plantas ya existentes a 32%, entre 1958 y - -

1967 la proporcitn de adquisiciones (54% supera con creces la -
correspondiente a plantas nuevas 34%). :

La adgquisicifn de Empresas se oriento a la ccmpra de -

',plantas productoras de Bienes. de Consumo (Conservas de alimen-—-—
‘tos, Plasticos,

ftél y Eqguipo..

Sint&ticos Farmaceuticos) y de ‘Bienes de Capi--

8, El fenémeno de desnacionalizacisn del Aparato Pro-

uductivo por 1a entrada ‘de Enpresas Trasnacionales coincide con-:
un‘cambio en la forma de los flujos de capital externo. s Miens—-—:

‘tras gque. en’ la d&cada de los 50's. los flujos de recursos Exter—
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nos entraron principalmente por la via de la inversidn extranje
ra directa cuyo saldo acumulado fue de 1 133.9 millones entre -
1939 y 1958 y los prestamos extranjeros fueron de 504.5 millo--
nes de dolares, para la dé&cada de los 60's. estas Inversiones -
se invierten hasta alcanzar los 25 millones de dolares saldo --
acumulado y la I.E.T. * 3 460 millones de dolares.

9. Mientras la inversidn extranjera directa no alcan~
za a duplicarse entre un perfodc y otro, los prestamos externos
crecen casi 6 veces al sustituir la Inversidn directa por el f£i
.nanciamiento via prestamos, la empresa extranjera obtiene varias
ventajas: El costo del prestamo puede deducirlo fiscalmente y -
utilizar el pago de intereses como un mecanismo de Remisidn de-

Utilidades.

10. Si bien las estimaciones exilistentes sugieren gque-
entre-el 20 y 25% de esta expansifn de las trasnacionales, en. -
el Mercado Interneo, se realliza con recursos Locales es muy pro
bable gue este porcentaje sea muy superior yva que la informa=-—-—
cibn Bancaria encubre ‘los limites de dichos cré&ditos. .

Otro de los factores gue causan un desequilibrio, es -
el indiscriminado proteccionismo gque encarece en conjunto a to-—

L “do el sector, al disociar los precios Internos de los externos—.;

‘de manera gue no. importa que tan altos sean los prec105 del In—
terior ya gue solo se produce para un Mercado Interno’ cautivo,

.’con” una concentracisn del ingreso. y una-Barrera proteccicnista—’”‘

‘infranqueable, que permite mantener y reproducir diversas es; -
Ltructuras -productivas irracionales y como ejemplo existen una -
gran cantidad de laboratorios que. se encuentran fuera de ‘la; com'
.petencia Intexnacional. A pesar de esta disociacién entre prefi

:fx;i}E;I; Inversién Extranjera Indixecta.
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cios Internos y Externos, en donde la diferencia se torna‘aguda
la concentracidn del Ingreso impone Patrones de Consumoc que - -

ejercen una enorme demanda de productos de Consumeo Duradero.

Dicho Patron de Venta, de Consumo y de Ingreso desarti
cula la estructura de precios relativos y hace mas rentables al
gunos sectores de la Economia,

come el Comercial, de Sérvicios—
Y Manufactureros.

Se abre asi el abanico de precios,

de Bienes Salaiio,—
materias primas y Bienes de

Consumo duradero, en tanto estos-—

ramas lideres que funcionan en té&r-
sus precios y tasas de ganancia se convier-
ten en las tasas méximas con relacidn a las cuales se definen

Gltimos son producidos por
minos oligopolicos,
los precios de los dem&s sectores Industriales y Subsidiados. -
La concentraciétn del Ingreso y el consumo se origina en su mayo

ria en la base productiva siendo reforzada por mecanismos tales
como el Patron Tributario y de subsidios del Estado.

Con estas deformaciones se cultivaron sectores capita-—
listas altamente rentables y modernos, con una profundizacién -
en” la composicifn del capital, al desarrollar Tecnolbgicas mas-
sofisticadas.

) Asi tambi&n se genexo
“"del ingreso en algunas. ramas y
“Podo el crecimiento Industrial
‘1dsv59's Y en la decada de los

ta fecha la produceidn muestra
;.mb,

una’ concentracibn del.emplegfy -
sectores. y el desempleo en otraé;
experimentado’ durante parte de’ ..
60's. se rompe para 1967, de es—
una pérdlda relativa_ae dinamig:

desciende la dinversién bruta fija y el consumo pGblico v en ponil
vmeno: medlda.la_Inversién b4 el consumo Privado,

la Politica; del:
.. "Estado de austeridad se combino con ‘los déséQuilibrios estructu

rales experlmentados & lo largo de la trayectoria de:la Econo——
) mia ‘Mexicana.
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En la decada de los 60's., el Sector primario experimen
to un serio descenso en sus aportaciones a la Economia, asi en-~
tre 1961 y 1965 la agricultura junto con los servicios financia

.. ban m&s del 90% del deficit Comercial Industrial y entre 1966 y

" 1970 su participacibn desciende a 74% y tomando en cuenta la —-
aportacitn del Sector Agricola, esta desciende de 48% a 38% en-
el periodo de referencia.

Entre 1960 y 1970 el sector agricola expulsa-a 1.1l mi-
liones de personas ecaondSmicamente activas y en ese lapso se de-
sarticula algunas funciones b&sicas del sector: Retencidn de la
Poblacidn, Generaciftn de Divisas para financiar Importaciones, -
producir los bienes que permitieron abaratar los costos salaria-
les y estabilizar los precios, Generacién de un importante exce
dente para otras actividades y mediar en las relaciones polfti-
cas y Sociales a nivel Nacional. Esta pé€rdida de capacidad del

' Sector para generar las divisas necesarias para Importar en el-
‘caso.de que el sector Industrial es incapaz de generarlas produ
ce limites a el crecimiento del aparato productivo Naciocnal.

Esta limitacifn de Importaciocnes de los paises subdesa
rrollados es enfrentada por los paises centrales a través de -~
'crédltos que hagan fluir sus mercancfas estancadas, evitando -

L ’aéi‘el obstaculo que  los paises perifericos experimentan ante -

£ el escaso dinamismo de sus exportaciones y dando asi la posibi-
,11dad de que 1a ganancia generada en los paises subdesarrolla-—
’;dos se. recicle hacia los paises centrales.

A través del estudio,’ se ha insistido en gue - ‘el Estado

,ﬁidel tipo de Cambio Fijo, asi come subsidios, exceaiones, Gasto~.
-»fpﬁbllco hacia el campo etc., todo lo anteriox abarato el valor—:
lfde la fuerza de trabajo, dio mayores posibilidades ‘de gananéia—"
Y. mantuvo a un ritmo estable y bajo a el proceso Inflacionario,

.apoy6 el proceso de Acumulacidn . a través de PolIticas como la -
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en esa Epoca la Exportacibn tambi&n daba su impulso a la Econo-
mia con crecimiento del 8.6% entre 1960 y 1965 cambiando tam— -
bién su composicifn ya que de estax compuesta de 82% de Produc—
tos Primarios, 10.4% manufacturas,

Yy 8% otros, pasa a 25% manu-—
facturas,

71% Bienes Primarios y 3.4% otros.

Sin embargo cabe destacar que en este ascenso de expor
taciones, pesan mucho las generadas por las compahias trasnacio-
nales, por el lado de las Importaciones estas se aceleran en su
crecimiento de 5.6% entre 1960 y 1965 a 9.65% de 1965 a 1970
A partir de 19265, como reflejo de la insuficiencia del creci-
miento agricola interno,
pecial
do gue

las Importaciones Improductivas en es-—
las de alimentos empiezan a crecer a un ritmo mis eleva-

el resto de las Importaciones en el lapso 1965-1970 cre-—

cen en 11.5% anual, en tanto”que las de mantenimiento crecen -

8.4% y las de expansidn 10.3%, las desproporciones del aparato-

productivo produjeron compras al exterior de Bienes Improductie-
vos por valor de 182.5 millones de dls.
millones de dls. para 1970,
mexicanas se volvio rigida,

en 1960 elevandose a 418~
la estructura de las Importaciones-
ya gue las importaciones de manteni
vmiento se tornaron esenciales para mantener el Sistema Producti
v, trabajande al mismo nivel tode esto produjo una mayor deman
da de financiamiento externoc para sufragar no solo importacio--
sino fambién»para hacer frente a las remisiones del exte—-—

rior y al reciclaje de valor gue las trasnacionales y otras em-,
presas’ generan.

Como dato pedremos de relive gue parxa 1965 el monto de
jutilidades, Intereses y Regalias remitidas al exterior sumbd - -
.%1 352.8 millones de dolares un poco mis del doble de la nueva -

[ :Inversién directa Extranjera (628.5 millcnes.de. dolares).' otro:
~aspecto-de importancia es la estructura de requerimientos de dif

‘visas.en el cual el deffcit Industrial absorbe el 57.5% de los-

;:equerimientos anuales, los pagos a 1la Inversibn Extranjera;ai—'
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recta el 13% y el servicic de la deuda el 29.5%; por el lado de
las fuentes en el mismo periodo de los sesentas, el superavit -
agrqpecuario pasa de 35.2% en 1962 a 15.2% en 1970, el Finanecia
miento Exterior se increment8 de 35.7% a 58.0% y los Servicios-
Fluctuaron entre el 25% y el 29%.

El acceso d los recursos Externos se convirtio en un -
punto crucial para sostenex la expansidn Productiva ante la de-
sarticulacién funcional del Sector Agrario y el desequilibrio -
egtructural del Aparato Industrial. Se impulst fuertemente. la-
contratacién de deuda externa desde mediados de los 60's., asi-
también en esa &poca el Sistema Financiero Internacicnal experi
mentd un fuerte dinamismo sobre todo en la Banca Privada, gque -
cambio la estructura del Cr&dito Internacional de los Organis-—-—
mos Multilaterales hacia los Bancos Privados. Una mayor entra-
da de Dinerxo Mundial permitid cubrir los requerimientos que la-
expansidn del Aparato productivo demandaba, pero en la medida -
en que el crecimiento del Sector de Bienes de Consumo no se = -
transmite a un departamento de Bienes de Produccidn Interno, si
no que este sale al Exterior se transita dJde una dependencia --—
Mercantil a una Productiva y Financiera.

Esta dependencia originada por las desproporciones seg
toriales no se corrigio, sino gue mis sSe acentuo extrangulando-

- financieramente el Aparato Productivo.

Si observamos el comportamiento del mercado de dinexo-’

b Y elvproceso de Acumulacidn durante los afios 1940 y 1970 notarex“ 

i?mos que  la formacidn del capital de Prestamos no es condicién -
indispensable para la’ Inversién el desarrollo del primero si —— -
afecta a el Proceso’ de Acumulacidn y lo puede. deformar o impul-
sar, creemos. que aun cuando una. parte importante de ‘la masa to-—
"a_al de capital de Préstamo no se canaliza a la formacidn’ de_ca—'
,piﬁél':eél,la valorizaci&én de este en la &rbita Financieraesﬁdsﬂ




120

vital importancia como colocacifn alternativa ante los dispares
proéeso de valorizacitn y rentabilidad, asX comeo alternativa a
la fuga de capitales y en el suministro de Recursos al Estado.

Consideramos que el ascenso del Aparato Productivo in-
fluyé en la modernizacitn del Aparato Financiero, este dGltimo -
tenia que responder a las variadas Demandas Crediticias y de -«
Servicios Bancarios, a la vez gque servia de puente para la colo
cacidn de Recursos Internacionales en la Economia Mexicana. Es
ta Gltima operacién (La Contratacidn de Deuda Externa) permitio'
evitar los limites del propio Patron de Acumulacibn y solventt—
los problemas en Balanza de Pagos, ademds de responder a --
las necesidades de la oferta Monetaria y a la expansidn de los-
Recursos Crediticios todo lo anterior propicio un ensanchamien-
to de los Circuitos Financieros, al obtener recursos del Merca-
do . Financiero Estadunidense y colocarlos en forma m&s rentable-
en el Mercado Financiero Local.

En la medida en que estos-recursos comenzarcn a. aumen-—
tar, el Banco Central impusco un mayor control sobre el manejo -
de las Instituciones Bancarias, primero como ya vimos poniendo
limites a las Financieras y despu@&s al conjunto del Sistema Ban
cario Privado fundamentalmente a través del mecanismo del enca— -
je Legal de manera gque a partir de 1960 aparecen dos Circuitds—‘

Monetarios: la gestidn del circuito extermo por la Banca Pfbli- -

ca, en la gque esta contrato prestamos del exterior que se con--
"wvertian en moneda local:-depositados en un Banco Local y el Mex

cadoc Financiero Interno manejado y usufractuado por la Banca ff’f‘

Privada Nacional (Ver cuadro No. XI).

En 1960 el Banco de Mé&xico implemento el régimen de de

de entonces los Bonos Flnancieros Ccomo. mecanlsmo para captar re
S QuUrsos.- '

" posito obllgatorio para las financieras, constituyendo a partir. -
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CUADRO XI
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO, 1960 - 1970
(Autorizaciones anuales en millones de d&lares)

aARlOS TOTAL DE ORIGEN DE ORIGEN
RS OFICIAL PRIVADO
SUBTOTAL PROYEE”  BANCOS OTROS

1960 64.2 64,2
1961 99.6 99.6
1962 220.9 220.9

. 1963 180.5 180.5
1964 72.0 72.0 )
1965 620.7 362.4 258.3 51.8 165.0 | ;41;51
1966 597.2 263.8 333.4 105.8 166.7 '€0.9
1967 748 .2 143.,7 604.5 112.8 3l6.3 175.4
1968 932.8 265.8 667.0 159.9 310.0 197.1°
1969 855.0 196.3 659.6 126.0 301.8 231.8‘
1970 768.2 264.1 504.1 69.7 267 .4 167.0
 ToTAL 3 160.2 2 133.3 3 026.9 626.0 L 527..2 873,77
FUENTE: Rosario Gréen,'Estado ¥ banca transnaéiohal en México{ Mé— f

xico, CEESTEM-Nueva Imagen, 1981, p. 24.

X Definitivamente la Banca PGblica expresa nitidante su-.

caracter de Instituto para Financiar y canalizar el Gasto Pdbli

co Durante los 40's. . la . mayor parte de los recursos provenian;»l
e Bancd de México, en 1os '50's. las Financieras, Bancos y - -
otras Instituc;ones expanden su captacién a través del Bono Fi—
nanciero y:.en dlos 60's. . la Deuda Externa se convierte en el ex—f
pe&iente mas solic;ta&o.‘ :

TR 1Entre-1955 v 1965 -las Ihstitucionés‘Financierasxsac;ofi
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nales guintuplican sus emisiones de Bonos y titulos, entre 1959
Yy 1965 la captacidn de estas fue de 33.1 mil millones de los ~-—
cuales 29.1 fue de emisitn de Bonos, asi tambi&n de 1966 a 1970
las Instituciones Nacionales duplican su captaci6n de Recursos-
en Bonos a 66.0 mil millones y las privadas lo incrementan a —-
174.3 mil millones.

Adqui se plantea un fendmeno muy interesante las Insti-
tuciones Nacionales captan recursos mas restringidamente, en --
cambio su participacidn en el cr&dito aumenta asi: de 1940 a —-=
1970 la participaci®n en la captacidn pasa de 15% a 30% y el £i -
nanciamiento fue de 26% al 36% en el pericdo. . '

La Banca Nacional se destaco por el papel que tuvo en~-.
el financiamiento hacia la Industria y en menor medida hacia la
Agrlcultura- Mientras en el perfodo de 1940 a 1948 el grueSO'—
de  los recurscos de las Instituciones Nacionales de Cr&dito se -
destinc a financiar el Gobierno a partir de los 50's. se orien-
" to hacia la Industria, asi tambié&n las Instituciones Privadas -
~canalizaron el 90% de sus recursos a la Industria, de alguna ma

hera era el Sector mas rentable del Modelo de crecimiento de -—_ 
.. sustitucidn dé Importaciones (Ver cuadro No. XII). '

Como vimos con anterioridad la mayor parte de los re=—-
cursos de la Banca Nacional fueron hacia la Industria Obras PG--
blicas .y Agricultura.

' Por lo gue se refiere al Sector Industrial a mediados—‘.

‘- de ‘los. 50's. ‘los . recursos canalizados por Nafinsa representaronﬂu

ﬂffel '50% ‘del total de los recursos concedidos pox el sector Banca

" xio, en-1965 descendieron a 38%. 'y en 1970°a el 30%. En’ los =-

Tie0tsyal financiamiento a el agro disminuyo relativamente, sin-'1 
fembargo hubo. inténtos por parte del Estado de constltulr un. Ban:‘

: co- geqt:a; Agricola gue agrupara a las carteras de los’ otros{-ff*'
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] CUADRO XII
FINANCIAMIENTO BANCARIC POR DESTINO Y TIPO DE BANCA
(En porcentajes promedio del periodo)

AROS, TOTAL* INDUSTRIAL
BN BP BN BP
1942-1948 57.1 - 42.0 9.1 13,6
1949-1958 57.1 42.3 21.3 14.5
1959-1970 48.8 51.2 24.6 16.8
1959-1965 52.6 47.3 27.1 15.7
1966-1970 . - 43.4 56.6 21.0 18.4
AGRICULTURA COMERCIO GOBEERNO FEDERAL
BN BP BN . BP BN BPR
. 1942-1948 11.6 4.6 3.0 17.0 26.9 . 2.3
1949-1958. 9.0 4.8 5.0  15.1 5.1 - 3.3
'1959-1970 8.8 3.7 3.7 14.9 7.7 11.4
,_'1959—1965, 9.7 4.1 6.0 13.6 5.4 9.3
31966—1970 7.8 3.2 1.0 16.8 10.8 14.4
o

- Como porcentaje ‘del financiamiente total de la banca nacio,
nal, incluido -el Banco de. M&xico, y del financiamiento to—»
totalrde,la banca privada.

‘ Banccs Agricolas, ‘con el objeto de lograr ‘mas eficiencia en el—_
otorgamiento Y recuperacién créditicia Yy que a la vez fuera la—;'

f‘miento externc otorgados por BID Y BIRF.*

~* " BID
‘. BERF

‘BancoiInteramericano'de'Desarrolld{ : , A
Banco Inteéramericano de Reconstruccidn.y. Fomento.. B ' .

gventanilla -de canalizacién de todos 1os reoursos del endeuda- -
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En general la rentabilidad de la Banca Nacional tiende
a disminuir (Se excluye las Instituciones Financieras Naciona-=-

les Agricolas que trabajaron siempre con pé&rdidas). Asi de ca-
lograba 13.27-
centavos de utilidad, disminuyendo a 9.01% centavos en 1968, -—-
asi tambié&n por cada pesc de gasto tenia 15.31 centavos de uti-
lidad y para 1968 fue de solo 9.9 centavos.

da peso de Producto gue Nafinsa obtenia en 1961,

Se supone gue en estos casos se subsidian tasas de In-
trasladando valor a la planta Industrial y apoyo a los -
procesos de Acumulacién y valorizacidn de capital,

teres,

a fines de ~
la decada de los sesentas el Sector PGblico absorbia entre el

28% y el 25% de los cré&ditos totales del Sistema Bancario,

. de -
este total 64% se destind® a organismos y empresas del Sectorx
-Piblico v el resto al Gobierno

, asi a finales de los 60 y prin
cipios de los 70 el 40% del Cré&dito Bancario al sector ptblico-

fug prestado por la Banca Nacional, esta piramidacidn de deuda-

de ‘la Banca Nacional fue sostenida por cré&ditos puente sobre to
do de Bancos Agricolas como: Banco Ejidal,

Banco Agropecuario,-—
Finasa.

En l6s limites de ‘1968 la pérdida total de

la Banca =~ -
‘Nacional sumaxon 1 455 mlllones.

El grueso de ' las pé&rdidas --—
(mds de mil millones fué originada en los Bancos Angcolas Na——
kc;onales.

' Los depositos de la Banca. Privada cdmbian aceleradamen7 
"te su- estructura de ser prlmordialmente de cheques pasan a la -
}L‘emlsi6n de deuda, Bonos pagares Y certificadcs.:'

" Durante "1940 y 1958 el volumen dé'deéositds'viéta‘(chéi
cques) se cuadrupllco disminuyendo su particzpacisn relativa en—-

jlas obligaciones totales. Segﬁn el Cuadro smguienteyj‘




CUADRO  XIII
OBLIGACIONES DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO PRIVADAS, POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Millones de pesos por perfiodos acumulados ¥ en porcentajes)

1940-1945 19461948 1949-1954 1955-1958 19591965 1966-1970
® ® * LY *
1. Cuenta de cheques 6 095.1 56 5 197.1 47 19 778.3 48 24 .187.0 42 82 854.4 a3 119 922.5 24
: 2. Otros depSsitos a la
vista 50.3 50.8 187.4 175.0 216.1 82.12

3. Depfsitos de ahcrro y
otros 1135.6 11 1 3185.4 11 4 780.7 11 6 039.3 11 26 769.5 11 49 974.5 10

4. Bonos y chligaciones .
sobre tftulos 1243.3 12 2005.5 18 5 354.8 13 3 616.9 6 29 104.0 12 174 276.4 35

- 5. Cbligacicnes vista y
plazo 1 302.5 12 1 400.7 13 4 979.0 12 7 826.5 14 63 035.6 25 94 931.3 © 19

§ 6. cbligaciones vistmy
plazo en mmeda
tranjexa 565.0 5 770.3 7 4771.0 1t 12 701.2 22 33 612.7 13  31277.3 6
o 7. Otros conceptos del -
- - pasivo %61 4 434.7 4 1'745.0 4 26101 5 137011 . 5 23885.6 - S
8. Capital resultados, EER
reservas 1 440.2 1 717.3 425.8 24 872.1 35 233.8 : e

iSB.O 100 254 208.2 200 .4P4 448.8 100 N

Obligacicnes Totales . 10 75_’7.»9 100 11 044.5 100

FUENTE: Nafinsa, Ia econanfa mexicana en cifras, 1978.
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En este cuadro observaremos gque en el periodo los Bo--
nos y obligaciones aumentan su porcentaje en el total de obliga
ciones de 12% en 1940 a 35% en 1970, en cambic depositos en - -
cuenta de chegues la reduce de 56% a 24%, el rubro ahorro se —-
mantiene inalteraéo a lo largo del periode, mientras que a £i--
nes de la guerra los bancos de deposito y sus departamentos de-
ahorre tenian el 77% del total de los recursos de la Banca Pri-
vada, las Sociedades Financieras tenian el 12%, las capitalizadg
ras el 4% y las Hipotecarias el 4% para finales de los 60's. la
estructura fue la siguiente: Bancos de Deposito y Ahorxro 37%, -
las Financieras tenian el 51%, las Hipotecarias el 11% y el res
to otros, segfin los dates, los activos de las Financieras se ~-—
tornan con un alto grado de liguidez.

En 1950 los cr&ditos a m&s de 260 dias representaban -
el 62.4%, para 1970 este habia descendido a la mitad 32%, asi -
‘también los recursos acumulados de realizacifn inmediata se mul
tiplican 7 veces mayores a los de la reserva del Banco de M&xi-
co. Las Hipotecarias por su parte experimentan un crecimiento-
en sus activos del 51% entre 1963 y 1970, esto fue debido al -

elevado rendimiento que ofrecia el capital accionario de estas-
Instituciones.

"E1l crecimiento fuerte de los Bonos y Valores, pggaggé;

.certificados y otros, tuvo come principal atractivo las eleva—-_ .0

‘das tasas de interes y la liquidez relativa que pfreciankd@ran;ﬁ
.te un perfodo en el gue no hubo cambios pbruscos en los precios;
-estés oB1igaci6nes fueron liguidas en tanto estuvieron repreée& :
- tadas por bonos. y valores de inmediata realizacibn.: Si se con-

“'éidera una definicisn m&s amplia de Pasivos Financieros liqui-—
 dos ¢n la que abarquen Billetes, Cheques y Valores pagaderos Tat
“la vista tendremos que en 1963 estos representaban el 53.6% del’

total de obligaciones captadas por'el sistema Bancaric para - =
1969 el porcentaje fue de 53.4%, lo que indica que se mantuvo -
x_ia liduidez del sistema.
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Esta combinacifén de altas tasas de Interes y fuerte 1i
quides de los Activos Financieros gque ofrecia la Banca Comexr- -
cial produjo una aceler§da.captac16n por parte de la Banca Pri-
vada en Bonos y Valores, reflejando una expansién de las utili-
dades de las ramas punta de la Economia Mexicana, asi como su -
relacidn estrecha con el Sistema Financiero; lo anterior se ex-—
pPlica por: Con anteriorxidad, la funcifn primordial del Sistema-
Financiero Privado fue la de captar el ahorro social para colo-
carlo en el aparato productiveo, dando especial atencidn a las -
empresas c¢on relaciones estrechas con el Aparato Financiexo, —--—
asi tambifén en esta &poca afloran con fuerza los desequilibrios.
y desproporciones del Aparato Productivo, sesgando la reinver——
si8n de utilidades en el procesc de Acumulaciﬁn, el Aparato Ban
cario permitic la valorizacifn del excedente generado en la - -
planta productiva, agudizando aun mias los limites del Patron de
Acumulacibn y forjando ya un fuerte circuito especulativo-Finan
cieroc en la Economia que facilitd la ganancia rapida y fdcil.

EL mercado de dinero, fincado en una elevada propor- -—
cidn de obligaciones Financieras liquidas y con un monto impor-
~tante de obligaciones en moneda Extranjera, muestra que la ex—-—

pansidén de dinero cr&dito solo es posible con base en gue una -
elevada proporcién de este dinero sea convertible casi de mane-
ra inmediata en equivalenﬁe nacional y en dinero mundial (cabe -
destacar que este Gltimo es de vital importancia va que en el -
‘radica 1la capacidad real de acumular, {esto es de particular qi"
portancia en nuestra Economia por depender del Exterior nuestro:
’Sec&o:‘ae'Bienes de Capital, Tecnologia y algunos otros Insu- =
mos) . ’

La Emisién de obligaciones Financieras en Moneda Ex—.—>
tranjera tiene como funcisn fundamental evitar una fuga masiva—"
kde capital a ‘el exterior, de manera que la libertad cambiaria —p'
l'tiene que ir acompanada de mecanismos que aseguren la permanen—r
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cia de recursos externos en el Sistema Financieroe Local,

median
te una elevada tasa de interesg,

lo que favorece una valoxiza- -
clifn del capital en el Area financiera superior a la correspon-—
‘diente a ciertas ramas y sectores productivds, refuerza de esta
manera la tendencia a la concentraci®n de la produccién en ra—-—
mas con elevadas tasas de rentabilidad abandonando el cré&dito y
financiamiento a sectores no tan rentables.

En esencia la expansitn de estas obligaciones y bonos-~
junto con la tasa de interes que devengan, repraesenta una frac-
cifén del capital dinero que se valoriza. Las obligaciones y Bo
nos encarnan la unidad de cuenta b&sica para el Dinero Financie
ro (a diferencia del dinero del Estado) en un doble sentido: —-
Como parte del capital total mantienen la rentabilidad global -
de este capital, en ténto gue una porcibdn del mismo tiene que -
permanecer en forma de Dinero, ya que este capital encuentra di
ficultades para su uso en el &rea productiva, sobre todo por el
tipo de Industrializacidén restringida que se desarrolla,y adi--
cionalmente esta valorizacifn financiera no solo debe de contem
plar la valorizacifn del capital Dinero Nacional, sino ademfs -

. evitar su conversifn y salida de los Circuitos Financieros Loca
les.

Cabe mencionar agui la expresi&n de Carlos Quijanb en-—
su libro -la Banca Privada y el Estado en el cual dice que no ~-—
puede existir un' Sistema Financiero pleno (esto es gue capte a-
<1argo'plazb movilice v valorice en ese mismo lapso), sSi no exis
te una estructura productiva plena, esto es integrada en. todos—
‘éus: Sectores: Nacionales (esto se menciona por la‘féita de un -
" 'Sector-de Bienes de Capital gue-utilice los recursos .a largo.—r,
plazo), la anterior problem&tica tiende a obstaculizar 1a crea—
 ci6n de. dinero erédito a largo plazo y en forma de Moneda Nacio
‘nal, esto tiene como resultado que la funcifn de- atesoramiento-:
‘o ‘reserva’ de valor, ‘efectuada por los Circuiteos Creditic;os se
realice ‘en una proporcién muy pequefia en relacifn con el total—
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de los medios de pago creados y adem@s una parte importante de-—
ese atesoramiento se hace en Moneda Extranjera para evitar lo -
anterior se han tenido que subir las tasas de interes mayuscula
mente agudizando asi el desequilibrio de la Econcomia Mexicana.

La funciétn de la moneda de reserva de valor

se cumple-~
perc con parcialidad, se retira de la circulacibn el

eguivalen—
te y regularmente se transforma en medioc de pago que recibe un-—

sobre precio para compensar la desvalorizacibn de 1la moneda Na-—
cional y el riesgo cambiario constituyendo esta. reconversifn =--

del dinero Nacional en dinero Mundial punto Neuralgico de la Po
lfitica Monetaria y Financiera.

'L.a Economia Mexicana ha sido a lo largo de su trayecto
ria muy vulnerable en su tipo de cambio, el @inerc Mundial re--—
.viste singular importancia para sostener el Proceso de Acumula-
cifn, ya sea para importar bienes de produccidn o para reconvez
tir las utilidades en dinero Mundial, la wvulnerabilidad y figi—‘
dez de. la Esfera Productiva se refleja en el equivalente gene~—

ral (el dolar) dque servira de medida nacional de valor,

de me--
dio

de atesoramiento y de Medio de Pago obstaculizando el‘ejér—

cicio total de sus funciones 'y la autonomia del Estado para ges
tionar su Moneda Local.

La expanSién de los circuitos Financieros Nacionales —}
7 se vera afectada por la incertidumbre y la- especulac16n inf£lu -
'yendo -especificamente la relacibn de precios Internos \' Exter{— :
‘-nos,y la entrada y salida del Dinero Mundiail,. asi la desinterme[

diacién Financiera vy la dolarizaci®én de los depositos se’ ve pro“
Cducida pox un. desequilibric entre los precios internOS Y. 105 de‘

. la: moneda hegemonica.

Solucionar la 1ncertidumbre que produce la devaluaci&na
. se convierte en una necesidad paxa el ensanchamiento de’ la esfe
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ra crediticia local. El apoyo a la paridad cambiaria fue una -
estrategia que se utilizo para mantener fijo el valor del peso-
Yy evitar la recurrencia precios-devaluaci®fn- tasa de interes, -
esta se implemento sosteniendo un flujo fluido de Fondos de Mong
da Extranjera con exportaciones, Inversi®én Extranjera directa,-
Endeudamiento Externc y Uso de la Reserva. Y por lo que toca a
precios, la Agricultura, los Subsidios, Exenciones Fiscales y -
otros los mantuvieron a ravya.

Esta Politica propicio el ensanchamiento de los Circui
tos Financieros y de los recursos gue circulaban en el, aunado-
todo esto a la fuerte Industrializacidn con capital local y Ex-
tranjero, el incremento del Gasto Pfiblico de Inversisn form6 un

capital que circulo intensamente por las venas del Sistema a Fi
'ananciero fomentando la acumulacifn y la Concentracidn y Centra-

lizacién de capital en la época de los 50's. Este auge indus--

trializador no evito el caracter liquido de las obligaciones en

el sistema-Financiero ni la debilidad de la Funcidtn Reserxrva de-
"valor en la Moneda Nacional, la raiz de esto es originada en la

estructura del Modelo de Crecimiento gue no aseguraba una repro

duccién ampliada de la acumulacibn y de la reproduccién del va-
L lox. '
A continuacisn expondremos el porque de la aseveracibn,
‘ahtérior- ‘La estructura Productiva Mexicana tiene como uno de -
Sus edjes la produccién de Bienes de Consumo y una limitada. pro—'
duccién de Bienes de Capital, se realzza una alta Rotacifn de -

Capital Dinero ‘aqui. xecordamos 1o del Sistema Financiero no’ ple

fla creacién de valor esta destinada a producir mercancias que

k{composiciﬁn de la Fuerza de mrabajo y la Masa Salarial.

B efecto»multiplicador del empleo que tieneﬁla'exteh—r

f‘no ‘Por no existir una estructura productiva no plena. En tanto*ﬂi

:van a ser consumidas Y no mercancias para producir otras mercanf;'
cias, se afectan las func;ones del dinero nacional asi como 1a—‘=
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sifn y crecimiento del sectoxr productor de bienes de produccidn
no logra alcanzarse con la cual la estructura de la fuerza de -
trabajo tendr& caracteristicas peculiares al no alcanzar pleni-
tud de consumo la forma salarial.

En un segundoe nivel la produccidn interna de Mercan-—. -
cias de uso inmediato Y no de mercancias d& uso prolongado difi-
culta el desarrollo de la Funcifin Reserva de Valor de la Moneda
y con tal de mantenerla en el tiempo, e perfila una actitud-
de protegerse con el dinero Mundial poxr la situacidn siguden—-—
te: E1 modelo de crecimientd de sustitucidn de importaciones —-
por sus caracteristicas no logro sustituir su Sector de Bienes-—
de Capital, no logro internalizarse, desarrollandose nuevas for
mas. de dependencia externa: de la dependencia en la circulacibn
(Perfodo Agro-Minero—-Exportador) paso a la dependencia de ia --
p;oduccién, en donde el crecimiento del Aparato Productivo de—-
pende €n mucho de la compra de los bienes de produccifn del ex—
terior, asi como de generarx y obtener las divisas necesarias pa-~
ra comprarlos. ‘

Una de las Gltimas formas que presenta el Modelo de -
Crecimiento es la dependencia Financiera, este fenfmeno de —
falta de internalizacifn . productiva y de agudizacién de la dg”

‘pendEncia implica gue en el ambito monetario el pais seragéncia'
via sus exportaciones, cr&ditos de proveedores,'pféétamos, esto
bes el Dinero Mundial gue permlta ampliar la planta productlva ¥,
el espacio de reciclaje de valor para las empresas extranjeras—,

Vapoyando el proceso de acumulacidn. :

' Como sefiala Fernando Fajnzylbe R. lo anterior no es’—F
privativo de los paises perifericos, lo gque si es partlcular es
la magnitud de esta dependencia Pinancxera, basada en. 1a inefi—

ciencia de las estructuras productivas que impiden constituir‘— B

un pctencial Industrial Endogeno capaz de captar inovar y compe
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tir internaciqnalmente, esta falta de constitucién de nucleos -
endogenos de produccifn interna inhiben 1la formacitn de un eqgui
valente general que realice las funciones de reserva de valor y
pueda ser convertible en Dinero Mundial. Asi la correspcnden—-—
cia que puedan sostener unos bienes de produccidn gue se hacen-
fuera del ambito interno y de ccnsumo de largo plazo,con un pre
cio de la moneda que no puede mantener su valor en ese plazo se
ve disminuida. *

El gque los sectores productivos de Bienes de éonsumo -
no duradexo constituyan el eje de acumalacifn del perfodo impli-
ca una forma del Aparato Crediticio, el cré&diteo adguiere un ca-
ricter vinculado a la circulacidn mercantil y donde el cr&dito-
de largo plazo para proyectos de lenta recuperacién va estar f£i
nanciado sobre todo por recursos Estatales y por Prestamos del-
Extranjero. 4

La posibilidad de devaluacidn del peso, la rigidez pa-
ra generar las divisas necesarias para el proceso‘de acumala=- -
cién, preoduce gue se canalize preferentemente la inversitn ha--—
cia actividades de alta rotacidn de capital de consumo ripido y

-.de recuperacién de corto plazo. Lo anterior obstaculiza el de-

desarrollo pleno de los mercados de capital y Bolsa de Valores,

trén Monetarioc dependiente para ejercexr sus funciones con pleni‘
) tud. . :

Zadquirir dinero mundial es fundamental porque en ella- rad;ca la

'capac;dad real de acunmlar, porques:

;*‘ ‘Fernando Fajnzylber "Intervencién Autodeterminacién e Indus—f
trializacién en America Latina". Trimestre Econémico.' Vol
No.,197 ,F ,C.E. 1983. .. . '

.¥.esto no evidencia mas que las dificultades que tiene un Pa~ - =

Retomando lo anterior observamos. que -la capacldad de —
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1. Una parte de la Moneda Nacional no puede servir de
dinero mundial en forma directa, esta Gltima funcién de la Mone
da gquedo subordinada a la capacidad del pais por agenciarse es-—
te dinero via la venta de mercancias, servicios, Inversi®n Ex-—-
tranjera Directa o Indirecta;

2. La Funcibn de Capital de Prestamo no puede ser rea
lizada totalmente por el dinero local, la convertibilidad de 1la
moneda y la posibilidad de consegulir prestamos externos se con-

vierten en funcidn vital.

La expansifn de los medios de pago Bancarices no impli-
‘ea un aumento de la tasa de ahorro bruto Interno del Sistema,
esta fluctuo entre el 13% Yy el 14% del Pib en los 50's. La for
macidén de circuitoé Financieros méds amplios y con mayor flujo -
de recursos apoy® la ampliacibn de la actividad productiva en -
los Sectores de Bienes de Consumo duradero, Petroleo, Petrogqui-
mica ¥y otros, asl también esta expansidn de medios de pago dio-
la posibilidad de gue se reubiearid la propiedad a nivel global;
én este tipo de casos el ejemplo de las aceptaciones Bancarias, -
el mercado Over Night y otros mecanismos de intercambio Finan--
ciero favbrecen esta centralizdcidn.

Si bien los Aparatos Crediticios concentran y distr1bu~

yen una fraccidn importante del Capital Dinero. total,. estos re— . .
cursos no explican el proceso de acumulacidn real en t&rminos =
. de ‘una igualdad Ahorro~Inversién". En este sentido puede ale-—- ..
garse que -la utilizacién del crédito por las unidades’ privadas-'"'
:ino garantiza que sea. utilizado en.el Aparato’ Productivo (si L
recoxrdamos la discucifn acerca del crowding. up), todo 1o ante—
riox puede. estar a salvo si los Aparatos BanCarios Y la Politi—
-ea Crediticia son creados para financiar o apoyar una rama o Kl N
*sector crediticiamente como ocurrio durante los- 50's. y parte de ;
'los . 60's. en la gue el Estado obro selectivamente en cuanto a =

6t¢fgaci§n crediticia.
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Otro fenfmenc de significacibn en los 60's. fue que las
empresas'extranjeras aprovecharon la expansifn de los circuitos
Financieros para financiarse y expandirse sobre todo en las ra-
mas punta tecnologicamente. En estos aihos obero una reorganiza
cidbn intensa de los grupos capitalistas en tanto se vieron obli
gados a integrarse hac;a adelante, asumiendo la etapa siguiente
de la comercializacibdn, reorganizando las condiciones t&cnicas-—
de la produccibn, introduciendo una serie de eslabones entre la

produccidbn primaria, la produccidn de Bienes Industriales, alar

gando el transito de la produccibn intermedia y elevando automa
ticamente el coeficiente de necesidades Financieras Directas e~
Indirectas por unidad de Producto Final.

Endogenizar la preduccién interna de bienes requie;é\—
de una gran cantidad de financiamiento, ademSs de que exige un-
volumen mayor de recursosS Financieros Inmoviles ¥y Circulantes -

para el Proceso. .

Un recambio Estructural del Aparato Productivo poéibl@{
mente incrementa la inversidn en las ramas més pesadas de la In
dustria (BEsta situaci®n se vera con profundidad al configurar -
el nuevo Bsquema de Acumulacisdn llamado Secundario Exportador -
descrito en las conclusiones) solicitando financiamiento v . o

bcrédito de laxgo plazo y en cantidades mayusculas, ‘asf también—
&1 flnanciamxento requiere de Instituciones que centralizen el-— _
,ahorrc social ¥ lo canalizen a las grandes unidades Industria—— 

les.

Los Bancos se constituyen ‘en una Institucidn.Neuralgi—l

“‘@a del sistema en tanto que centralizan masas importantes de ca

pital de la- sociedad, articulan una enorme- masa de capital’ dine'"

!

;fro operan un gran nmers de ciclos de capital “en circuitos: de -

gastos privados, asocianrla intermediacidn, con la creacién de—

t*dihéro, sustituyén:las deudas por dinero Bancario, asumen’ deu--
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das de otros Bancos del Estadeo y de Empresas Privadas creando y

articulando como un collar los circuitos y 1los ciclos de capi--~
tal en todas sus fases.

Los recursos crediticios que se canalizaron porxr parte—'
de la Banca Privada durante la decada de los 60's. crecieron en

dos veces y se multiplicaron en nueve de 1957 a la fecha, los -

Bancos de Deposito y Ahorrxro y las Financieras efectuaron mis «-

del 80% del crédito de la Banca Privada, 10% las Hipotecarias y

el resto de las Fiduciarias, Capitalizadoras, los Bancos de - -
Prestamo y Ahorrcoc para la vivienda peopular vy las uniones de cxé
dito. (Ver cuadro no. X ).

Segin los datos del cuadro observamos gue el 33% del
total de crédito en 1957 fue otorgado al Sector Comercio,

poxr——
centaje que disminuyd al 25% en 1970,

pero si se toman en cuen-—
ta los cré&ditos a Sexrvicios el porcentaje se eleva a 31%. E1 -
segundo sector en importancia como destinatario del cré&dito fue
el Sector Manufacturero, este recibio en 1957 el 34% y disminu-
y6 en 15% al participar en 1970 con solo el 19% del total, den-

tro. del Blogque de Industria en t€rminos absolutos aumenta la --—

participacibn, perxo este se da preferentemente en ramas Produc—

toras de Bienes de Capiﬁal, Industria Pesada,

troleo, Petroquimica; Insumos Intexmedios, Articulos Electricos

¥ otros dentro de algunos sectores especificos de la: Industria,»
la Banca PGblica atendio a Energia Electrica,

Tranporte,y Comu—
nicaciones. ‘

Sin embargo la Construccifn absorbio la mayor propor—— 

cisn de recursos crediticios que la Banca Privada .destinc al. —-
Sector Industrial,

cién de alimentos, Bebidas y Tabaco con 22%, 18% y 15% hasta -
. 1970. ) ' o '

Siderurgica, Pe=-.

asi también es significativa la participa— -
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CUADRO X IV

SECTOR FINANCIERO PRIVADO: DISTRIBUCION DB LA’ CARTDRA PE CREDITC OTORGADA AL SECTOR rusLIco Y PRI‘VADO

f<aldos totcles en 1iillones de pesos al 31 de dtcumbre de cada aiio ¥ subtotales en parccnxa;es del tatal)

19357 1963 1966 1970
™ o .
sg § 1 2 5 % se § = s g L
g8 ¢ 3 §5 ¢ % &85 % § sfb ¥ :
¥ § € &2 5 & £ 5 S & § =
) e = i Q H [ i
5 Total - . . 5195 2598 9778 10194 87072 220983 12760 16774 42834 36 023 - 33 108 81 448
1. Acﬂvidnd agro- G : Lt
- pecuard i 21 10 14 29 16 19 21 10 15 15 5 10
‘2."mdutxiﬂn minera — 1 — — 1 I —_— - —_ - — et
‘3. Petrdleo - - —_ — C— —_— - — — - L 2
-4, Energin eléclnm —_ — e - — — L — -_— — —_ —_ _—
.3. Industria manufac- - -
. turera. . B ' | 3. 36 45 35 F) 2t 21 23 21
;. 6. - Fobricaclén de' pro- . . : S g
1.5, - ductos - mineros - ‘Bo - . e T
“metdlicos - . — -— - — — — - - — 1 4 3
7.:Sidenmirgica, produc- : -
: tos-anctdlicos y arte . - - - .
- factos - - 5 9 6 T4 8 s _— 8 s 5 9 &
. Conﬂmcddn y.repa- - . : " S
racién - de - maquina-
ria'y arll’culos eléc- 0 : B ! i C
ricos R — —_ —_— 2 1 —_ e e LIRS B
Cunstrucc:dn e ins:a- . ..
2 -3 18 2 6 .15 — 1 9 3.
-n/d o/d ;/dc - a/d o owvd pfd —_— — e
1 1 1. S R USRI | g — e e
Jd - nfd  p/d.. " n/d o om/d ] n/d e N Lo Fa'
. 38 T A .t 3 32 .28 m - 28 i | BRI - 4 34
n/d n/d n/d nd  n/dC n/d o X X2 9 S ]
R § C— 1 2 2 S ) B TR - R - 6
— —_ . 1 2. 2 -6 -4 2

ld - No dimonible

.El 1otal” lncluye

='Menor que'el 1 % dél total. : : . ) '
t_unh ln canm da eréditos Je lns hlpolec.nrius, enpn!alizadoras. ﬂduchrhl nhorm y prés arno -

Mexlc , Unidnd dc Inl‘ormnclén Bancnda
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Otro rubro de importancia en la Cartera de Cré&dito de-—
los Bancos Privados en los 60, fueron los sectores productores-
de Siderurgia, articulos metdlicos, productos minerales no metd

licos, Petrogquimica, Articulos Eléctricos y otros.

Algo que debemos poner de relieve fue que el cré&édito -
de la Banca Privada tuvo objetivos claros en cuanto al tipo de—
Industria gue experimentaba auge y crecimiento y a la distribu-
cibn del Ingreso que imperaba en esos momentos: Regresiva y be-
neficiadora de estratos altos y medios; de los 13 626.8 millo--
nes de pesos de la Cartera de Cré&dito otorgada al comercio en -
el afo de 1969, el 20% del total se destind a casas habitacibn,
. Fraccionamientos, automoviles y refacciones el 17%, articulos -

del hogar y muebles el 6%, Ropa el 3%, Maguinaria el 5%, y el -
49% a otros de estilo muy variado.

Esta politica crediticia tambi&n influyd en el sesgo -

- del Patrdn de Acumulacibn que privilegiaban a los bienes de con
sumo duradero y comerciales.

. (VER CURDRO XV)




SECTOR FL

CUADRO XV

OTORGADA A EMPRESAS DEL SECTOR PUBLICO ¥ PRIVADO POR LA BANCA PREVADA
(saldos en millones de pesos al 31 de diciembre de cada afio y porcentajes del total)

, POR RAMAS DEL BECTOR YNDUSTRIAL, DE LA CARTERA DE CREDITO .

1957 %

1963 - % 1966 % 1968 % 1570 %

Total industrias 4898 100 10921 100 17250 100 24216 100 34025 100

Industria manuf; 2584 53 6352 58 smz 52 11412 47 15509 46

@l Alimentos, bebidasy tabaco o 2165 2 3T 2 4304 18 5048 15

b3 Textiles 555 11 1070 10 139 8 1552 6 2067 6

cl Cah.-du ¥ vestuario 1 2z 2 57 3 877 4 1426 4

d) Mad ¥ corcho © 1 13 1 amn 2 431 2 &3 2

] Papel ¥ produc!cs 0 2 241 2 w1 2 555 2 ™ 2

7} Impreata y editorial 3 1 118 1 ns 1 %5 1 32 1

£] Cuero y derivados 3 2 58 1 % 1 I 1 FT

73 Hul 37 1 % 1 216 1 108 — 2 1

3 S unien e ennere a2 2 3 W o3 . '® o3 im 3

Const n i rte — 1 2 787
k3 Otras ¥ equive “w 8 1517 14 35 3 a7 4 1445 4
] icacién de Bo meté-
© Tcos 10— 15 — 163 9 2251 © 2583 8
- i v 552 1t 1081 10 2060 12 3086 13 4025 13
d ar
Heulos elécirlcos o ¥ o 1 w2 s 5 1168 5 213 6
Construccién e instalaciones 172 35 329 30 3666 21 6299 26 9315 77

= Menor que el 1% del

total.
FUENTE: Banco de México, Unidad de Informacién B-ﬂc!ﬂl
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Cabe mencionar qgue la politica anteriormente sefialada-—
también, estuvo influida por los fuertes intereses gque los Ban~
cos Privados tenian con las empresas del ramo, asi como por ser
ramas dinémicas de alta rentabilidad y de alta rotacién de Capi
tal, si se analiza la tasa de rentabilidad de esta Industria esg

timada en base a:

Valor agregado~renuneraciones
Capital Invertido Neto

se percibe que esta alcanza un valor promedio de 31% tasa baja
si- la comparamos con los sectores de mayor concentracién Y pax
ticipacifn extranjera que fue de 59%, pero un poco alta al 28%

obtenido en las Ramas Nacionales de menor concentraci8n.

El porcentaje obtenido en las trasnacionales es rebasa '
do ‘ampliamente en las Ramas de Consumo Duradero en donde la pég
ticipacién del Sector Extranjero es alta con un 79% y una tasa-
de rentabilidad del 79%. Los sectores de menor rentabilidad --
-'son los productores de Bienes Intermedios y de capital en los-=
cuales el sector Estatal ha tenide gue intervenir de tal manera
que  la reproduccifn general del Capital no se obstaculice, es -
. tas rentabilidadeé sobre todo en el sector extranjero vieénen --
apoyadas. por: Bajos Intereses en los créditos, Asistencia Tégﬁi

“¢a, y el Mercado cautivo, gque ha alcanzado promedios de 400% en

Cafés.solubles leches.

} Este fendmeno agudiza las desproporczonalidades del -—75

- Aparato Productivo y absorbe una gran cantidad de. recursos para

*”flnanclar ‘el Aparato Publicitario que las sustenta, dicho de —
"otra manera el Aparato Financiero se orienta basicamente a- los-'
U vseétores de . .Ganancias Extraordinarxias Naclonales b Extranjeras—'

ffy en la medlda gue la renta Financiera es superlor a la rentabi: 
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lidad promedio de la Industria y de Bienes intermedios y de ca-
pital.

Esta Renta Financiera favorece su colocacifbn financie
ra o su asignacibtn a Sectores de Ganancia Extraordinaria hacien
do menos atractiva y viable la expansidn sectorial equilibrada-—
de manera que el aparato Financiero Nacional érofundiza el dese

quilibrio estructural del Aparato Productivo . Hacia esta Fe--
cha los grupos financiero-industrial se hayaban formados de

" he
cho®" més gque de "derecho".

Las grandes empresas asociadas a los grandes Grupos —-—
Bancarios tenian acceso inmediato y m&s barato al cr&dito Banca

rio en detrimento de los otros Sectores Industriales, adem&s ca-—
be sefnalar gue la estructura impositiva acentuaba esta concen--

tracifn ya que gravaba en mayor medida la reinversibdn de utili-

dades, gue el Financiamiento Bancario, cuando la Banca aun no. -

se nacionalizaba siempre existio una politica selectiva en cré-
dito gue mas que fundamentarse en prioridades nacionales, se --
constituy® por rentabilidad diferentes o por su integracidn a -

uno u otro grupo monopolico industrxial.

La mayor parte de los créditos se inscribio dentro de-
los  Quirografarios,

eventuales o de corto plazo para. consumo.—
"inmediato,

capital de trabajo y otros sin embargo, el'hecho de—
‘que se ubiquen en este cajon no implica gue se lleven a cabo. -
La tesis generalizada de que el capital de Prestamo en México -
"ha sido utileado para financiar el consumo o el capltal de. gi.:
ro ‘de las empresas y de. gue ‘la expansibn de la planta se ha he—
1cho con recursos propios deberia de serx matizaaa, dada la alta
:revolvencia que se da en Instituciones Bancarias y por la fuer—

te integracién de los Flujos Financieros entre Banco—Bancos,
JEmpresas y viceversa.

-




Las unidades Industriales en M&xico se hicieron oligo-
policas a temprana edaq,.las politicas de apoyo al Proceso de -
Acumulacifn (subsidics, proteccionismo, precios bajos de insu——
mos, cargas tributarias bequeﬁas,salarios controlados, Tasas. de
Interes subsidiadas y otras) incrementaron al gradeo de oligopo—
lizacitn y Monopolio de la Economfa; el Sector Financiero para-
enfrentar las multiplicadas necesidades de financiamiento expe-—
rimento una mayor centralizacién de capital como regquisito para
canalizar el suficiente crédito a los proyectos de inversidn de

gran envergadura de la Economia.

La estructura monopolica imperante se vi6 fortalecida-

por las alianzas con el capital Financiexo y la integracién de
este Gltimo con el comercial, cerraban el circuito. Por lo gue-
toca a las empresas trasnacionales estas colocaban en los Ban—-

cos privados acciones (en casas de Bolsa) por lo gue se mexica-:
nizaban y obtienen toda la amplitud de apoyos Fiscales del Esta
do a su vez los bancos mostraban preferencia'por estas empresas

por su alta rentabilidad como garantia de recuperacidn de prés-
tamos, ademis de gue al abrir su cartera a las transnacionales-

los Bancos se convertian en sujetos de Cré&dito Externo.

La Operacitn de los Bancos con las Trasnacionales Se‘—

convierte en altamente provechdsa para las dos Instituciones.ya
que actuando como prestamistas los Bancos pueden conceder a. la—“
prestamos en condiciones m&s favorables. a

empresa trasnacional,

la vez gue el Banco nativo se convierte en la via mas usual y o=

rapida de remisi®n de utilidades.

E Fue notorioc gue las empresas trasnacionales aprovecha— '
’ron el ensanchamiento de los circuitos Financieros en - MéXlCO pai;

ra financ;ar sus proyectos de invarsién, las altas tasas- de in-

. teres no afectaron esta actividad.
":integraclﬁn vertical de la Banca. en México,

Finalmente diremos que: la o
cénsélida una- es— -
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tructura de pasivos con distintos plazos, riesgos y garantias —
de manera que al acelerarse el proceso de captacitn de recursos
por la Banca en forma de deuda directa se expande la emisidn --—
subsecuente de obligacicnes (deuda indirecta) transito que per-—
mite una multiplicacitn geomé&étrica del cré&dito en base a una ——
consolidacitn, compatibilizaci®&n y cobertura de pasivos coﬁ dis
tintos plazos, riesgos ¥y garantias,

Es claro que bajo el auge Industrial de la posguerra -
la masa global de ganancia de la sociedad se expande mas rapida
mente que la posibilidad de reinversidn de ese excedente en el-
Sector Productivo, este Capital dinerc participa para valorizar
se en forma de capital de Prestamo o de capital Financierxro den-
tro del contexto global de la Economia, esta multiplicacibdn del
use del dinero favorece la utilizaci®n del Patron Monetario Lo-
dal y apoya al ejercicio de la Pelitica Monetaria de la Nacibdn.

Una porcidn importante de la masa global de ganancia -
es propiliedad de las Companias Trasnacionales, el sistema fiﬁan-
ciero debe de garantizar la reconversifn de este excedente en: -
dinerc Mundial para su recirculacibn, en el caso como el dé M&-

. ‘xico. en donde contamos con un desequilibrado sector externo, el

Slstema Financiero Nacional pasa a ubicarse ‘como el &rea de va-—

lorizacidn ‘de ese capital, es més le da tiempo al Banco Central‘ '

‘para cubrir las divisas—- de ese reciclaje. Como observamos el-
»capital Financiero crea a través de deudas y cancelac;ones su -

 esfera propia de wvalorizacifn, por lo que las. politicas estabi- “

5112adoras ‘s€ vuelven esceniciales para mantener el valor del el
 equivalente general ademés de permitir gue los activos Financie—

ros- se conviertan en una forma importante de valorizaciﬁn del -

: capital benefic1csa para todo el Sistema Financiero en sua con——'

gunto, cabe agregar que: "la Renta Financiera se convierte en ="

5:una renta piso que propic;a la distorsidn del Aparato Producti—"
vo,hacia sectores de’ ganancia extraordlnaria, favorece 1a- espe—
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culacidén y convierte al Aparato Financiero Privado en una insti
tucibén fundamental para congolidar la estructura oligopolica na
cional y apoyar la expansidn en la Ecqnomf._a Nacional de las em-—

presas trasnacionales.
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3.1. EL MODELO ECONOMICO Y SU ESOQUEMA FINANCIERO 1970-1976.

El arribo a la d&écada de los setenta fue precedido por
un amplioc marco de contradicciones entre las cuales, segfin hemos
visto, destaca el hecho de que las politicas de fomento al capi
tal propias del llamado periocdo "estabilizador™ estaban, desde-
1965~1966 aproximadamente, en una fase de evidente deterioro -~-
marcado por el incremento tanto del dé&ficit fiscal como de los-
intercambios con el exterior. El1 deterioro de dicha estrategia
cumple un papel clave para comprendexr los cambios de orienﬁaé--
cifn de la politica de intervencifn estatal, al inicio de la 4§
cada del setenta, ya que el deterioro de la tasa de ganancia --
era ya un hecho al inicio de estos afios pese a todos los avan-=—
ces logrados en el periodo del desarrollo estabilizador.

El fentmeno de la sobreacumulacién de capital indus-~-—
trial se pone de manifiesto en el hecho de que luego del vigorgo
so ciclo de 1963-1967, el crecimiento de la inversibn privada -
empezaba a’desacelerarse, en el fondo, observamos gue despué&€s -.

'de casi un decenio de desarrollo intensivo y de elevada partiéi
pacibn de la inversifn en el PIB, se gestaba una crisis estruc—
‘rtural, gque atn no alcanzaba toda su potencialidad. En ella in-
c1d1an tanto contradlCClones propias de la Fase intensiva como=-
Factores llgados al retraso de la productxv;dad agricola’ (COndl,
. .cionado por el sistema minifundista ejidal).

o La magnltud de estas fuerzas preflguradoras de la cr1~
-8sis, asentadas en la estructura y las tendencias hlstéxlcas del
lcapltallsmo mexlcano, planteaba como ineludible una respuesta :

 taba presente la amenaza del’ estancamlento econ8mico’ (exacerba—
do coyunturalmente por 1a recesidn norteamerlcana de: 1871),: si—j

g\mldad general de la clase medla y la perdlda de: esperanzas por -

’estatal cualguiera que fuera la direccidn de ésta. Mo 8610 esm-

no tamblén un’ malestar soc1a1 difuso, que expresaba 1a‘1nconfor i
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parte .de un campesinado gque recurria a acciones extremas,

tales
como invasiones violentas de tierras, y que se distanciaba del pa-

ternalismo estatal, profundamente desilusionado del espejismo
del reparto agrario.

te:

El peso del desempleo era tambi€n agobian
la relacifén entre el incremento de la poblacidn econfmica-——
mente activa.entr6 en una fase distinta en los afos setenta. De
1950 a 1970, la poblacidn activa habia crecido m&s lentamente -
que la poblacién total,

pero de 1971 en adelante la situacidn -
tenndid a revertirse,

acrecentando la amenaza del desempleo, ya-
que los contingentes de nuevos trabajadores gue se incorporaban
al mercado se acercaban al orden de los 600 a 700 mil anuales.

La situacifn del mercado laboral incidia a su vez so--
bre la evolucibdn de la productividad, dificultande objetivamen-—
te la reversibn de las tendencias de estancamiento productivo

cque se mestraban asociadas al desarrollo desigual desde los
afhos sesenta.

Merced al crecimiento explosivo de la .fuerza de-—
trabajadores jb6venes sin experiencia previa
principalmente las mis atrasadas,
fértil'para sobrexplotar al trabajador,

trabajb - - las em-—
encontraban terreno -

con las previsibles con
secuencias de retraso en la inversifn destinada a mejorar la -—-—
productividad.

presas,

Em 1972, el Estado mexicano dio pasos efectlvamente a-

lo que constituia una nueva estrategia de 1ntervenc16n estatal.

Por este camino el Estado incrementé su part1c1pac16n no solo .-
en la generac16n de la lnversxén,

.gando” por ejemplo a partlc;par,

sino también en el PIB, lle—--

hacia 1975-1976, con el 25% de-- -
lcs servicios flnancleros, casi la mitad de los'. serv1c1°s medi~""
cos .y del transporte a&reo,

n‘rreos b telégrafos,

la totalidad de los 515temas de co—h
casi un 9% de la manufactura.

Adem&s, en. contraste con la 51tuacxén que preaomlnab -
. a mediados de -los afios sesenta, cuando por cada peso 1nvert1do—r»
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por el Estadq los capitalistas privados invertfan 2.06, hacia me
diados de los setenta la misma proporcién era de 1 a 1.27.

Esta estrategia de intervencifn creciente, que sobtepg
s6 pronto los niveles caracteristicos de los afios sesenta, se =«
basaba en un decidido uso del déficit fiscal, a la manera de la
tradicidn keynesiana, Y contribuyd a alimentar el ritmo del en-—
deudamiento tanto internc como escterno. El d&ficit fiscal crecien
te ¥ la mavor particinaci®dn econdnmica del Estado no constitufa-
una simple extensifn de la polftica econfSmica del perfodo "esta“
bilizador®, la cual habia incursionado por los senderos del ex-
pansionismo a medida que entraba en contradicciones. Al contra-
rio, lo gque empez8 denomindndose "desarrollo compartido” repre--
sentaba una concépcisn y una visi&n sobre el papel del Estado y-
~del sistema econémico que tendif a romper con los criterios mis
-conservadores de la burocracia mexicana y concluy® por producir
una: divisiSn dentro de é&sta (cuestidén gue examinaremos mds ade-
lante) , con dos sectores cada vez mias: diferenciados. La nueva-
concepcitn y el nuevo bloque se sostenian en dos pilares: La. .~
intervencifSn acrecentada del Estado era capaz de crear un efec-
‘to de arrastre, que dotarfa a la economfia mexicana de condicio-
nes de crecimiento y estabilidad, y a larqgo plazo resolveria los
pioblemas'estructurales,del desempleo ymla concentracidén del . -
a .través de acciones tendientes a aumentar la partici-.

‘iingreSO;i
‘'se lograrian las

7 'pacién de los salarios en.el ingreso nacional,
. condiciones de mercado necesarias para estimular la capacidad
'productiva'naciOnal,_sacéndola de ‘su estancamiento.

- ‘Pox lo demés, el desplazam;ento de la: estrategla ha-~-
~;c1a este. horlzonte ‘ne “era.un fenSmeno prop;c;ado un;camente por '

';factores 1nternos.

que 1la practlca del gasto pblico ‘deficitario se estaba convir-
_,tlendo en: una norma para’ alcanzar una extens¢6n del ciclo econG

De hecho, como hemos visto las. condlc;ones-],ft
generales de la economfa mundlal apuntaban en esa direccidn ya=-
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mico (mayor duracidn de la prosperidad) y la generacién del ---
Pleno empleo; ademfs, la abundancia y baratura del crédito ban
carico hacia sumamente asequible esta estrategia.

- --Ern consonancia con la difusifn del instrumento keyne-—--—
siano y poskeynesiano, se observaba en Mé&xico una gran difusibn-
de estas ideas no s6lo entre las filas jévenes del PRI, sino —-—
tambi&n er diwersos nGcecleos de Ya intelectualidad de izquierﬁa..
Como se destacd antes, probablemente una de las vertientes mis-
importantes en el pais de &sta compenetracitn con la visiﬁn -
"keynesiana estd representada por la de los autores de Mé&xico, -
hoy. Otra muestra importante de la identificacifn de esta co-~
rriente con lo keynesiano, lo marca el 1libro "La politica Econd
mica en Mé&xico, 1971—1976, escrito por Carlos Tello, a la sazén
miembro del gabinete de Echeverrfa. En este documentao se hace-
un planteamientc de la estrategia basada en una mayor parxticipa’
cidn del Estado para sustituir al capital privado en sectores -
estratéglcos de la economfia y en el uso del gasto pGblico como-

‘promotor del desarrocllo. En este escrito, como en muchos ar- -
ticulos en periédicos y revistas, los sustentadores de la co- -
rriente gue se denomina, de "patrSn autolimitativo"” abbgan por-"
una especie de capitalismo popular con amplia participacién del :
Estado y permanente subvencidén a la pequefia produccifn campesi-
na o lndustrlal. -

A medida que la dlfu516n de las tesis keyneSLanas Y =
.'poskeyneSLanas adguirian un radio mayor y que el Estado mex;ca—'

“no terndfa a 1ncornorarlas en su prictica vy en su fllcsofia, co-"~

-.mo partes de un intento més amplio de lograr un eau;llbrlo frenlf

V‘c16n entre los dos sectores de la: tecnoburocrac1a encontraba -
- nuevos puntos de def1n1c15n. Los puntos fundamentales de 'la’ #-J
-controver51a ‘recaian por el momento scbre la politlca de . empleo_
salarlal ‘de un- lado v sobre .el gasto expanslonlsta de otro. Los:

“al cuadro de contrad;cc1ones de la fase vlgente, 1a polarlza_~
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argumentos b&sicos del sector m3s radical de la tecnoburocracia
(depositarioc de la tradicifn de eficiencia y equilibrio presu--
puestario de la escuela del desarrocllo estabilizador) eran en =
t8rminos generales los siguientes: las politicas de empleoc de -
corte reformista, que pretendfan combatir -la descennaci&8n urba-—
na, se mostraban como un factor agudizador del desempleo, pues=—
inducfan a gque los trabkajadores subempleados del campo lo aban-—
donaran, para beneficiarse de las posibilidades de empleo rema-
nerativo auspiciadas por el Estado. De esta manera el impacto-
ocupacicnal de esta politica se veia neutralizado o ampliamente
revertido -poxr una corriente migratoria que tendrfa resultados -
. econdmicos y sociales catastréficos.

'Respecto a la politica salafial reformista, sostenfan—-
‘gque si sobrepasaba las posibilidades permitidas por el nivel y-
ritmo de 1la productividad del trabajo, se produciria un proceso
.inflacicnario que terminaria por reducir los salarioes reales, -
estimilando a su vez la inversidén especulativa en desmedro de -
la inversibn productiva. Al reducirse el ahorro como consecuen
cia de la mayor inflacién resultante del gasto ptblico deficita
rio, pédria disminuir la capacidad de. financiamiento real del -
sisﬁema‘bancario con consecuencias ulteriores ain mas graves so
bre la actividad productiva.

: Estas tesis reflejaban los intereses econdmicos del =--—
‘Fgran'capita Y por ello apuntaban, en primer término, a elevar-
fla: ef1c1enc1a productiva (y la tasa de plusvalfa), por cuanto -
su deter;oro habia entorpecido o estaba por entorpecer la acuma .
1ac16n de. capital en la nueva fase, habia puesto en pellgro la—‘

,undernizacién econbnica de la cual el gran capital habfa. sacadOg_
el nayor provecho desde ‘los afics sesenta, como. se recordard, '—-

-los prlnclpales ‘lineamientos de polftica econémica de este n--.

'}cleo-dekla burocracia habian estado ya presentes en- 1as esfuere,'
- zos de la primera reorganizacifn econfmica de los afios segenta,
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entre cuyos frutos estuvo la ampliacidn del sistema financiero-
del palis. Sin embargo, en la medida que la problemitica del —--—
cambio de fase de acumlacifn de capital produjo a nuevas con--
tradicciones marcadas por la recaida de la tasa de ganancia y -
un cuadro may complejo de derivaciones sociales y politicas, el
sector eficientista perdid la iniciativa y las propuestas de re
formas econfOmicas y concesiones sociales y politicas (y con - -
ellas la gama de acciones generales de politica econfmica) de -
los siguientes afios provino de otro sector gue nucled todo un -
espectro dentro de la burocracia, en el que tuvieron destacada-
‘'cabida "los jovenes del PRI y, desde el punto de vista de la -
orientacifn de la politica econdbmica, las ideas de la izquierda

reformista cuyos fundamentos keynesianos hemos yva analizado.

La linea reformista del ré&gimen de Echeverria parecia-—
vista como una continuacién de la tradicifSn populista del Esta—f
do mexicano, pero en 1 fondo constituia un fendmeno relativa--
mente nuevo en algunas de sus medidas de politica econémica, ya
‘gque las reformas y las concesiones econémicas, que habfan esta-=
do anteriormente subordinadas de manera total a las normas de =
rentabilidad capitalista, aparecian ocupando ahora en papel re-
lativamente auté4nomo o pasaban a desempenar un rol inductor del
crecimiento econdmico, ya gue bajo la visidn keynesiana y'pOSe—_
.. keynesiana se aceptaba el postulado de que el crecimiento-.de la
Vdemanda era la mejor garantifia, para fortalecer y rehabilitar la.
pioﬂuccién de acuerdo a una l6gica ya explicada anteriormente.—
jLa ‘adopcitn de esta politica estaba Objetlvamente favorec1da ——

. poxr toda lia-’ problemdtica relacionada con el fin del periodo es~‘i

. tabilizador, gue por sus implicaciones exigia reformas de un; tl :

 po u’ otro.

Las 1mp11cac1ones del camblo de politlca Sy :ﬁl pro'
ceso de acumiacién de capxtal puede subdlvxdlrse en cuatro ca—
"tegcrias, plenamente.1nterrelac10nadas, pero cuyo tratamlento




153

debe hacerse por separado. Primeramente hablaremos de las re—-—
perxcusiones de Indole estructural y luego de las de indole co--
yuntural. En el centro de las primeras se encuentran las repexr
cusiones causadas por la politica salarial reformista, que al -
no subordinar el aumento de los salarios a los requerimientos -
de la rentabilidad capitalista provoc6 un mayor reflujo de la -
inversifn privada, adem&s de una disminucisn del impacto direc-
tamente productivo del gasto pGblico, al poner en conflicto los
rubros de asistencia social con los de fomento capitalista. Es
peraban que el fortalecimiento del poder de compra, por via del
aumento de los salarios, alentara una mayor inversi&n: finalmen
te sucedif todo lo contrario: el aumento de los costos de re—-—
producci6n del capital (tanto de oxigen salarial como no sala--—
‘rial) deprimi® atn mds la inversién privada, vulnerada ya por -
tendencias de largo plazo.

Por otra parte, al ampliar el gasto, déficit elevade y
mayor promocifin econdmica, la politica del Estado produjo ten-—-
siones y contradicciones de variado cardcter, gue revirtieron -

sobre el proceso econfSmico. En un primer plano destacan las de
‘car&cter financiero, que condujeron a lo que sSe ha dado en lla-
mar "desintermediacifn financiera", con su secuela de captacién

bancaria decreciente {(la proporcitn de los pasivos bancarios ~-
con respecto del PIB habia decrecido de manera evidente para —--
1975-1976.. A pesar de lo anterior y de la erosifn de las finan
zas pﬁblicas ﬁrovoeada por el crecimiento de las operaciones de

“-ficitarias de las empresas estatales, el Estado no tuvo mas re-

~medio, dadas sus apremiantes necesidades de crédito, cque elevar
1a'pf3316n\sobre'e1 sistema bancario (via reserva legal) y:ace—.
‘lerar’ la emlsxén monetaria. El efecto inflacionario de ambas - .
'accxones se traducfia en una reduccién de la tasa de. interés -~ =. .
’freal y tendia a desestimular el ahorro, lo gue alimentaba tenaz -

‘mente: el circulc vicioso existente. Por todo ello. se agudiz6 =
”fféi’éohfligte_éhtre el:-Estado y la banca por la‘apropiacién,agl—
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crédito; a los elevamientos del encaje legal la banca respondia
con operaciones especulativas, gque abrian de adguirir proporcio
nes de pdnico en 1976.

El texcer orden de repercusiones atane a las politicas
de subsidio y a la orientacién populista del Estado mexicano —--—
(particularmente la corrupcién v los criterios de manipulacifn-—
del gasto pﬁblico). Tanto uno como otro formaban parte de una-
tradici6én histSrica; sin embargo, en este perfiodoc se manifiesta
de lleno su disfuncionalidad con respecto a los reguerimientos-—
de la acumilacién de capital y arrojan luz sobre un deterioro -
de la capacidad de gestitn econfmica del Estado gue dista de ~-
ser coyuntural. Por ejemplo, los subsidios, gue ocupaban ya un
lugar importante en la reproduccién del capital social, estaban
adguiriendo m&s amplia cobertura como instrumento compensador -
del detericoro de la rentabilidad de las empresas. Pradcticamen-
te todas las actividades econfSmicas fundamentales habifian sido -
alcanéadas por el subsidio, desde la irrigac¢ibn en pegueifa y me
diana escala hasta el suministro de energéticoé b&sicos a la  in
dﬁstxia {combustibles y enérgia el&ctrica), pasando por una bue
na parte de los bienes que componen la canasta salérial basica~
-(via Conasupo) , mis una infinidad de fideicomisos de apoye a la
inversi&n privada los cuales por si solos otorgaban en'sﬁ'cén—f
3unto subsxdlos por. 93 mil millones de pesos en 1977. Por todo

Lo anterlor, los subsidios directos a la acumulac16n de capltal

habfan 1legado a representar el 5.6% del ingreso nacional en ~---
‘1977.»:

Sin embargo, pese a la gran amplltud alcanzaba pox losi
subsidios, la sed no se apagaba, en virtud de que . se habia crea. -
3do"un'c£rcu10“ﬁicioso, dmsmxnuia la presién para exradicar s;s”
,{temas de. produccidn obsoletos e Lnefxc;entes, al; sostemer den-:
'—ytro ‘del mercade maltitud. de _empresas . que de otra forma’ habrian—_ 

;sldq,ellminadasvpor ineficientes, propend;an a;e;evarse,los cos;
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tos sociales de producciSn. Finalmente, los estindares naciona
les de competitividad real tendfan a distanciarse.de la contra-
parte internacional, retardando el proceso de integracién comer
cial a la economia mundial (lo gue se expresaba de inmediato en
crecientes d&ficits comerciales y presidSn devaluatoria) .

HistOricamente la corrupci6tn dentro de las esferas gu-~
bernamentales habfia sido un instrumento fortalecedor de la acu-
mulacitn de capital y habia marchado a la par con ésta. La co-
rrupciétn brindaba la posibilidad de amasar enormes fortunas en-
un sexenio © menos, <cuyo monto era diffecil de igualar en ese —--
lapsc. mediante otras formas de enriquecimiento privado. Estaé—
.fortunas, dada la rdpida expansién econSmica del pais, eran vea‘r
tidas exitosamente hacia las mis variadas actividades producti- .
vas, especialmente el turismo, los transportes, los bienes rai-
ées, etc. En los afios sesenta, sin embargo, se produjo una pe-
ligrosa transicifn; la corrupcién siguié generando grandes for-
tunas que se transferfan a las actividades mds rentables, pero-—
no todas las fugas de fondos ptiblicos lograban ser retenidas --
por la red productiva de la acumulaciSn de capital y, en cambio, .
empezaban a sex inocultables los efectos contraproducentes de -
la corrupcifn sobre las finanzas pdblicas. Los efectos perni——
ciosos se explican principalmente porgue la fase intensiva del-
desarrollo del capitalismo exigfa estricta racionalidad del gas
to pﬁblico, lo gue chocaba de manera abierta con los resi@uqs'é'

" -populistas ‘del Estado mexicanoc.  Esta contradiccitn se exacerbs:

'en la medida en que los esfuerzos reformistas del r&gimen deter
minareon .la utilizacisn del gasteo piblico tanto como un expedieﬂ
te para intentar resolver simltineamente problemas econsmicds}
'soéiales‘y polxticés, cuanto como un medio de cocptac;én o mani’
';pulac16n de figuras o movimientos de oposmczdn al réglmen. o gm‘(

. : Por todo ello, el gasto pfblico adquiri& un ritho no -
7controlable, dentro de un aparato burocrdtico cada vez mais ‘gran
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de y complejo. Finalmente, veamos el cuarto grupo de implica--

ciones de la polfitica estatal relacionada con el ciclo econémi-

co. En 1972 se puso en marcha la estrategia de elevado gasto -

plblico, siendo el incremento correspondiente a ese afic el mis—

elevado desde los afios veinte, su fin era arrastrar a la inver-—

si6n privada y crear un efecto expansiveo, fundado sobre la l6gi

‘ca del efecto miltiplicador del gasto pGblico (pieza clave de -

'la teorxia keynesiana) , paralelamente se esperaba prorrogar la -

duracidn del ciclo de crecimiento econGmico, bajo la expectati-

va de gue un nivel de actividad econfmica creciente o sostenido

generarfa una corriente mds elevada de ingreso fiscales, so-=

bre todo porque la mayor parte de los impuestos son de tipo in-
directo, y dependen por lo tanto del nivel de produccibn y ven-—

tajas, que -se ‘suponia- retroalimentaria el gasto pGblico y su-
efecto multiplicador.

La politica tuvo inicialmente relativo -
&xito: en 1972 y 1973,

el PIB crecid a una .asa de 7.2 y 7.5%,-—

respectivamente, insinufindose una reactivacién de tipo general.

Sin embargo, en 1974, la fuerte disminucitn del gasto pGblico

ocasiont una baja en la tasa de crecimiento del productofde
5.9%,

gue si bien coincidid con una efimera recuperacidtn de la-
inversién privada, marc® una tendencia irreversible hacia la -~
crisis de 1976.

Efectxvamente, pese a que el incremento de la inver--—-
:slén pblica volvié a ser explosivo al siguiente afio, estable=-
c1endo un nuevo récord crecib a 43.6% en 1975,

‘a todas luces las tasas de crecimiento del producto y de 1la 1n-

‘ciclo de crgcimiento econémico tenia fundamentalmente que‘ver
con”la funcioﬁalidad de toda la polfitica estatal. Hacia ella -
apuhtgbaﬁ las restricciomnes gue enfrentaba la tasa de ‘ganancia,’
‘ia inflacién y el deterioro del crédito bancafio-' Adem&s & di- .
 ferencia del auge de 1963-1967, que habia partido de un aumentof,

importante de la capacidad productiva, el auge art1f1calmente

se desmoronaban- .

versién privada. . E1 fracaso de la tentantiva de- extenszén del—’f
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inducido de 1972-1975 se produjo en el contexto de numerosos -
"cuellos de botella" sobre todo por el déficit en la produccidn
de insumos induétrialés ba&sicos (como el acero, que el -Estado -
atendi6 tardiamente) y el estancamiento de la produccién agrico
la, gue habfa logrado s&lo una reactivacién efimera. No debe -
olvidarxse tampoco que, en la primera mitad de la dé&cada del se-
tenta, M&xico era un importador neto de petrSleo. .

Tales c<¢ontradicciones no constitufan éspectos aisla- -~
dos, sino estrechamente ligados entre si y con la estructura —-—
del sistema estatal, de tal manera que entre los episodios ante
ricreus! de iﬂaéecqacidn\parcial de la intervencisn del Estadory-—-
la ;itdacidn de mediados de los afics setenta, existe una'diﬁe—-'
rencia cualitéﬁiva, en términos de la presencia de un deterio-
ro de su capacidad de gestifn econ®mica. En ese sentido, la ~- ~
disfuncionalidad de la intervencifn estatal refiere una ostensi
ble falta de correspondencia entre el sistema estatal, incluf--
das las formas de denominécién politica, y el desarrollo del ca
‘pitalismo en el pafs. Por ello la propia intervencitn estatal
tambifn entra en crisis y al hacexrlo no podia dejar de‘expresaf
v transmitir sus propias contradicciones al resto del sistema -
capitalista, vulnerando atn mis los niveles de la tasa de ganan

cia.

En la gestacidén de lo que podemos denominaxr crisis £i-

. nanciera - estatal concurren dos Srdenes generales de fuerzas: --

las de 1ndole hlstﬁrlca, propias del desarrollo del capitaLlsmo
rfen MBxico y de su forma estatal, que habfan condicionado una mo
,dalldad Ve grado de 1ntervenc16n estatal fuertemente sesgada ha-
lleia el desequilibrlo financiero y el sobreprotecc;onlsmo,vy ‘des
'_de la perspectlva politica, el peso del popullsmo Y la corrup—fr
—_c16n que concluyeron por. tener efectos econdmlcos prop;os. los—’
Jfactores actuantes -a partir de los camblos en la’ politlca econbz
mica ocurridos. desde principios de la década del setenta; gque -~
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aceleraron la evolucidn hacia la crisis. De hecho, los facto--—
res histfricos y los cambios mis recientes tendfan a conjuntar-
se peligrosamente, ya que el margen de maniobra del Estado se -
estrechaba angustiosamente.

Entre otros aspectos de la relacifSn entre el deterioro
de la capacidad de gestifSn econfmica del Estado, o sea la cre——
ciente disfuncionalidad de su politica de intervencifn econdmi-
ca, y el rapido desenvolvimiento de la crisis, merece destacar-
se el hecho de que, concluida la primera mitad de los ahos se-—-—
tenta} la politica expansionista enfrentaba obstfculeos crecien-
tes, en un momento en el que se desvanecian las posibilidades -
de mayor endeudamiento, sobre todo por la recesitn del comercio
mundial en 1975, gue a ojos de los banqueros internacionales es -
taba provocando una caida muy peligrosa de la capacidad de pago
de los paises endeudados. Esto planteaba dos problemas relati-.
vamente nuevos en la historia econédmica reciente del pais: la -
inminencia de un fuerte impacto recesivo {(c¢on desinversidn vy -
desempleo r&écord), debido al grado de amplitud gue hablfa alcan-
‘zado la participacién del Estado en la actividad econSmica gene
ral, y por lo tanto el impacto del reflujo, una vez gue mermara
la afluencia de nuevos empréstitos; la relativa dificultad para
iograr una reactivacidn ripida, a la manera de 1972, por la sen:
cilla raz6n de que el sobreendeudamiento y el desgaste de 1os -
lnstrumentos tipicamente inflacionarios parecian bloguear el
uso expan51onlsta de &€stos.

Como: consecuencia de ambos factores no tardd en .gene-—=— .

rar una ola de pinico similar, segGn algunos observadores, al. = : ...
de la crisis del 29, de manera gque, hacia mediados de 1976, la— .

-fuga de capitales, la especulacifn 'y la amenaza,de”quieb#a'baﬁ;ﬂh
. caria tomaron una proporcifn insospechada. A causa de la fuga-

de capltales (estlmada of;c;almente en unos 2 600 mlllones de, = "

,ddlares en 1976) ¥ la amenaza de mayores ret;ros, el Banco de‘e_'
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México tuvo gue aportar una linea especial de crédito de 12 mil
millones de dSlares, para evitar un colapso del sistema banca~--
rio nacional. Con esos alcances, puede decirse gque habilan - =
irrumpido parcialmenté los elementos de la crisis financiera —-—
gque harian estragos en 1982, con su secuela de bancarrota de ==~
las finanzas pfiblicas y nacionalizacifn de la banca.

La asistencia del FMI ¥y acciones de emergencia, como -
el ya citado mmltimillonario respaldo a la banca, evitaron gue=-
el colapso econdmico adguiriera toda su potencialidad y ampli--—
tud.




-ria internamente,

‘ bienes de capital y desarticulando

.sicos paraAforrajes.
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3.2 CAMBIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL 19570-1976.

Tomando el sendero crftico del Patrsn de Acumulacifn -
en M&xico en los afios 60s observaremos que este €ltimo registro
serias dificultades para aseguraxr niveles de valorizaci®n de ca
pital optimos y un desarrollo m&s o menos equilibrado del bie—-

nestar general de la poblacién,

La desproporcifn del Modelo de sustitucidn de iﬁporta—
ciones, su creciente demanda de importaciones amplic el ‘déficit
comexcial de la Balanza de Pagos; la concentracifn del ingreso,
un Aparato EconSmico gue privilegiaba a los secto

el desempleo,
el extrangulamiento de ramas b&-

res productdres de ‘suntuarios,
sicas e importantes de la Economfa Nacional fue el marco de los.

‘1lImites del modelo. *

El intento por parte de la cldpula gobernante de cam~ -
biar al modelo se hizo presente durante el sexenio de Luis Eche

verria. Durante los afios 1970 a 1976 el proceso de acumulaciﬁn

experimenta descenso en su tasa de ganancia.

Los bienes bisicos ya no fueron producidos en su mayo—
dentro del sector agropecuario se observa
trasnac1onallzaci6n g ganaderizacién que desplazo a cultivos b& kR
El Sector Manufacturero durante el perIo—r
en los inicios -

do cbserv& constancia en el producto generado,
de los 70 la produccién de esta rama se ubicaba en los' Bienes_—

de_'CQnsumo durable posponiendo la necesidad de producci&n de -
a su vez al 'Sector Ag:;cola.

* La ‘cafda del Sector Agropecuario influyd considerablemente eh‘

el: crecimiento del producto 'y el empleo empezd a presionar al
alza a' la canasta bAsica y a los salarios nominales con un —-
descenso del salario real "Murillo Soria Victor “Caracteriza-

" clén de la Crisis". 1976 y 1982.
“ Economfa TeSrica y Prictica UAM 83.




162

El d&ficit Comercial crece a una tasa del 15.13% anual
entre 1970 y 1975 y en 16% entre 1975 y 1980,
mos con el perfodol960 y 1965 que fue de 0.1% o 1965 y 1970 -
que fue de 9% resultd bastante alto, dentro de este déficit‘to—

tal, el Manufacturero se duplic8 al pasar de B.6% a 16.9% la -—

contribucistn de los sectores pGblico y privade en el déficit —-
fue de 57% en 1876 aumentando a 67.7% en 1981, Dato impor tante
es el de la participacién de las empresas trasnacionales en el-
dgficit que para 1980 fue del 47% en el sector con un monto de-

3 700 millones de dolares egquivalente a un 30% del dé&ficit to--—
tal en manufacturas.

que si lo compara

Si detallamos los porcentajes de exportacidn 57% del -

total en el Sector Privado Mexicano y vemos también el porcenta
je de importaciones de las empresas trasnacionales veremos gue-

al ser este del 300, el golpe mfAs profundo se resiente en nues-
‘tro sector externo.

Haciendo un marco global veremos gque la caida producti-
va del sector agropecuario, el aumento de los costos industria-:-

les, el traslado de la Inversidn de los sectores productivos’ a-

los sectores de intermediar ios financieros, Comercial y de Ser-

Vicios, el creciente d&ficit externo, la caida de los flujos -=

del comercio Mundial h:.zo emerger a una inflacidn que va venla— -

galopandc en los 60.

En 1973 el Sector Bancario registra d:.sm:.nuc:.ones en: -

su captac:.én, este descenso afectsd al sector pﬁbllco (por la ne

’ ces:.dad crecn.ente de recursos ‘para financiar el gasto pﬁbl:.co)-

»isn 1a inflacifn .empujaba a los, exceuentes monetarios a com- -

"_prar activos del exterior gue Jjunto: con ‘el rezago: camb:.ario.y e

'1a 1:|.be.rtad cambiaria los .1nv1taba a fugarse al exter:_or-“

- Y ak Privado (ante la cafda de la tasa de Gananc:.aj la necesi—--,~ .
dad de recursos se volvié vital para restablecerla) ast" tam— -t
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La solucidn planteada por las autoridades financieras-—
fue la de la apertura externa del Sistema Financiero gque res— -
tructursé a las Instituciones Bancarias Nacionales y las Interna
¢ionalizo financieramente, esta Gltima se fundamentd sobre una-
reorganizacién de los aparatos banéarios {primero grupos finan-—
cileros ' y despué€s Banca MGltiple) que al consolidar activos pexr
mitis mayor preséncia de las Instituciones Financieras Privadas
en el Mercado Internacional de préstamos, el otro factor que -
apoyo la restructuracifn bancaria fue que los circuitos finan-——
cleros se abrieron para operar en moneda extranjera desde- el =—-—
mercado local v el internacional a través de la Banca Privada y

Mixta.

Como vimos desde comienzos de los 70. La Economfa Me-

xdcana presenta varios razgos importantes.

a). La crisis internacional modifica las condiciones

de estabilidad de los perlodos previos.

b). La Inversién Privada tiende a detenerse por desar-
tlculaclones del Proceso de Acumulaci6én Local y por caida de ==
los ritmos de actividad d4e la Economfa Internacicnal.

c).. Sectores como el Acero, Petrbleo, Electricidad y -
Bienes de Capital presentan un atraso, generandose fuertes cue——;
+llos de botella para el proceso de acumulacién y valorizacién — =

" ‘en’su conjunto,
. Ante los factores descritos el Estado se ve presionado

a huscar recursos fiscales y. Financiexos para sclventar el Gas-.;.

“to delico.

Existen varias opciones entre las que se encuentran ‘la .

'Refofma Fiscal; el mayor uso del endeudamiento externo:a travéS'
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de la Banca Privada y Organismos Financieros multilaterales y -
el endeudamiento interno (colocacién de valores. Entre 1970 y=-
1974 el Estado emite leyes gue hacen gque la Banca Privada Mexi-
cana pierda su carfcter de Banca especializada convirtiendose -

en Banca Mltiple, apoyvando a su vez la centralizaci®n de Insti
tuciones y de recursos.

El Grupo Financiero Integradoc nace en 1970 como uha —=
agrupaciftn de Instituciones de Cré&dito en el cual existen nexos -
patrimoniales de importancia y que se obligan a seguir una poll

tica Financiera Coordinada, esta forma de operar ya era un he--—

cho, lo gque sucedis fue gque se legalizd.

Para un andlisis mifs detallado ver "Cambios Recientes-
en la Organizacifn Bancaria" José& Manuel Quijano, )

En 1974 nace la Banca Mdltiple, en donde se abandona -
el concepto de banca especializada consolidandose las Institu——
ciones de cada grupo Bancario en una sola gue podfa operar todé
tipo de Instrumentos y allegarse recursos en plazos y mercados—
diferentes, segin declaraciones de .la ley se sefialaba gue la ban
ca miltiple contribuirfa a una mayor racionalidad y eficiencia—. "

- bancaria aumentando la captaciédn y disminuyendo los costos de -
operaci6n mediante la desaparicifn de los pequefios bancos gque e
operaban ‘a escalas reducidas 'y encarecfan . los .servicios, t.'r:ata-‘i. 5

“ba’ también ‘de. contribuir a la desmonopolizacifn Financiera a —
través de una desconcentracidn de recursos pero en 1a pz:&ctica—--

‘este Gltimo ‘abjetivo fue’ del todo contrario. La: oaxoantracim de “re
cursos en’ poder de. pocas Bancos aumentd, si en 1970 séla 5 bancos te
nian‘en su- poder el 70%. del total de los recurscs. . Para 1979° sblo 470 -
mstituciones tenian el 60%, cabe ‘destacar gque en el pe.riodo de’ ccnso]_i.

- daci&x de ' la banca mﬁltlple si se mcnenentarm 1as utﬂ.a.dades en re].a—
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cidn a cada peso captado, sin embargo los costos no se reduje-

ron tal y camo lo deseaban lo que si es importante recalcar es

gque las reformas a la Ley General de Instituciones de Cré&dito—

Y Organizaciones auxiliares, ademis de abrir caminoc a la forma

cidén del Grupo Financierc primero y luego la constituci®n de =~
la Banca Mdltiple permitieron que el Sistema de Cré&dito gqueda-
ra abierto hacia el exterior ya que las meodificaciones hechas—
a la Ley el 3 de Enero de 1974 facultaba a los Bancos a abrir-—
sucursales y oficinas de representacifin en el extranjero o in-
vertir capital en Sociedades Financieras del Exterior,

Definitivamente la forma que asumid la internacicnali
zacidén de los Bancos Mexicanos fue la siguilente:

Se instalaron sucursales de Bancos Mexicanos en el ex
'z

desarrollando el nivel de sus operaciones y una ma-—--

tranjero,’
concertacién de Cré&di

yor presencia de Bancos Mexicanos en la

‘tos externos. La entrada de Agencilas y oficinas y después de-

Sucursales ¥ Bancos Extranjeros.

Con la dolarizacidn de los circuftos financieros loca

les y el auhento de los depositos en el exterior, el crecimien-

to de la deuda externa privéda y ptblica, se experimenta en el-
mercado local una desintermediacién en la captacisn, los pasi
vos . en mon_da nacional se estancan ¥ disminuyen realmente en’ = .

1974 ¥ 1976, dichos pasivos de representax mds del 80% entre -

L 1970-y 1974,
en: 1976 y 1977, v a_unrpromedic de 63% entre 1978 y 1981.

o ] purante los 60.
caho operaba en torno a los circuitos monetardos "Embudo“ en -

descienden a . 60.3% y 56.8 de los pasivos totalesf T

la prictica del Sistema. Bancario Mexd .

donde la Banca Privada y Mixta cperaba con recursos captados =i

van el mercado local otorgados a su vez por la Banca Nacional -
que operaba los recursos del exterior que eran derramados 1nte’

\friormente.
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B.D .———Préstamo———-»E——aDeposite

B.Pr——aPréstamo——>3E——3B. P,
B.D. = Banca de desarrollo
B.P. = Banca privada

E. = Empresa

Todo esto junto con la actitud pasiva en cuanto a cap-
tacidn de la Banca Nacional nos decia gque en una Economfa con -
circuitos Embudo las Instituciones hacia las cuales afluye nece
sariamente los depdsitos, tienen un control - -efectivo sobfé la -
captacibn del sistema la cual es proporcionalmente, superior a-
la gque derivaria de las acciones activas que de ella se genera-= '
ra.

Conforme se internacionalizd la Banca Privada Mexicana
v en 1z cual no s6le la Banca de Desarrollo tenfa acceso a los-—
pr&stamos del exterior sino que tambi&n las Instituciones Banca
rias Privadas los obtenian. El Circuitc Mcnetario cambio:

B. P. E—Préstamo-—3B.D. ———)Préstamo -—)E-—5Depos:x.to}B BN
BJ- « Ny—>Préstamos-—B.D+—Pr és tamo—}E—Depdsito :

. B.P.B.= Banco Privado Extranjero
S B.P.N.= Banco Privado Nacional
" B. .D.= Banco de Desarrollc

g, B.. = Empresas )

En ‘este caso un Banco Privado Mexicaneo con Recursos -
vdel interior depositaba en un Banco Privado extranjero, el na—j‘_
s‘cional era invitado a participar en un préstamo sindicado a lan»
:Banca de desarrollo Nacional el cual se operaba con recursos =

;,de residentes mexicanhos y el cual tamb;én se’ volvia a redeposi'""
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tar en la Banca Privada Mexicana con un alto indice de ganan-—

cla.

Como tal planteamos que‘én aquellas Economfas en don-
de en ambos extremos Se encuentran Instituciones Financieras -
Privadas estas tienden a asumir el control efectivo de los =—-—
Cixcuitos Financieros tanto en las operaciocnes activas como en
las pasivas. Es importante destacar aqui que la captacidfn de-
recursos dependfa yva de desiciones de grupos financieros gque -
tendfan a dominar los circuiteos financieros, estimulados a su—
vez por Polfticas Monetarias y Crediticias.*

Finalmente creemos que el funcionamiento gue habIa'tg
nido la Banca- como hgente Financiero Intermediario entre aho--—
rradores y demandantes de cré&dito se encontrd subordinado a un
en esta nueva forma se encuenixa conﬁugada la In-

nueveo papel,
dustria, la Banca y todo el Sistema Financiero de la Nacidn.

La concentracildn y la centralizacitn del capital in-~-
dustrial implica la existencia de masas crecientes de capltaln
estoe es masas cada vez mayores de capital en~

El sistema bancario concentra esas masas crg
Comercial,

en forma lfgquida,
farma dineraria.
cientes de capital venidas del sector industrial,
Servicios y otros y los valoriza y reproduce destinando flujos-
de retorno o circulandolos en otras esferas del sistema Finan—

ciero.**

* Entenderemos por Sistema Financiero al conjunto de Pr&cticas.
e . Instituciones que en los marcos del sistema Capitalista. =-

‘cumplén’ el papel de polo ordenador de la Acumulacidn.de Capi - -

tal en su conjunto, esta nocidn incluye en consecuencia ‘la =

idea de Capital Financiero como forma funcional pura 'y sim—=

ple-de ekistencia: del capital, si bien se mantiene la defini.
cidn del Capital Financiero como fusién o interpenetracidn ——
‘del Capital Industrial con el Capital Bancarjo Tavares.M.C.

** Este tema se vera con mayor detalle en el Capitulo Iv.
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Asf vemos que segun Gorostiaga en México en las filti--
mas dos décadas se ha producido una creciente interpenetracidn-
de la Industria y la Banca en un Mercado Global. El Capital Fi
nanciero es propiedad de Individuos gque son cabezas de giganteg
cos complejos industriales Bancarlo-—Comerciales gue han corbina
do y fusionado los intereses de los capitales parciales con una
concepcibtn de capital global”,

En un apretado resumen diremos que durante todo el ani
lisis del Sistema Bancario, sustituiremos el marco sectorial de—
la Banca para Privilegiar un an&lisis de los flujos hacia y des
de la Banca a la Economfa, esto es un anflisis crusadc de las —
determinaciones de la acumulaci®dn de capital dinerario su con—-—
centracién y centralizaci®n por la Banca.™*

Con la Banca Mdltiple** se abaten los obstdculos al Capi
tal Bancario al fusionar en una sola Instituciédn Financiera, Hi
potecarias, Instituciones de Depbsito, Ahorro, Fideicomiso y —
otros, ademis de que facilita la fusidfn entre capitales Indus-—-—
triales y Financieros, c¢omo vemos el Sector Financiero acrecen-—
+86 la magnitud de log recursos bajo su control, influyendo cada
vez m&s en el proceso Econémico Glcbal, asf la Holding es cépaz
ae'centralizar las desiciones de Acumulacibn en un nfmero cada-

* En 1973 se’ promulga en Estados Unidos la. "Holding Bank act en .’
:la cual se echan abajo toda una serie de obsticulos a la fu-="
'sifn de Bancos Instaurados en los afios 30s. el Gobierno NOor—-—
- téamericano y la Reserva. Federal habfan impuesto la fusidn en .
tre Cap1tal Bancario e Industrial. s

**En 1976- el Goblerno Mexicano reforma. la Ley General de Insti—
‘taciones de . Crédito y. Organizaciones Auxiliares y en ‘la cual~
se autoriza la: formacién de la.Banca Mdltiple (la. versifn Me~
‘xicana de ‘la Holding Bank}. Gorostiaga X: "Los:Centros. Finan
‘cieros Internacionales en los Paises subdesarrollados ILET -
‘México 1978. .
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'vez mayor de empresas, la Banca miltiple fue capaz de ordenar-—
Yy dar pautas a varios grupos o Holdings, independientes. asi la
Banca actfia como un polo ordenador, la Holding se expresa en. —
correa de transmisifn: la Holding puede maximizar la ganancia-
via de la canalizacidn de la plusvalia hacia esferas --
de inversidn productiva o bien colocandola en los cir—j‘

por la
nuaevas
cuitos Financieros.
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CAPITULO IV
LA SEGUNDA CRISIS DEL MODELO FINANCIERO
MEXICANO 1977-1982

Dicho esta que el Riesgo de la Crisis EconSmica en ~—
1976 y la de panico financiero forzaron la aplicacifn de un es-
tricto programa de reordenacidn econfmica, auspiciado por el =-
FMI y el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, que in-
tentaba combatir la crisis fiscal heredada del periodo de'expég
sionismo inflacionario de 1972-1976. Con el ajuste de preéiqé—~
"y tarifas de los servicios pfiblicos y la aplicacifn de nuevos -
impuestos se logrd elevar apreciablemente el ahorro del sectoxr-
‘pGblico del 2.5 % del PIB en 1976 al 3.1 % en 1977. Se adopta=- .
ron también medidas monetarias diversas para estimular el aho--
rro privado y la actividad bancaria; principalmente se redujo -
la reserva bancaria legal, de su nivel de 50 % en promedioc en -

‘el sexenio anterior a 39.5 % en 1977.

. Adem&s, se aminoraron las restricciones cuéhtitaﬁivas.
,a'las importaciones, sustituyendo las licencias de_importacién—f
piéza clave de la politica proteccionista desde los afios. cuaren

“ta por aranceles; cambio gue parecia presagiar una radical reor[ o

:;denaclén de la politica comercial tradicional._ La ﬂasa de emi«
i sidn monetarla, poxr su parte, se redugo al 108 anual en forma
:Jparalela se atacé la escalada inflacionaria, a través de un pro .
control. salar;al ¥ de ‘los precios de algunos productos¥'
";b551cos.v Todas estas medidas indujeron el ahondamiento de la -
Qrecesi&n‘en 1977 la inversidn privada cay6 17 %, las’ restric-‘-
Qiones fiscales lcgraron mitigar los efectos del sobrendeuda—;
‘miento: y-la: presi&n del deseguilibrio de las cuentas con el Ex-

terlor, permitiendo recuperar la confianza de lcs Sectores Em—-,“-

I”presarlales._ . . . .
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Detr&s de la fachada de ajuste coyuntural se escondfa
un amplio plan de reordenacifn econfmica, gque se propmia resolver las
contradicciones de fondo presentes en la escena econdmica desde

principios de los afios setenta, hemos asentado ya, las circuns-—
tancias por las que la politica salarial reformista valners la-

rentabilidad del capital; también vimos gue la ampliacifn de -~

las funciones estatales y del gasto pGblico en gran escala crea

ron fuertes tensiones fiscales y financieras; hemos sefialado ~-—

asimismo gue el populismo y la corrupcifn consumaron la pérdida
de eficlencia productiva del gasto pfiblico,

junto con el incre-
- mento de las fugas de fondos.

Las acciones de reorganizacibn -
econfmica y de racionalizacidn de la intervencibn estatal pre--
tenden dar una respuesta a estas contradicciones y combatir el-
deterioro de ta capacidad de gestitn econdmica del Estado..

Como parte de la llamada reforma administrativa se -—

' 'cred una nueva Secretaria de Estado la de Programacidén y Presu~

puesto, en la gue se ubicaron el alto personal tecnoburocrati-

co .que defendia las tesis de centrxol del gasto pGblico y la efi
ciencia capitalista.

Para fortalecer la tasa de plusvalia se
adoptd un estricto control salarial que mantuvo el incremento -

'Qe los salarios reales en un 4.8 % por debajo del incremento —-

.anual del costo de la vida.  Nco obstante gue el Estado contabé—

entonces con amplia base de apoyo para aplicar el plan de reor-
ganizacian capitalista y llevarlo hasta niveles concluyente ,
- se hallaba cbjetivamente en medio de una contradiccibn, que te~

--nla que ver con la repentina conversifn de Mé&xico de:imp@rtadof
.neto de petrfleoc en uno de los primeros p:oductores mundiales.

El margen de maniobra y el apoyo del que disponia el— :
»Estado encontraban su raiz explicatlva en la recuperaci&n de. la.

 confianza tanto de la bhanca internacional y del gobiernc- de 1o5’
,Estados Unidos como del propio Empresariado nacional, que habla'_
‘empezado a repatriar los capitales fugados durante 1976.’ Lépezf1‘
 “Porti1lo ‘habia logrado ademas articular al sector tecnoburocra-
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tico con la disciplina echeverrista y formular planes coheren--
tes y equilibrados para la accién a corto plazc (combate de la-
coyuntura receSiva) y de largo plazo (apertura de un periodo de
crecimiento prolongado y estable). E1 feg;men contaba tambié&n-
con sblida estabilidad polfitica, ya gue m&s alls de algunos bro
tes huelguisticos y de opasicidn politica aislados, la institu-
cionalidad y el consume social estaban virtualmente intactos.

La reforma politica habia logradeo atraer hacia la ins
titucionalidad a un importante sectox de 1la izquierda, con lo. -
cual el margen de maniobra del fegimen se acrecentaba considera
blemente. Por lo que respecta al petrfleo, sabemos que la cer-
tidumbre de wvastos yacimientos petroliferos en el sudeste del -
pais y en su plataforma continental databa de 1974, cuando esta .
noticia empezs a aparecer en los informes & la CIA al presiden-
te de los Estados Unidos. Por otra parte, la multiplicaci®n de
los precios del petrdleo, entre 1973 y 1974, elevd el valor co-
mercial de toda la riqueza petrolera del mundo, esto empujé tan

‘to a M&xico como a otros paises hacia un plan de explotacidn de”
nuevos recursos petroleros gue le permitiera participar en la -
gran transferencia de rigueza desde los paises industrializados
v el conjunto de los palses importadores hacia la OPEP, por el-
'incremento de la renta del suelo, se calcula gque la multiplica-
cidn de los precios del crudo entre 1973 y 1974 significs una -
f£ransferencia anual equivalente al 2 % del PIB de los paises in
dustrializados.  De esta manera, cuandd Lébez Portillo tomd po-
vseéi&n de la presidencia autorizd una expansidn masiva de ‘la 1£‘J
versistn pGblica. con vistas a elevar la plataforma petrolera, --

o . que incrementada al doble se convirtid en un plan definitive -—

.de~;nyersiéngpara‘el perfiodo 1977-1982; como. parte del Plan -~
‘Nacional de  Desarrolle Industrial, que pretendia - canalizar.-

. hacia el sector . petrolero y  petroquimico 20 mil miliones de -

-1d61a;es;‘-o sea poco mis de una cuarta parte del total de ‘la in
1ve:516n plblica para el periodo. Los gasto del "~ capital de --
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PEMEX representarfan la mitad de la inversibn del sector pbli-

co.

Este ambicioso plan proyectaba elevar la produccibn -
de petrdleo crude a unos 2.2/2.5 millones de barriles diarios -~

las exportaciones a 1.1 millones en ese mismo afio;
la re

para 1980:
la extraccidn de gas a 4 millones de pies codbicos al dia:

finacidn de productos de casi nada a 300 mil barriles diarios -
y finalmente la triplicacidn de la capacidad petroquimlcé nacig
nal, basta llegar a unos 18.6 millones de toneladas, en 1982, -~
Para lograr todo &sto se necesitdH de grandes inversiones y prés

tomando como base los precios de 1877 se podria lograr =

tamos,
ingreso gue se-~

un ingreso de 4,500 millones’ de dSlares al afo,
triplicé en 1979-1980; asi guedaba un faltante de 6 mil millo--
nes de dfélares gue tendrian gue obtenerse por via de prestamos-~

internacionales. Pese al sobredeudamiento externo; el Estado -
mexicano empezd a maniocobrar desesperadamente para obtener el ca

pital adicional.

Tanto el proyecto de reorganizacidn capitalista como-
el programa petrolero eran partes neurdlgicas del proyecto esta
tal, perc no por ello guedaba mitigado su caricter antagdnico.-
Las repercusiones negativas gue planteaba un acelerado desarro-—
1llo petrolero fueron objeto de una discusiSn amplia en la que ~

participaron agencias internaciconales coma £l Bance Mundial y -~

la CEPAL, la discusidn se centraba sobre dos argumentos que . re-—

tenian en el anfdlisis la experiencia de los palises petroleros - .-

recién engiguecidos. EJ primer argumento sefialaba gue!la’ inyec

. cidn masiva de petrodélares a la economia mexicana, convalecien“

fte aGn de los estragos del crecimiento lento de la productivi--
dad del trabajoe, de la 1nsufic1enc1a del trasporte y del. estan~

camiento agricola,

‘mas de” la produccidén;
miento muy desigual’ ¥ a profundos desequilibrios,

ello daria lugar a un prooeso_de\qre¢i- bRy
sobre todo’a-

iba a provocar una estamplda en ciertas ra—-— e
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Una fuerte inflacidn, gue concentraria aceleradamente la rique-
za generada. El segundo argumento apuntaba que el ingreso de pe
trodbdlares provocarian una fuerte demanda, gue generarié a su -
vez una presidn continua hacia el valor del peso en &omparacisn
del dbdlar, era obvio gue estas tendencias en caso de imponerse-
contradirfian, de manera objetiva, los planes a largo plazo de — .
reorganizacian capitalista, va gque la agudizaci®dn del desarro-—
llo desigual, la sobrevaluacidn del peso, la inflacibn, etc.; -
socavarian las bases de un fortalecimiente generalizado de la -
tasa de la plusvalia. La estrategia del gobierno con los pla—--—
nes nacionales de desarrollo, pretendia dar una respuesta a - -
esas contradicciones potenciales al crear un ﬁﬁcleo lfider de -—-
- grandes empresas estatales (extraccitn de petr&leo, refinaciéh,
_petroguimica, acero y metalmecanica) pretendia construir o con-=
solidar una fuerza de empuje gue no operara en €l vacis, sino -
gue canalizara el grueso de la renta petrolera con fines direc-
tamente productivos.

Ademfis, al tratar de sostener una tasa de crecimiento
réal‘del PIB por encima del 8 %, se generxarian empleos suficien
tes como para absorver el crecimiento de la fuerza laboral y ‘se
©, propiciaria un efecto redistributivo del ingreso. En . la l6gica
gubetﬁamental, la liberalizacidn del comercio exterior darfa -—-—

; uﬁafvalvula de. escape, gue mitigaria los excesos de la demanda.'
Bl propio desarrollc de las exportaciones petroleras suministra

ria segﬁn esto los lngresos suficientes para sostener un nivel-—... . .

‘de ‘servicios de la deuda externa menor al corzespondlente a ==

1977, y por supuesto abatirfa las restricciones flnancieras quek"T

: habian gravitado sobre la expansifn estatal de la prlmera mitad5~
'V;de los afios setenta. Al final, para evitar la concentracién ex.
 ces1va de la actividad econﬁmica se planeaba un esquema ae’ otor.

' gamiento de subsidisos que pretendian animaxr la- desconcentra—»-jT'

ﬂc16n y orientar las actividades industriales hacia-un eje de =-
‘puextos con - ‘grandes facilidades de infraestructura: puertos in-—
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dustriales como Lizaro Cardenas, las Truchas, Ostién, Altamira
y Salina Cruz. )
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4.1. ESTRATEGIA FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Como resultado de los poderosos estimulos econSmicos-
Desarrollo Industrial, -la ==-
un verdadero salto en 1978.-
creci6 en una tasa cuatro ve
un 18 % real, en tanto gue -

que derivaban del Plan Nacional de
acumulacifn de capital experiments
La formaci&n bruta de capital fijo
ces supericr a la de 1977, o sea a
el PIB lo hizo en un 8,2 %.

El extraordinario crecimiento de la inversidn privada
que acompanaba a la inversidn pliblica era el resultado de una -
verdadera sucesifn de olas de inversién, mediante las cuales - .
los empresarios ampliaban febrilmente la capacidad de produc- -
adquisiciones de equipo nacional

cidn impulsando importaciones,
con lo que la economla-

Yy construccidn de nuevas Iinstalaciones.
naciocnal ingresaba en una de las fases de auge mds extraordina-
Segtin se sabe en--

rias de toda su historia, €l boom petrolero.
el inicioc del-

tre empresas registradas en la bolsa de valores,
auge estuvo marcado por una significativa recuperacién en los -
niveles de lucro de las operaciones industriales y comerciales,
mayor para el afio siguirnte. En
de capital continio fortaleci&ndo-—
una tasa r&cord de 9.2 % y la in—-
17 y 22 % respectivamente.

presagiando un desemperio afin
consecuencia, la acumulacisén
se y en 1979 el PIB crecid a
versitn privada y pdblica al

Sin embargo,; en 1980 se produjo un peligroso cambio -
estando en pleno auge'y en medioc de las fuerzas expansionistas—

desencadenadas por la estrategia gubernamental de gasto Y- eleva
- -dos subsidios, Y no obstante el segundo shock petrolero que — -
vJacercaba los ingresos anuales a los 12 mil millones de ddlares—
~fgn{1980, el ritmo de la acumulaci®fn de capital se. desacelero —
ﬁgénsiderablemente y se hicieron evidentes las restricciones del Pa—
£¥6n de Acumulacibn. ‘La inflacidn subi& del 20 al 30 % &l cre-. .

cihient§vdel PIB se redujo a un punto porcentual y la formacidn
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de capital, segln informe del Banco de México, bajé de 20 % al-
14.9 %. Detrds del aumento de la inflacifn se desplazaba un =--
fuerte aumento de costo, producto de mGltiples factores como la
insuficiente fuerza de trabajo, y pese al diluvio de petrod&la-
res, escasez de cré&dito. Aunque esto parezca increible, la re-
lacifn entre los acervos de la captaciétn bancaria y el PIB ha--
bfia bajado a un 26 % en 1978-1982, desde un 31 % en 1960-1973,-
no ohstante gque la circulaciSn monetaria habfa recibido una po-
derosa afluencia de petrodSlares y eurodSlares. Por ello no ==
fhe raro que las empresas empezaran a endeudarse en dSlares, au
mentando en consecuenclia su vulnerabilidad financiera.

La desconcertante desaceleracidn de la expansifn eco-
némica'eﬁ‘pleno apogeo del Petr6leo, gque recordaba en escala mg
nor lo gue sucedid en 1974-1975 cuando el gasto plblico actuaba
tambi&n como propulsor, tenfa que ver gque por una parte, éon —-—
las contradicciones y la oposici&n entre el proceso de xreoxgani
zaclidtn econdmica y las ambiciones de apropiacifn rédpida de la -
renﬁa petrolera y por otra parte, con dificultades para mante-—-—
ner un equilibric en medio de las fuertes presiones emanadas —-
dél propio auge petrolero, principalmente porgue la economia -—=-
mexicana no estaba materialmente preparada para soportar un pro
ceso de expansién tan ripido, a causa de los mlltiples estrangg
lamientos en au aparato productivo, tal como 1o habidn anticipa-
do5vaiios observadores. A medida que el comportamiento de 195-

precios del petrSleo se volvia mis favorable, el r&gimen de L&- :

pez Portillo se desplazaba ablertamente hacia una estrategia ex-

'panSionista, gue abandonaba el énfasis en la racionalizacidn y;, 
’la bﬁsqueda de eficiencia que habfan caractexrizado el primer ——1]}vr

ano de su gestidn.

El sector eficientista de la tecnoburocracia, que ha—«
,bia tenido un papel importante en la definicidn de’ la’ politica—.
'de reforma administrativa, empezaba a perder terreno en: ‘1o que-*'
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concernia a la definicién e implementacifn de la politica econd
mica fundamental. La negativa a ingresar al GATT, anunciada en
mar?o de 1980, significaba un giro hacia una linea intervencio-
nista de corte keynesiano, gque recuperaba los tSpicos del‘pro——
teccionisme y de la prioridad de los subsidias. El1 anuncio —--
del no ingreso al GATT coincidid con la adopcién de las prime-—-—
ras acciones del Sistema Alimentario Mexicano cuyo objetivo cen .
tral era reactivar la produccidn agricola sobre la base de con-—
ceder generosos subsidios. Adem&s, el proyecto de reoganiza- -
cifnn tal como estaba planteado en los planos Industrial y glo—-—
bal, no habia logrado crear una estrategia péra ‘conciliar y Ye-
solver contradicciones fundamentales gue aguejaban al sistema -
eocndmico del Estado y por lo tanto, a medida gue las tensiones
de la coyvuntura econémica del auge petrolerc se intensificaban,
empezaban a aparecer signos ineguivocos de fractura dentro de -
la estrategia de reorganizacibn, se agudizaban de nueva cuenta-

viejas trabas financieras como el dé&ficit del sector paraesta—-
tal.

El gobierno lopezportillista asigné a la empresa esta
»tal;.a través de sus dos planes fundamentales objetivos due en-
el fondo eran c¢laramente Contrapuestos y que habfa estado refii-—
‘dos a todo lo largo de la historia del intervencionismo del Es-—
tad§ mexicano desde los afios sesenta. " Primeramente se queria -
. que los precios de los insumos estrat&gicos producidos po; em—-
presas como PEMEX, CFE, Sidermex, Fertimex, etc., estuvieran a=-

~ooune mnivel inferior gue su contraparte internacional para apoyarf'

asi al capital nacional en la competencia internacionalista mun'
:~dial, Por otra parte, se busca también que. dicho dlferencial -
de precios ‘no condujera a la sobreproteccidn, cuyo papel en su—'

-desestlmu]o a la: eflclenc1a era ya ampllamente reconocido, poxr .7

otro lado se postulaba también que las empresas estatales debeﬁ
,rian ser capaces de. generar ahorro para flnancxar al menos una- 
parte ‘de su propla inversién.
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Adem&s de que té&cnica y econémicamente exa muy diffcil
conciliar simultdneamente estos objetivos,

el fenSmeno de la pg
trolizacibn,

complict mis el proceso al agudizar la infiacibn -
Y en general al intensificar un conjunto de desequilibros laten-—

tes de la economia mexicana. Veremos que la mayor fuerza dese-

quilibradora provino de los mayores requerimientos de subsidio,

poxr via de las empresas estatales, ante el incremento de costos

provocados por la politica de crecimientos a toda costa,

sobre-—
todo a parxtir de 1980.

La prematura desaceleracibn del auge, gue se escapaba-
de las manos del Estado pese a la gran cantidad de recursos gue

el auge petrolero le transfexifa, era el resultado inevitable'de

la petrolizacidén de la economia de México, fenfmenc que tendia-—
a anticipar la sobreacumulacién de capital y a desviar el auge-
hacia un sendero fuertemente especulativo. La petrolizacifbn =--
descansaba en el explosivo incremento en el caudal de, la circu
lacifn capitalista debido a la afluencia de petrodflares, incre

mento. que sobrepasaba las posibilidades materiales de la valori
zacifn productiva del capital.

cconwxrelativa lentitud,
del trabajo
se producia
traba otras
capital, 1la
rios,

Esta filtima tendia a respondex-
como el crecimiento de la productividad*
v la ineficiencia del transporte. En consecuencia-

un doble resultado monetario y cambiario, que arxag

consecuencias sobre el proceso de valorizacibn' del-
inflacibn consumia el valor de los activos moneta--—

en una palabra el capital dinero y aceleraba febrilmente-

la actividad mercantil, con el fin de cambiar dinero pox mercan

'_cias {tanto de tipo praduct;vo como no productivo) para prote—-

"ger- los valores de cambio. . Este proceso inducia por su propla—

16gica la sobreacumulacidn de capital y por tanto, intensifica-
' ba las contradicciones de la fase alta de ciclo.

En efecto, la intensa actividad mercantil Lndujo ala=
”general;dad de los empresarios a efectuar adquisiciones extraor
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dinarias de activos fijos de capital, vfa importaciones o com—-
pras internas, cuyo grado de operatividad posterior guedS consi
derablemente mermado por la insuficiencia de capital circular,-
asociado a los estrangulamientos de la oferta y la insuficien--
cia de los medios de transporte ya mencionados. Por todo ello,
no era raro ver gue los capitalistas perdieran oportunidades en
el mercado por la insuficiencia de materias primas e Iinsumos. -
Esa sobreacumulacién de activos fijos (la contraparte de la es-
casez de capital circulante) a su vez repercutfa scbre los cos-
tos de operacifbn de las empresas y minaba la rentabilidad, ya -
gue los porcentajes de la capacidad industrial redundante se ——
mantenian..altos por el 20 % en 1980-~1981, consecuencia directa -
de la insuficiencia de capital circulante y de los retrasos en-—
la entrega por el deficiente sistema de transporte.

Por otro lado, el acrecentamiento de las reservas in--
ternacionales de divisas (petrodivisas) inflaba el podexr de cam
bio del peso mexicano en relacién con las divisas extranjeras,~
lo gue empujaba a una exorbitante crecimiento de las importacio
nes que se conectaba y satisfacia con el afin de encontrar me--
dios para protegex los activos monetarios. El proceso eépeculé
" tivo gue despu&s acelerard tanto la devaluacién, como el agoeta--—
miento de las reservas internacionales del banco central -esta-

'ba’ ya presente en la intensificaciénsde las actividades mercan—~ .

tiles, sobreadquicisién de componentes de capital f£ijo, bienes- -

inmuebles,.oro divisas, etc., y tendia a acelerarse a medida ——
" que las fuerzas corrientes de valorizacién productiva- del capi-.

;%2 £al se ‘restringfan ante los estrangulamientos de la oferta. Pug
”fide'dec;rse,;en este sentido gue la especulacitn se estaba con==

viertiendo, por lo efectos de la petrolizacifn, en una vilvula-
~'de ‘'escape a la que recurrian ampliamente capitalistas; rentis-==’
tas, . funcionarios pGblicos, etc., para proteger la rigueza .que-—.
" ‘acumulaban.. T » L
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Asf gque , dentro del auge petrolero hubo dos periodos,
el de 1978-1979 y el de 1980-1981; en este Gltimo las fuerzas -
especulativas e inflacionarias y el c¢recimiento puramente basa-
do en el cr&dito, comunes a todo auge capitalista en su punto -
de alta coyuntura, se intensificaron y prepararen activamente -~
el camino para una catistrofe financiera de grandes proporciow-—
nes. Ante la situacitn descrita, el Estado mexicano aplict en-
tre 1980~1981, una politica de inspiracifn keynesiana qué busca
ba alargar el ciclo de crecimiento, tal como lo habfa intentado
afios atrds Echeverria. Para ello, se apoyaba en la renta pefrg
lera que servia de fuente de recursos fiscales y de aval de - -
préstamos extranjeros, se puede cbservar como a partir de 1980,
el déficit fiscal y el endeudamiento externo, gue se habfa man-
tenido relativamente bajo control experimentaron un subito re--
punte, en el gue se ponia de manifiesto el esfuerzo de la poli-
tica de expansidn inflacionaria. A pesar de ese esfuerzo encon
tramos un conjuntos de factores en contra, en primer lugar en -
la medida en que el proceso de reorganizacibn capitalista esta-
ba siendo abandonada, las condiciones de productividad del tra-
bajo presionaban hacia un ascenso de los costos de produccidn.-—
Eso significaba gue las ganancias del capital tenfan que depen-
der de subsidios, para resistir el referido ascenso de costos.-—
Para 1981 los subsidios representaban ya el 16 % del PIB.

Por si fuera poco, el recurso del expansionismo infla-
cionario propendfa a ligar el auge a factores extremos, a la co
tizacibn del petrBleo y a la evolucidn’ de las tasas de interés,
‘con . lo gue crecia su vulnerabilidad. Desde noviembre de 1979 -
las tasas de inters&s habfan empezado a crecer ripidamente y, -
pafa mediados de 1980,kla tasa prima de Estados Unidos osci;aba;
en toxno a 16'%, la m&s alta de toda la historia. En contras--.
te, la situacifn del mexcado petrolero no podfa ser mejor en -
1980. = Por efecto del segundo shock, el precio del crude ligero
mexicano estaba llegando a 38 dflares por barril ‘nivel ni = =
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siguiera imaginado cuando el programa petrolero era s6lo un do-
cumento, en 1977. Sin embargo, detrds de la segunda conmocidn-
del mercado actuaban factores de Tndole muy distinta a los de -
1923-1974, o sea factores geopoliticos como la guerra del Golfo
PErsico. Por ello el fenSmeno alcista de 1979-1580 tendfo ha=-r
cia una pronta mitigacibn. Ademfs, la incorporacién de los ya-—
cimientos del Mar del Norte, explotados conjuntamente por Gran-—
Bretafia y Noruega, los de México y de otros palises, habia eleva
do considerablemente la oferta, en medico de un proceso de cre
ciente ahodxro de energlia y racionalizaci®n general de los siste
mas de consumo de petrdleo en los paises industrializados. En-
ese sentido era evidente gque los precios del crudo estahan expe
rimentando un lento pero decidido ajuste a la baja, situacidn -
que era ficilmente observable en el mercadoc petrolexrc mundial -
desde el primer trimestre de 1981.

El equipo de L8pez Portilleo tenfa una visidn completa-—
mente distinta, segln se desprende del Plan Nacional de Energla
‘anexo al Plan Nacional de Desarrollo Industrial. Este plan su-
ponfa gue el precio internacional del petxSleo aumentarfa, en —
t&rminos reales, a una tasa de 5-7 % hasta el aho 2000, lo‘qde—
significaria un precic muy superiror a los cuarenta dSlares péra—.
principios de 1982 e ingresos anuales por exportacién de  crudo-
de poco mis de 20 mil millones de dSlares, Las expeétativas -
nunca se realizaron y la posibilidad de sostener artificialmen—‘

“te .las ganancias y alargar el ciclo estaba condenada al fraca--_;~

‘so.  El evidente curso contradictorio de la economia’ Yy su cre——
ciente walnerabilidad f;nanclera indujeron en los .. keyresiancs una respuas
.ta'y la precisifn de sus propuestas de politica econSnmica, fuen
. te de insplracicn del goblrno de José& Lépez Portillo.r Una de -
las argumentaciones mejor fundamentadas era la que planteaban ‘f;
‘Batwell y Singht (facultad de Economia de Cambridge), quienes’ seﬂ’
'apoyaban erni el modelo de simulacién del comportamiento de la =
qconomia mexicana efectuando por el CIDE. Los autores,. con bae'
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Se en un anflisis tipicamente keynesianc, trataban de demostrar
que la economia mexicana no estaba sobrecalentada, v que por --—
tanto se encontraba en condiciones de sostener su proceso de ex
pansidn sin presiones inflacionarias excesivas; Insistfan en -~
la inexistencia de una presifn excesiva de la demanda por tres-—
razones: las grandes inversiones iniciadas en 192977 habfan origi
nado una firme expansiétn del sector manufacturero; existia sufi
ciente capacidad no utilizada producto precisamente de la gran-—
ampliacifn de las instalaciones asociada al dinfmica c<ciclo de-—
las inversiones; la liberalizacién de los controles al comercio
exterior permitia gque los productores mexicanos importaran con-
facilidad bienes de capital y extendiesen ulteriormente la capa
cidad de produccibn.

Con respecto a la agudizacifn del dé&ficit comercial --
sostenfian gue no era demostrable gue el exceso de demanda fuera
responsable Ade la caida de las exportaciones mexicanas de manu-
facturas 8 % real en 1980. Esa caida deberia explicarse mis --
bien por la contraccidén de los mercados exteriores y la genera-
lizacién de  las tendencias proteccionistas mundiales. En su -—
opinién, la mejor alternativa a una politica  contracecionista -
y devaluatoria, gue provocaria un peligroso incremento del de~f
sempleo y la inflacibn, radicaba en un programa estricto de.coE
troles directos y selectivos a las importaciones gque moderarian
su crécimiento, haciendo posible la estabilidad de precios y ~—
cambios, asi como un incremento minimo del & % del PIB. Sefiala
ban'poi otra parte, que la existencia de un margen de racionalf -
' “zacifn de  las importaciones y de capacidad industrial sin utili'
zar, evitaria "condiciones de monopoiio" para los productores: -—.
nacionales, al disminuir la competencia externa. Finélmente la.
aplicacién escruéulosa del programa permitixrfa congelar el tipo -
.'de cambio ya gue el crecimiento de las importaciones no rebasa- .
'ria el de los ingresos petroleros, incluso consideraban que era
'posible suprimif el deslizamiento introducide por el Banco -de ="
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MExico. Antes de considerar las implicaciones de esta polftica
es preciso destacar que en 1980-1981 la actuacién del Estado --
mexicano, por encima de matices diferenciadores, evolucionaﬁan—
en la direccifn planteada por Eatwell y Singht, principalmente-

ante la negativa a devaluar, argumentando gue era posible lo==--

grar la reactivacitn de las exportaciones no petroleras a causa

de la recesidn mundial.

La concepcidn keynesiana pasaba por alto las implica--—

ciocnes de la petrolizacifn y los voceros del rédgimen enfitica—-—
mente: sostenfan gue la economfa no estaba petrolizada, pues -
las exportaciones de petrSleo no representaba més gque el 4 & -~-
la petrolizacidn actlo como una palanca-

del PIB. Sin embargo,
En 1980-1981, -

" que. acelerd efectivamente la sobreacumulacidn.
la actividad puramente especulativa resultaba dificil de dife-~-

renciar de la inversidn productiva; de hecho gran parte de los-—

activeos f£ijos no constitulan en siI elementos funcionales de la-
valorizacidn capitalista sino valores de resguardo contra. la -
inflacifn. Las dificultades para distinguir los té&rminos reales -
del problema,alentd la suposicidn de que lds mirgenes de capaci

dad excedente en la industria.era una evidencia de la vitalidad

del auge y de las posibilidades de extensién del ciclo, sin en-
tender gue sucedia lo contrario: la existencia de mirgenes_ sus-
tanciales de capacidad no utilizada era m3s bien una evidencia-

de la'¢ontradicc16n del ciclo de. las crecientes restricciones--— .

creadas pdr la petrolizacidn.

L Pese a. la importancia del punto, la tesis central de -
la'Escuela de Cambridge apuntaba hacia el aislamiento de la eco

nomfa mexicana del mercado mundial. Sostenfan como hemos vis—- .
“to, que un control estricto de las importaciones permitirfa —~.

épngelar*e;‘tipo de cambio, desvinculdndolo de la relagiéh‘cc——

‘mercio con el exterior, la inhibicidn del intercambio. comercial

‘'cén el exterior que proponfan Eatwell y Singht para congelar el
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tipo de cambio, no significalba otra cosa sino actuar a nivel de
las simples manifestaciones .y o en otros .niw';eles. Sostener un pe
so artificialmente sobrevaluado alentarfa a los inversionistas—
a que exportasen capital en aélares, para aprovechar lasAtasas—‘
mis elevadas del interé&s, en Estados Unidos y la baratura de —--
esa divisa en el mercado nacional. De haberse aplicado esta po
litica de manera sistemdtica habria suscitado una cadena de con
troles: del control de importaciones se habrfia pasado al con---—
trol de cambios; prihero parcial y luego total y finalmente a =
la nacionalizacifn de la banca, © sea exactamente lo gue se - —
hizo, aungue por otras vias concretas. Antes de gue se %udiera
dar paso a esa peolitica de racionalizacidn de las importacio- -
nes, la cadena se rompid por su eslabdn ma&s débil: el finan~' =
wiara la fuga de capitales, acelerada desde gue se conocid la
baja de la cotizacibn del petrdlec de entrega inmedlata, alcan—
z6 proporciones enormes.

Se calcula gue poco antes de la devaluacidén de febrero
de 1982 salieron del pais unos 11 mil millones de dSlares, en —
esas cifras se refleja el grado de enriguecimiento de capitalis
tas y grandes funcionario pfiblicos. Se .demiestra tambié&n la ine
ptitud del Estado para garantizar los medios necesarios para'——
‘ejercer la valorizacisdn productiva del capital, con las tasas =~
de ganancia exigidas por el sector privado° de alli gque &sta —--
' recurriera crecientemente a la especulacidn y a la exportac16n~
Vde capitales, Con la devaluacibn de febrero de 1982, que repre
sent6 tanto.. el factorxr detonante de la crisis econémica. como -
el reconocimiento del fracaso de la politica de gasto pﬁblico h'd
subgidios ¥y de extensibn inflacionaria.del ciclo, se asistid a—
. una maniféstacisn y un desarrollo todavia mayores de la crisig=-

" estatal. Aunque el auge petrolero habfa conseguido un importan’¥7

té’crecim;entq de la capacidad productiva del capita;,pripcipal;f
‘mente de sectores comeo el petroguimico no- logrd genérar un avan
ce’' de la capaciddd industrial hacia. el mercado mundial esto.es no pu -
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do desarrollar las exportaciones industriales, Gnica via por la

cual un pafs capitalista puede generar condiciones de crecimien:
to relativamente sostenido en la fase vigente de la economia ==
mundial. :
el boom petrwlerc concluyd por obtaculi-

Al contrario,
zar esta via y allanar el terrenc para una crisis de grandes -—-—

proporciones, por cuanto la capacidad de gasto y endeudamiento- o

pﬂblico'tendia a agotarse, agotfindose asimismo las posibilida--
des. de sostener e; nivel artificialmente elevado de la tasa de- oo

ganancia.
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4.2. ENDEUDAMIENTO EXTERNQ Y SECTOR PETRQLERO

El afio de 1978 es crucial en las desiciones econfmicas

del sexenio, la Inversi®dn Fija Bruta del Sector Gobierno crece-—
Las autoridades Mexicanas se encon-

en 32% en t&rminos reales.
la importancia de la rigqueza petrolera

la participgacidn de esta Industria
en particular las

traban convencidas de
para el desarrolle del pais,
en una serie de sectores se vio incrementada:
autoridades mexicanas se encontraban convencidas de tener la po

sibilidad de eliminar el tradicional cuello de botella gque re~--—

presentaba la obtencisn de divisas.

La obtencidn de divisas era problema fundamental para-
que la Ecconomia pudiera iniciar un proceso acelerado de creci--
miento, las cifras petroleras eran sorprendentes, las exporta--
ciones de petroliferos sobre las exportaciones totales del pais
pasaron del 1.5% en 1973 a 31.2% en 1978 y los pronSsticos seda

laban el 45.4% logrado en 1979.%*

La Politica adoptada por el regimen pretendia transfe=~
rir los excedentes provenientes del petroleo a los sectores pxro

ductives del palis para que estos a su vez generaran empleos y -

por este. camino se distribuyera el ingreso.

< 8.P.PL y,Béhco"de,México Informes Anuales.
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LA INVERSION PUBLICA

Precios bajos de ¢ .. PETROLEQO.— . - 3ySubsidio a la Impor-

Servicios pGblicos _ tacibfn de Bienes de-~
y de Productos del Produccidn via polf-
Edo. tica de sobre wvalua-

ci6n del peso.

Tasa de Interes
Reales Negativas
para estimular la
Inversiéfn, el De--—

sestimulo gue esta Politica

Politica. produce -~ Tributaria cen-
en el ahorro se - trada en los im
compensa con el - ) puestos del pe-—
ahorro proveniente trbleoc y con ba
del Petrdleo. jos niveles de-—

Recaudacibn.

El apoyo programitico a esta politica fue el Plan Na—--
cionalrde Desarrolle Industrial, en este plan se prohésticaba -
un crecimiento del PIB real de 10.6% en 1982 y el plan global -
de desarrollo estimaba para esa misma fecha un 8%. El petréleo
se convirtid en un sector de sobre acumulacidn relativa que. al-
’sdcqionar excedentes Fisicos y Financieros de otros sectores, -
“distorsiono el proceso de transicidn capitalista hacia el mode-

1o ‘secundario exportador ya iniciado en. los pafses del cono sux, -
T la gxpansibn petxolera afectd la estructura misma de los gastos

‘del Estado foment6 la contratacisn de deuda externa sobre la ba .

. se aefreservas futuras, sus importaciones, su propiolbalance - j5
- sectorial y limitd la politica EconSmica destinada a”corregir -

las desproporcicnes sectoriales del Modelo de Acumulacibn: pasa=

" do deserito en anteriores lineas.

Dentro de los elementos que restablecieron la tasa de=-
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Ganancia en la Economia en el periodo de 1978 y 1981 fue aparte
del gasto p@blico, la contencisn Salarial. En pleno auge (1978
1981) el Sector Manufacturero modera su tasa de Expansién cayen
do esta en 1978 y 1981 por debajo del crecimiento del PIB, es-—
te sector se comportb disparmente, en bienes de Consumo dura--—
ble el crecimiento fue tres veces mayor a las de no duradero y

en los primeros meses de 1980 bajd 2% y 5% en la segunda mitad-
del afio.

Definitivamente el Sector Automotriz, Refrigeradores y
Televisores sustentd el repunte Manufacturero en el periodo.

Por lo gue toca a la formacifn Bruta de capital en ma=-
quinaria y equipo tuvo un crecimiento m&s acelerado: 7.7% entre
1971 y 1976 y 14.5% entre 1977 y 1981, asi también la construc-—
¢idn registrd 6.7% de crecimiento y 9.5% en los periodos respec
tivos, como lo habiamos dibujado en el esquema de Acumulacidn -
anteriox la expansidn estuvo marcada por un incremento fuerte -
de la demanda externa de bienes de Capitalyen donde el conteni-—
do importado de la formacitn bruta de Capital crecid en 34% --—

anual entre 1978 y 1981 y el contenido Nacional 1o hizo 'en sdlo
14.5%.

_ Otro sector gque venia mermando su crecimilento fue gl—
.Sector Agropecuario en 1978 se estancsé, bajo en 1979 y én 1980~

la produccitn aumentd en 10% producto de condiciones climaticas =

favorables y de una expansifn de recursos casi de urgencia pOr—
’:el sistema Alzmentario Mex;cano.

En el afio de 1978 la captacibn en Moneda Nacicnal en’ -

',promedio hasta 1981, asi también la captacién en d6lares 1o ha—:
ce en 28%, Cdbe mencionar que los pasivos en moneda. nacional no -’

Jterminos reales. recupera los niveles de 1972 y crece a 12 5%'——-’j'
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logran alcanzar su nivel histSrico de los anos 60a. ni de la -
primera mitad de los 70 (80%) en promedio, descendiendc a un -
63% de los pasivos totales, en el caso de las Instituciones Ban
carias, Privadas y Mixtas el procentaje fue de 93% y pasd a —~
70%, ya en 1979 se abandona la politica de tasas fijas, por una
" de regulacifn semanal de tasas de intereses, lo anterior respon
dio a las fluctuaciones habidas en las tasas Internacionales haad
con el objeto de mantener una relacidn diferencial favorable ra
ra la atraccidn de Recursos en Pesos.

La tasa de interes. en pesos se establecia tomando en -
cuenta la tasa de interes externa mas el costo de mantenerse en
pesos, medido con base al mercado de Futuros del Peso.

En 1980 en junio mis exactamente el Banco introdujo la
-micro devaluacién de la moneda Nacional (Desliiamiento) con el—
:objeto de gque la Nacifn no se conviertiera en un centro de Espe
culacifn, por mayor Integraci®n de nuestro Circuito Financiero-
al Internacional al aceptar la dolarizacidn y estimular la ca
ptacidn’ en pesos, se propiciaba gue un extranjero entrara:al-
‘pa;s con dolares, los cambiaba por pesos y los depositaba a una
tasa de interés elevada y despues salir con moneda Extranjera.

La Microdevaluacidn estimé gque el dolar se moveria-de- .
uno a <inco centaves por semana con un ritme constante .a’ io lar:
rgo-del ﬁiempo,.s;n embargo dicho expedlente de Politica: Moneta—,
ria se- retroalimentaria .a medida que se devaluara mas, ya que—‘

'estimulaba, el aumento de precios internos proplc;ando conse— -
‘,cuentemente el aumento en tasas de inter&s.  Como observamos la,;_,
tasa de interés interna se veia impulsada a subir en la medida—ﬂ

Coen’1la que  se’ elevara la tasa de lnterés 1nternaclonal ya que def
p?no hacerlo la: fuga de capitales y la conversi&n en dinero Munf—
: dial ae’ los Pasivos. de la-Banca seria el. fen&meno a eﬁfrentar,
'-la actlvidad crediticia en Mconeda Extranjera se propicio por el




CUADRO  XVI
FINANCIAMIENTO BANCARIO TOTAL POR TIPO DE MONEDA
¥ DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA
(miles de millones de pesos y millones de ddlares)

PASIVOS TOTALES I N D I C E
FINANCIERO TOTAL DEL SISTEMA BAN FINANCIAMIENTO -
CARIO. EN MONE NEDA EXTRANIERA
DA EMTRANJERA.
EN MONEDA EN MCNEDA DEUDA EXTERNA
NACIONAL * EXTRARIERA 3 FLIJO
g 10s 3 i e e oS PasIvos vowon gmeores ¥
millones 36 ablares) tmillones de sl
de ‘pesos) (millones de — ;
(1970=100) aSlares) BANCAPRL i,
TA.

1970 168.0 2 075 268.7 50.0 396.1
w 1971 181.5 8.0 2 209 6.4 261.6 50.2 193.5
“ 1972 201.8 11.2 2 306 4.4 460.1 45.5 778.7

1873 208.0 3.0 3 033 31.5 2 706.8 1 37.3 400.2

1974 204.7 -1.6 4 420 45.7 2 1 183.4 X 49.6 — 559.6

1975 . 10.3 5 621 37.2 4 1 206.3 2 45.2 - 851.2

1976 2147 -1 5858 75.4 5 s84.6 5 3302 —2 390.6

- 1977 205.5 -4.5 13.581 37.8 3 - 14.3 5 46.9 22.5

1578 2323 131 14590 7.3 3 789.1 1 50.7 - 12700

1979 2630 13.2 17704 213 3 & 2 246.7 5 518 703.4

1980 2817 7.1 22605 27.7 4 5 608.3 6 52.7 -1 960.8

1981 3037 708 39593 75,6719 4 1568 15 s8l1 -5 '506.4

FUENTE: Los datos de la deudd externa privada provienen de las Series histSricas de balanza de pagos,

B 1970-1978 del Banco de M&xico y de sus Informes Anuales. Las cifras de deuda externa-ptblica N
1970-1972 estin tomadas de las Series histbricas de balanza de pagos, 1970-1978. A partir de 1973
de las cifras son del VI Informe de gobierno de Jos& L6pez Portillo. Los datos de financiamiento

tienen como fuente: Banco de México, Moneda y Banca, boletines mensuales y VI Informe de gobierno
de José& Lopez Portillo.
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diferencial en tasas de Interés Locales y Bxtranjeras, como po~
demos observar en el cuadro Estadistico entre 1972 y 1975 el --
porcentaje .promedio de prestamos en moneda extranjera gque se -
dis del financiamiento Bancario total fue de 13%, entre 1976 Y-
1980 aumenta a 30%, llegando a 34.1% en 1981 y 46.4% en 1982, -
en contraste con el financiamiento en moneda local gque entre —-—

1981 y 1982 solo aumentS en 7%.

Estos datos nos muestran gue el cr&dito en moneda ex—
tranjera se dispard ante el diferencial de tasas, la bonanza Pe
trolera y la derogacidn de controles para obtener recursos por-—
parte de las empresas privadas del exterior. =1 Proceso Infla-
cionario no se hizo esperar, las devaluaciones y los aumentos -
en las tasas de inter&s influyeron en la determinacifn de los -—
precios. Si a lo anterior le unimos la dolarizaci6n de ‘los pa-
sivos financieros del Sistema Productivo, el encarecimiento de-
las importaciones y problemas de Oferta y Demanda Interna, ob--—
servaremos como ¢l sistema Financiero Mexicano adguirio un ca—
r&cter fuertemente especulativo.

Reafirmando el comportamiento gue tuvieron las Institu -
-ciones Bancarias Privadas y los Circuitos Financieros sobre lo-
que ellas trabajaban veremos gue €l manejo de divisas en parti—‘
cular su contratacifn en el exterior y su colocacidn como cr&di’
~to.en el interior fue una fuente importante de uJtilidades paraQ
‘estas Instituciones gque ademfs con sus sucursales en el extran-
jéro’podian evadir el Encaje Bancario y el'Pago de Impuestos.

Comb habiamos observado la expansién del ciclo‘1978-’-&
+.'1981; ‘la Demanda Petrdlera, y las condiciones Legales que guar—]7
:_daban las Inst1tuc1ones Bancarias Promovieron. nuevos gurpos Fi=*
f:nanciexos, ademas de fortalecer a los ya existentes, segﬁn da——
‘-tcs en 1979 ex1st1an 39 grupos flnancieros de los cuales pasa—-‘
“.ron a 90 en 1980 v a 120 en 1981. El Proceso de- Integracién s
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observ® potente entre el Sector Bancario,Productivo y de Servi-
cios, la integracitn de estos sectores se did ‘desde puntos muy-
diversos y con un sentido neo siempre.explicaao en la teoria, hu
bo Institucicnes gue pOr su peso en el Grupo Financiero Indus--—
trial privilegiaron la ganancia financiera sobre el &rea proaug
tiva, en cambio hubo casos enique grupos Industriales Fuertes -—
generaron brazos Financieros gue captaraon recursos para ser uti
lizados en sus empresas tal es el caso de Visa-Serfin, Chihua--
hua—-Comermex e Ica-Atl&ntico.

Desde el punto de vista de la captacibdn de Recursos la
Bolsa de valores se convirtid en fuente importante de ellos, co.
mo se habfa apuntado. El Boom de la Bolsa de valores no resul-
86 de una fase de expansidn y financiamiento Sano, sino que al-
contrario los grandes Bancos en Conpania con empraesas Monopoli--
cas utilizaron a la Bolsa como un centro de especulacidn de par
te del Ahorro Nacional.

Caracteristica Bisica de la Bolsa de Valores en esa —-
época fue gue casi no emitid nuevas acciones de Empresas, sino-—
., gue la mayor parte de operaciones fueron hechas con accipnes -
emitidas (compra venta) y cetes, aunado a lo anterior cabe agre
.gar que los nulos gravamenes a los beneficios de las transac- -
‘ciones bursatiles, y la autorizacidn por parte de algunas émprg
sas‘éara revaluar activos y la mexicanizacidn de empresas con -
capital mayoritario extranjero impulsaron una fuerte actividad-.
‘de” compra-venta de acciones emitidas con anterioridad.

Cabe subrayar que empresas Bancarias y Productivas de-— -
gran tamafio tenflan una fuente importante ‘de recursos ‘en. la bol—

-gsa, eran pocas las Casas de Bolsa que txabajaban Lndependiente—,f

mente. sin la tutela.de Bancomer, Banamex o el Grupo Alfa.

El incremento de las tasas de interés‘pqg-parte;dei go



T verse  s816 con politicas. Financieras,

‘;ma ‘de estructura econfmica y sflo se va a corregir con ‘un: cam——,
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bierno Norteamericano en 197% y seguida por el aumento de las -
nacionales hizo caer la Bolsa de Valores a niveles muy bajos.

En términcs absolutos el financiamiento externo al sec
tor privado crecid de un saldo acumulado de 4 579 millones de -
délares en el periodo de 1971-1977 a 12 738 entre 1978 y 1981 -
el porcentaje gue del total del endeudamiento externc tenia la-
Empresa Privada era en el primer pericdo de 25.3% ya en el se-
gundo de 234 % este endeudamiento se concentrd en 10 grupos fi-
nanciero~industriales de los mis importantes. Alfa, Vitro, Ba-
s6lo estos consorcios concentraban el 34% del

namex, Desc. etc.
Y utilizaban el 10.6% del financia

endeudamiento privado total,
miento interno(a_Empresas.

El aumento en tasas de interé&s Internas, el incremento

en el endeudamiento externo privado, la Bonanza Petrdlera y la-~-

' fuerte necesidad de divisas producto del alto coeficiente impoxr

tado de nuestra industria desp;azé al ahorro interno eh monedéeb

nacional, por el ahorro externo gue supuestamente sélo deberia-

de ser complementario y aqui cabria preguiitarse ¢si bajo las -—
condiciones actuales de la Economia el financiamiento Exte;n6‘~

85lo podria se Complementario?. Lo anterior es algo a lo que de

bemos aspirar y que requirxiria de una restructuracidn. de la_.Po-

'1Itica Econbmica en su totalidad,
estrecho de gue la deuda. externa es un problema que puede resolnu
la Deuda Externa represenu

ta un problema gue no solo es financiero sino que es un proble—

;blo en la politlca Econdmica Global.

sallendonos asf del concepto—'”
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4.3, LOS CIRCUITOS MONETARIO~-FINANCIEROS, Y LOS GRUPOS FINAN-
CIERO-INDUSTRIALES

En América Latina se ha venido dando un proceso de con
en 1980 de los 300 bancos més importantes-
71 brasilefios 169 argentinos, y-
ya que a -

centracisén bancaria,
de la regi®n 35 son mexicanos,
30 venezolanos, todos en su mayoria bancos privados,
nivel de depdsitos totales en la regibn 53% eran manejados por-

bancos privados nacionales. En México se ha experimentado un =

proceso de concentracidn bancaria'que se inicia de los 40s.
en adelante, ya en 1946 los dos bancos mas grandes de MExico ==
controlan el 54.3% de los activos totales del sistema y en 1970

aumentaron a 55.7% de una muestra de 84 Bancos.

Dentro de las financieras en 1949 las dos mas grandes-
controlaban el 42.7% de una muestra de 29 instituciones, en - -
1970 de una muestra de 73 financieras, las 6 mis grandes contro
laban el 94.4% de los activos totales del sistema bancario,
sea hasta 1970 5 bancos controlaban el 60% de los recursos tota
les ¥ cinco financieras casi el 90% de los recursos del sistema

o -

bghcario.

. Cabe destacar gque el m&todo a segulr para clasificar =

- la. concentracién bancaria serd en relacitn a los pasivos que ma
neja cada una de las instituciones ya que si tomamos en cuenta-—

los activos, esto es el financiamlento. que se concede ‘a. la eco-

nos: encontraremos .con serxias. dificulades ya gue muchos —

.. nomfa,
provenian del ex-—-

;ide los prestamos gque entraron a .la economia,
ftran;ero vy ‘88lo ‘las instltuciones privadas nacionales fungian -

como lntermediarias.

kS Hasta 1970 las institucicnes oficiales no desarrolla-—‘f
" ban actividades bancario comercial lo gque les impedia’ volverf a
;recuperar los Ehﬁos monetarios gque inyectaban a’la economIa es~
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to es, no trabajaban con circuitos financieros simétricos.

Circuitos que implican por un lado una banca oficial -
gque inyectaban flujos monetarios,

Yy por otro lado una banca co-—
mercial gue lo recuperaba.

La economia se encontraba trabajando en base a circui-
tos cuyo destinatario eran instituciones privadas ya sea banca-—
rias o empresariales, estas lineas de circulacién financiera las

llamaremos circuitos Embudo, y su funcionamiento es el'siguieh——

“te: los créditos inyectados por la banca oficlal a las empre-~—

sas industriales pasaban a depositarse a bancos privados, incre
mentando fuertemente los pasivos monetarios de las institucio—-
‘nes bancarias privadas.

Mas adelante obhservaremos que esta forma de circula-
cién monetaria fue utilizada por

los grupos FlnanCLeros—Indus—4‘
triales para fortalecerse y especular con la moneda hégemonicaé
‘{(ddlar), 'si ‘recordamos que uno de los cobjetivos de la politica-
eéonémica del periodo 77-82 era el de trasferir los recursos
'kprovenientes del petxbleo para el fomento de la economia,

loS'#
grupos Financieros-Industriales aprovecharon esta situacién ya-

que especularon con las lelSaS gque el petrdleo estaba propor——
”'cionando a la nac;én.

‘ iCIﬁCdiTO'EMBUDQ

"B.P.. Prestamo ' E  Depbsito,
B.D. Prestamo, ' E Depésito> BfP'

BancavPrivada
Empresa ;-
Banca de Desarrcllo

5|| u-‘n,
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CIRCUITO TENAZA

B.P. Prestamc> E DeEBSLto B.P.

B.P.E,. Prestamo, B.D. Transf;ere. E. Deposito
]

B.P.E. Banco Privado Extranjero.

O sea, si entran prestamos del extranjerxro a través de-
Banca Oficial estos se trasladan a la Banca Privada, por lo gue
podemos. deducir gue la economia mexicana ‘antes de la naciona-
.lizacién se encontraba amenazada por €l control de los activos-
y de la captacidn bancaria, entonces la banca privada colocada-
cen los dos lados del circuito tenaza,. controlaban la actividad
ananciera tanto de activos como de pasivos, bajo esta perspec-
tiva los grupos financieros podian elevar o disminuir la capta- .
cidn bancaria atendiendo a politicas propias del grupo financie
ro, gquizas este hecho ocurrio en los momentos en los cuales el-
estado necesitado de financiamiento utiliza el encaje légal, Pe
ro aun.asi se xeducieron los flujos reales que entraban para £i
nanciar el dé&ficit, o a su vez la kanca privada desviaba los --
flujos monetarios a créditos de empresas sSuyas.

‘La  ley de 1974 con reglamentacifn posterxior introdujo— 

1a banda multiple, las funciones gue desempenaban los bancos: deu“'

leha ley.fue gué evitaria la monopolizac;én de la actividad.ban-
: caria dando posibilidad a-que bancos pequeifios se desarrollaran—’
'7ba30 esta nueva faceta, pero lo que sucedio fue 1o contrario~;
en - 1979, treita bancos multiples representaban el-92% del’ total’
‘fde pasivos bancarios asi como seis multibancos reunian el 68%: )
;de las’ sucursales ‘de todo el pais y s6lo dos instituciones aca-;

':el palis.

.cré&dito, Hipotecarios Financieros se reunieron en institueionesllj
rque abarcaban varias facetas financieras, la, argumentacidn a dix :if

paraban el 45.8% de la red fisxca total de sucursales en: todo —'7'
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Otro dato de interes . en este sentido es de que 6 ins
tituciones reunian el 75.66% de la captaciétn en el mercado lo-=—
cal; 4 multibancos acaparaban el 66.05% y los dos mas grandes -
el 48.16% de la captacibn, en utiliaades no se diga, 4 bancos-
obtenian el 68.04% y los dos mas qrandeé el 54.6% del total de-
utilidaes en el sistema bancario.

Existe una particularidad que hay que resaltar en la -
' concentracifn bancaria a mayor volumen de negocios manejados ==
por un multibahco, los costos unitarios relativos tienden a dis
minuir, esto es, es el caso de Bancomer y Banamex por la gran -~
cantidad de activos y pasivos gque les permiten realizar activi
dades de alto rendimiento diferencial, para ello el aumento = =
enorme de la red fisica de sucursales gue a pesar de gue toda—-
via no superan el costo unitario, son compensadas en su mayor -
parte por la facilidad (dado el manéjo de pasivos y activos) de
operar en el mercado internacional que seg@n cifras les dieron-—
mayores utilidades gue a nivel local.

De lo anterior se puede deducir que la Banca privada'en -
Mé&xico tuvo una amplia posibilidad de manejar sus f£lujos moneta
rios, a el exterior sin gue pasara por el encaje legal o el fis’
cor reconvirtiendo estos f£lujos en deuda externa que 1legaba a -
México.

Dentro de estos aspectos gue daban un enorme poder ‘a — 

Elos grupos "financieros e ‘industriales la captaclén en el’ merca-: :

7 do local es el punto mais importante a analizar, ya .que:los gru—47 ;
L POS financieros la convirtieron en unafvariable dependiente de
:b‘_sus decisiones, como es el caso de la captacién en[monédafexij
rtrangera.las tasas gue regian para esos dééésitos;-lajmovixidadj
de éstos ‘que podrian influir en el riesgo camblario en una si--
"tuacidn de incertidumbre monetaria. ) ) :




Hbre'monetaria, asi en 1978,
midable de 424% -con respecto a el afio anterior.

i

-a través de emisién del papel comercxal,
. se emitleron ‘nuevos bonos,
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Uno de los cbjetivos de la fusifn en grupos ya sea in-
dustriales o bancarios es el de la maximizaci®n de valorizacibn
del capital, .encadenado este objetivo a las tendencias de con—
centracidn y centralizacibén de capital propios de este sistema.

El control de la captacidn bancaria y el hecho de que-
muchos flujos monetarios ya no se valorizaban en la esfera de -
la produccidn industrial propiamente, seégo como lo vimos en p&
rrafos pasados la manera de acumular en Mé&xico, y una de las al

ternativas gue se presentaron fue la de manejaxr sus fondos en
si revisamos las cifras de la revista

combinacién con empresas,
expansidn en su lista de las, 500 empresas mas grandes en 1979 -
existian solo 39 grupos, en 1980 cerca de 90, y en 1981 llega--

ron casi a los 120, las 90 de 1980 comprendieron a m&s de 1 100

compariias y las 120 de 1981 a 1 600 enpresas, las razones de la -
concentracifn pueden ser varias desde la tendencia a la centra-

lizacifn y concentracidén para una mayor valorizacidn de capital

hastafestimulos fiscales gue nc gravan a los dividendos en los

grupos.
Uno de los mecanismos gque utilizaron no s$6lo grupos -—.
financieros sino también los 1ndustriales fue el de la bolsa de

valores, y mds su Boom : especulatlvo ocurridoe en el periodo -

1877-1981, la bolsa de valores es un mecanismo de deuda directa
durante esta época no-.

s;no que se utlllzaron emisiones pa-—

sadas con el objetivo de especular en situacidn de incertidum=~-

Todo esto se dio sobre una demanda especulativa cre-—

ciente,‘las acciones cambiaban de manos con el objeto de buscar

kla ganancia prlncipal y deshacerse de los paguetes accionarios—‘

'S ‘buscar nuevas formas de financiamiento, los monopolios banca~

la bolsa alcanz6 un crecimiento foxr . .’
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rios tuvieron mucho que ver en esto, su ligazon con las empre-—

sas les dio. amplia posiblidad de wvalorizar su capital especula-
tivamente.

Dentro de la casa de bolsa mexicana,ﬁnas 10 casas con=-
centraban el 66% de las operaciones realizadas, de estas 7 eran
del grupo Banamex. El gobiernc a su vez empezd a intervenir =--
con. CETES y petrobonos en la busqueda ansilosa de recursos.

En realidad existi® una pugna de recursos entre el sec
"tor- pliblico para financiar su déficit y la Banca Privada gque es
peculaba y extrangulaba el financiamiento al estado, obligando-
a este a elevar el endeudamiento externo privado

Dentro de esta pugna por recursos: financierxos los -
Qrupos financieros—industriales estuvieron en contra de algunas
acciliones del estado gue supuestamente les duitaban los recﬁrsos
(para financiarse. Los monopolios fincaron su expansidn en el -7
crédito externo, crédito gue se elevd con las seguidas devalua-
ciones durante 1981-82, la experiencia del grupo ALFA en su = =
crisis de liguidez y el apoyo que le did Banobras paré que no. -
cayera en bancarrota demostrd cual importante eran estos monepo
lios en la economia, afin asi las empresas privadas uﬁilizaron'—‘
los recursos gue el estado les estaba destinando para especularf
Y saquear a 1a nacién. :
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4.4 EL GASTO PUBLICO Y EL ESTRANGULAMIENTO FINANCIERO

La crisis Financiera generalizada registrada en M&xico
en 1982 fue producto de una combinacién de la crisis total de -
un patr6n de acumulacidn y de la inadecuada instrumentacién de-
Politicas Crediticias, Fiscales, Financieras y Cambiarias.

Los intentos por modificar al patron de acumuilacidn de
una manera timida, terminan diluyendose en ejercicios de Politi
ca Econfémica Erratica, el Estado tiene que conciliar a una defi
ciente estructura Productiva con peliticas que empujen a'1a In~"
versidn Privada y al Crecimiento Econdmico.

. ‘Consideramos también cgue la crisis econdmica gue se . em
pezf a sentir en 1981 y explotd en toda su magnitud en 1982 y”—l
que ha seguido a lo largo del sexenio, es una crisis. gue esta
kéonjugando lo:coyuntural y lo estructural, el restablecimiento-

de las condiciones de valorizacifn no se dari solo con politi--
‘cas de corto plazo y en el marco de una serie de malabarismos -
en Politica Econémica y de ajustes y redecuaciones FlnanCleras,
_sino que el cambio estructural debe de impulsarse; este tema lo -
tratdré como corolario ‘de todo el andlisis antes expuesto en -

las conclusiones.

El.nuevo empu:e a favor del Sector Privado fue funda»—»,'

'mentado con una mayor presencia del Estado, en ‘la Economia de-

i'esta manera- el déficit publico avanza de 10. 1% en, 1976,‘3 T e 5%—

en 1980 .y en un '14.5% en 1981, en contraste con una mayox estrelf
chez de. sus fuentes de Ingreso Tributario, del Encaje Legal Aé#/

-mucho menores debido a ciertos mecanismos anancleros que lo
,evadian,;ncremento de la deuda, y con ello del servicio, vol- =
fvlendose cada vez mis 1nef1c1ente la Politzca antlclcllca del

‘(este se mantenia ‘alto pero los recuxrsos- que £luian por él eranf !‘uﬁ
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Lo Ginico gue pospuso el estallido de la crxisis con an-—
terioridad fue el Petrdleo que abre las vias de un relanzamien-—
to econBmico sin modificaciones estructurales; mientras en 1976
los ingresos petroleros representaban el 16% del ingreso ptbli-
co total, para 1981 era del 29% y el 40% en 1982 Yy le83. (Vexr—
Cuadro XVII). »

CUADRO XVII
INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO
{(Miles de millones de pesos) '

19865 1970 1976 198l 1982 1983* -
 Ingreso pﬁbiico to o
. tal. - .48.2 84.3 325.7 1 628.0 2 865.5. 2 513.7
a) .Sector Petyo- A

lero 8.7 13.7 53.1 469.3 1.144.5 1 032.0

Gasto del sector - ’ :
plhblico total 50.5 100.8 461.2 2 493.7 -4'525.3 2 908.4

cra) Gasto coxrien : .
te

, 40.2 68.2 323.7 1 645.1 3 391.4 S
Pago de Intereses 2.1 8.8 45.8 304.9 817.8 803.3"
Transferencias - S . . . -
corrientes 3.5 6.8 © 33.2 171.1 619.4

Gastos de capital ~ 10.0 31.1 115.4 779.4 1 006.1 : :
 péficit financiero - 2.3 ~16.8 ~135.6  —B65.7 =1 660.0 - 349.7 "

a)] Financiamien- . . : oo
to ‘excterno - 0.7 5.5 83.2 501.6 351.8
+bl! Financiamien— S : o .

o interno 1.6 11.3 52.4  364.1 1 308.2

'Endeudamlento** BB 0.8 3.4 6.0 - 13.6 . 16.5

leras ‘acumiladas- a junio de ese ano.;

-** Se reflere al déflc;t econémico, por 1o que el déf1c1t fi
) ‘-nanciers es mayor .
Af“UENTE-f SHCP Dlrecc16n Geéneral de Informacldn y Evaluaclcn Ha-

cendar;a, Estadisticas hacen&ar;as ael sector pﬁbllco, 1965
. =1982. .
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Para solventar el déficit anteriormente expuesto, cre-—
cifé el ritmo de endeudamiento p@blico en 10% al pasar de 6% del
PIB en 1976 a 16.5% en 1982, al mismo tiempo el pago de interxre-
ses represents el 14% del gasto corriente en 1976 y el 24% en -
1982 esta tendencia proseguirfa hasta nuestras fechas 1986, pro-
duciendose un circulo vicioso en el cual el pago de intereses -
de la deuda Interna sobrepasaria a el pago de intereses de la -
Externa y llegando el endeudamiento Interno a casi los 10 billo
nes de pesos y pagando de inter&s en 1985 cerca de los 5 billo-—
nes, situacibn dificil si se toma en cuenta la caida de los pre
cios del petroleo, materias primas y de la generacisn de divi-—
sas por parte del exterior.

Los ingresos petroleros se vieron reforzados por una -
politica Agresiva de endeudamiento externc, utilizandose cada --
kveé m&s montos mayores en la Politica de transferencias. Como—
vemos la colocacifn de la deuda gue comprende tanto la interna-
cdomo la externa fue mucho mayor gque el déficit registrado, de -—
manera que estos ingresos no solo cubrieron el déficit sino gque
fueron factor vital en el restablecimiento de los niveles de Gé
hancia (via transferencias), y tambi€én sostuvieron los Circui--
tos Financieros en Moneda Nacional y de divisas lo que magnifi- )
ot el sistema de deudas, siendo el Estado el que financif el =

“traspasc’ de activos, aqui cabe una reflexidn tebrica: El resta
Fblecer las cond;clones de valorlzac16n de capital equivale se-—
;gﬁﬁ_ -md concepto a hacer los ajustes estructurales: que limpien-
4 logs ductos de produccién de plusvalor, sin embargo la PolIt;caf_
"EconSmica ejercida en el periodo de Estudioc. lo gue ‘hizo fue . eva
.&dir el réstableéimiénto real de las condiciones de produdcién v
&]acumulacidn de valor por una politlca gue. solo traspasﬁ recur--f‘
;sos,producto del endeudamiento Externo y. del Sector Petrolero.:f §

) Estas transferencias no rearticularon un nueve modelo—
de_Acumulacidn sino que lo pospusieron elevando artlflclal Y e
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perversamente la tasa de ganancia de la Economia.

Segfin el cuadro de tasas de interxes la rentabilidad --

real en MExico para inversiones a 12 meses fue negativa de 1977

a 1981, lo anterior repercutiS en una disminucidn relativa de -
la tasa de crecimiento del ahorro interno, el promedio de creci
miento de captacién no Monetaria de la Banca Privada y Mixta «-
disminuy8 en términos reales, de un promedio de 20.1% de 1961 a
1970 a 12% de 1977 a 1980. Sin embargo a pesar de ser negativa
la rentabilidad real de las tasas de interés, el deslizamiento-
del peso frente al dolar fue practicamente nulo de modo gue la-
réntabilidad relativa de invertir en pesos fue mayor gue en do-

lares en el periodo de 1978-1980.

Como vemos la negatividad de las tasas de interés és;i

mulé a la inversidn local, sin embargo el costo relativo de en-

deudarse en pesos fue mayor que el costo de endeudarse en déla-
res debideo al deslizamiento casi nulo del tipo de Cambio, lo =<
cual juntd a un financiamiento Bancario escaso estimulsé la deu-
da externa del Sector Privado pasando esta de 4.6 miles de mi--

llones de d6Slares en 1977 a 15.8 miles de millones en 1980. -

Ver cuadro No. XVIII.

La sobrevaluacién del peso ademi&s de fomentar. la déuda

‘externa del Sector Privado, coadyuvo al crecimientb apresurado-

‘de las importaciones, aminorando el
_,Bienes de Produccidn, impulsando la
_de la economfa, asi también mantuvo el consumo suntuaric dergigl
‘nes aegIﬁportacién v los viajes de ihversiones al Exfericrﬂf

costo de importacién de los.
inversidn y el crecimiento~ i

La sobrevaluaclén del peso desestlmuld la. exportacxsn—

de mercancias no petroleras 7.4%

de crecimiento en 1980 en con

iééudiiandolél>déficit en la ‘Balanza de Mercancias, como en -—
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CUADRO No. XVIII
TASAS DE INTERES

CONCEPTO 1977 1978 1979 1980

Indice de rentabilidad

real en M&xico (12 -

meses)* 88.5 97.9 97.3 96.6
Tipo de Cambioc prome—-

dio 22.58 22,77 22.80 22.95
Indice de rentabilidad

relativa MExico-—-EUA**

3 meses 94.4 105.5 102.7 107.6

6 meses 95.8 106.7 . 104.9 106.6

12 meses 96.8 108.4 106 .0 109.¢€
Indice de dolarizacién

de la captacidn en - .

moneda extranjera (%) 16.9 14.9 17.6 17.3
Indice de costo relati '

vo del cré&dito M&xi-

CO-—EUR*** N.D. 110.5 107.4 i108.¢9
NOTA METODOLOGICA

*x

.miento de los precios al consumidor.

-se :divide el rendlmlento neto-anualizado.a cada depGsito

‘xico ‘(tasa de interé&s  activa. efectiva),
‘de” endeudarse en los.EUA,

-rate): considerando el desllzamlento anual del peso respec—“

FUENTE.“

Indice de rentabilidad xreal en M&xico. Muestra la pérdida
o ganancia de invertir en Mé&xico a 12 meses, por lo gque pa
ra calcular el indice se deflacta el rendimiento neto de -
los depdsitos a plazo £ijo a 12 meses, con tasa de creci--

Indice de rentabilidad . relativa M&xico-EUA. Deéscribe el —

-premio o castigo. de invertir en valores a plazo fijo en Mg

xico o en EUA (3,6 y 12) meses). Para obtener el indice =

en México, por el rendimiento de depbsitos en dblares in-——

3cluyendo el deslizamiento anual. -

Indice del costo relativo del cré&dito Méxlco—EUA.’ Senaia—

“la: ventaja o desventaja de endeudarse en dSlares en EUA.
Leom’ respecto ‘al’ endeudamiento €n pesos.

Se calcula la- re-n
lacifn’existente entre. el costo anual de’ endeudarse en: M-

y el costo -anual -
medido por la tasa ‘prima-(prime-

to .al _d6lar.

Elaboracldn propia en base a Banx;co, Ind;cadores de

Moneda y-Banca:; e,  Ibid, Boletin de Indlcadcres Econé- .
" micos Internac1onales. . g
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Cuenta Corriente, aun asf la cuenta de capital al tener un movi
miento positivo en 1980 de 9 799 millones de délares compenss —
el déficit al cubrir 6 761 millones de dflares y al renglén de-—
errores y omisiones con 1961 millones de dSlares.

Punto que hay que recalcar agul es que el equilibrio exter
no se fue basando mas en los flujos Financieros externos de Ca-—
pital; a pesar del enorme crecimiento de las exportaciones petro
leras, estas fueron insuficientes para contrarrestar el efecto—
en las importaciones de mercancias, Serviciocs y Transacciones -
Fronterisas. Uno de los puntos d€biles de nuestro Aparato Eco-—
némico es la enorme dependencia en bienes de capital, Tecnolo--—
glia y otros servicios, como habiamos descrito con anterioridad-
el auge econSmico suscita un crecimiento del componente impoiti
do alto, lo cual no pudo cubrirse con exportaciones Petroleras,
la desestabilizacién del Sector Externo para mantener actividad .
interna era ya patente en 1980.

En 1980 la Balanza de Factores registr6 exportaciones que-
solamente alcanzaba 1,813 millones de dfSlares arrojando en cam-—
. bio 5 977 millones de dASlares de Importaciones, hubo un dé€ficit
explicado en la Balanza de Factores de 4,157 millones de d6la—--—
res aproximadaﬁente, el 61% del dé€ficit en Cuenta Corriente del
:aﬁo. En 1980 las importaciones factoriales estuvieron consti--—
‘tuidas»por 44 millones de dSlares de transferencias 496;millo——
nes de utilidades remitido: por empresas c<on participacién ex——.
- tranjera, otros intereses por 1479 e intereses del sector pGbli
oo ‘por 3,957 millones de aSlares.

Asi el éago global de intereses alcanza 5,436 miilones'de— S

*d&lares, cantlaad gque revela el desequlllbrlo flnanciero que e .
-taba ya latente en el sector externo de la Economia Mexicana en_

‘-,1980- el ereciente endeudamiento global ‘de la Economia Nexzcana;“'

constltuia un factor de desequlllbrlo Financiero en . la Balanza—l ff
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de Pagos.

Hasta 1980 los movimientos de Capital exﬁerno compensaron-

el desequilibrio tanto en Balanza Factorial como en la Balanza-

de Bienes y Servicios, sin embargo estos movimientos de capital

creaban nuevas presiones a l1a Balanza Factorial por medio del
page de intereses lo cual a su vez presionaba a un nuevo y ma--
Este circulo Financiero vicioso se hacifa ca

yor endeudamiento.
da vez mis peligroso dada el alza en las tasas de inter&s inter

nacionales.

En este rubro destacaremos que el estado para apoyar al pro
ceso de Acumalacisn de Capital mantuvo una polftica de precios-
bajos en la mayor parte de los Bienes y Servicios Generados : poxr
el Estado, una Politica tributaria de Baja RecaudaciSn y tasas-
de inter&s preferenciales hacia sectores estrat€gicos de la Eco
nomia. Asi el subsidio estimuldé el crecimiento, sin embargo ==
presiond al deéficit del sector pUblico y estimulo su endeuda-
tanto interno como externc a lo largoe de la d€cada, (Ver
la Deuda Externa del Sector PUblico segfin el
pasé de 4 262.8 millo=~-

miento
cuadro No. XIX),

cuadro siguiente, {Ver cuadro No. XX},
nes de dSlares en 1970 a 52 874.2 millones en 1982 y como habia

mos vislumbrado mas atr&s el contenido de la deuda habfa pasado
"de uno comercial (&poca de los afios 1920 a 1950) a un prodiacti-~
vo (Periodo de Sustitucidn de Importaciones), a un Financiero -

{pedir prestado para cubrir las necesidades de pago e ‘intereses
»y Amortizaciones) aqui no se plantea gue el componente Finaﬁéie
ro sea el Gnico en la composicién de la Deuda Externa pero 51 -

el que mayor peso tiene.

: ~,;,El componente productlvo de la Detida Pﬁbllca Externa medl-.

lnda en base al ¢rédito contratado por las Empresas Pdblicas no- -
szznanclexas, dlo cuenta en promedlo del 50% al 60°% del saldo acy
'mulado a largo plazo de la deuda externa de las empresas pibli-
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CUADRO No. XIX
INDICADORES SELECCIONADODS DEL DEFICIT Y FINANCIAMIENTO
DEL SECTOR PUBLICO 1977-1980

CONCEPTO 1977 1978 1879 1880
L. DPéficit financiero --
© {Miles de millones de
pesos) 125.0 162.0 233.0 313.0
1. Cetes 0.0 2.7 21.8 29.8
. 2. Crédito Banxico 38.3 S54.6 108.3 126.2
3. Crédito otros ban-— : ' '
cos 25.4 29.6 32,2 82.0
4. Endeudamiento neto I
b extexrno 68.6 69.7 75.0 292.0
5. Otras Fuentes y -—- : ;
’ discrepancia esta- .
: distica -1.7 5.4 4.3 -17.0
. DEFficit/PIB (%) 7.5 7.6 8.4 | 8.5 -
Incremento en el me-— =
dio circulante (tasas) . 26.4 33-.0 -33.1, 33.1
~Pistribucifn de fuen-
tes de la base moneta
_rla (% del flujo to--
'fktal)
' 'Actlvos Internacio P R
“-nales . 20.7 26.2° . .14.2- ;
i . credite al Gobler— . e e T
Lo no de Banxico . : 63.3 | 64.0 . B4.9 .83
‘. 3. otros 13.0. 9.8 S 00,90 .0
TOTAL 100.0  100.0. " 100.0 .-

_FUENTE: ‘Banxlco,

Indlcadores ae Moneda ¥ Banca, S.P.PL,.

"'1et1ngs Nac1ona1es de Informacibn Ecqnémica.




CUADRO No. XX
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO, 1970-1983
(Millones de d6lares)

414

ano SALDODE IR INGEENENIO  anuar (pomcmy "ONTQ 2 CORTO  MONTO h naRGO
1970 4 262.8 283.0 12.8 1 002.8 3 259.2
1971 4 545.8 283.0 6.6 991.4 3 554.4
1972 5 064.6 518.0 11.4 742.4 4 322.2
1973 © 7 070.4 2 005.8 39.6 1 338.6 5 731.8
1974 9 975.0 2 %04.6 41.1 1 994.2 7 980.8
1975 14 449.0 4 474.0 44.9 2 837.0 11 612.0
1976 19 600.2 5 151.2 35.7 3 676.8 15°923.4
1977 22 912.1 3 311.9 16.9 2 726.8 20 185.3
1978 26 264.3 3 352.2 14.6 1 236.8 ‘25 027.7
1979 29 757.2 3 492.9 13.3 1 442.2 28 315.0
1980 33 s12.8 4 055.6 13.6 .1 490.8 32 322.0
1981 52 960.6 ‘19 147.8 56.6 10 753.9 42 206.7
1982 58 874.2 5 913.6 11.2 9 325.5 49 548.7
1983 . 63 $74.2 5 000.0 . 8.5 ) o ‘ 63 874.4

. FUENTE: Informe H'ace’ndario Ménsual, mayo de 1983.
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cas, asi Pemex registra el crecimiento mas acelerado al pasar -

de 0.5 millones de d6lares en 1972 a 11.4 mil millones en 1982,
representando el 27% de la Deuda Externa del Sector Péblico en-—

1981, seguida por la Comisidn Federal de Electricidad con el - -
i9%.

E1l Componente Financiero de la deuda que tenia como ob-
Jetivo el cubrir los servicios de &€sta (Intereses y Amortizacio
nes) cuyos pagos en la primera mitad de la dé&cada fueron meno=w-
res gque las entradas netas,

fendmeno que se revirtid en Ia se—-
gunda mitad de los 70s.,

entre 1277 y 1980 el saldo acurmulado
del Servicio de la Deuda es superiox en 11 577 millones de. dsla

res .y solo en 1981 la deuda vuelve a ser superiorx al pago del -
servicio y esto producto del aval petrolero ya que la deuda de-
corto plazo registrada por Pemex pasd de 157 millones de dSla-—-

res en 1980 a 4 063 millones en 1981.

Este Componente Financiero derivd en-especulativo al -
,hacer frente a la circulacién &e d6lares en los circuitos finan
cieros locales, al defender la paridad del peso. La caida del~-

*precio del Petréleo en 1981 marcéd el comienzo de una crisis ge-

neralxzada de pagos,  la disminucitn de los Ingresos Pﬁblicos y;‘

Llas. presxones sobre Balanza de Pagos promovleron una mayor con—'

-tratac;én de deuda ptiblica externa por casi 20 mil millones de-

'délares, el sector p(blico absorbia la mayor parte de estos re-
L. cursos,

.6l perfiodo 1975-1980.

En 1982 la Deuda Externa Pﬁbllca b' Prlvada era de -
'aproxlmadamente .74. 9 mlllones de dBlares,

bian contratado 9 325 mxllones de dlls.

fueron 1nsufxc1antes para mantener en niveles adecuados ala re
sexva.

ademiés de que en este afio se contratd mas deuda gue: en-

todavia en 1982 se ha f
en el corto-plazo, que—?'
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Como habiamos visto el sector pfiblico a través de su -
expansién estimulo la Demanda Agregada mediante el crecimiento,

tanto del consumo como de la inversiSn pfblica, el crecimiento-~
de la demanda del Sector Pdblico aunado al rdpido c¢recimiento -
de la Demanda Privada estimulada por los subsidios expandio en-
forma acelerada la Demanda Agregada Interna de la Economfia.
CUADRO No. XXTI
DEMANDA AGREGADA INTERNA 1977-1980
{TASAS DE CRECIMIENTO REALES)
' CONCEPTO/ARO 1977 1978 1979 1980
PIB 3.4 8.2 9.2 8.3
‘Consumo Total 1.7 8.3 8.9 7.8
: Privado 2.0 8.1 8.9 7.6
5 ‘PGblico . -1.1 9.9 9.6 9.3
o Inversisn bruta Fija
: Privada B -6.7 4.4 28.5 13.7
;pGblica -6.7 32.7 12.2 16.7

 BASE: Preclos de - 1370 . ' S

_FUENTE: S.P.P. Sistema de Cuentas Nacionales -

las transferencias de Recursos se bas6 fundamentalmente en ta-
sas de ‘interes. negatlvas, un’ peso sobrevaluado,

subsmdios a 1a
-lnver316n 4 demanda prlvadas ¥ crec1m1ento acelerado de la’ 1n-—

versidn' y. del Gasto Ptblico, fuera de todo - aoctvlnarxsmo Y posi 

;czﬁn ldeoléglca podemos aprec;ar que parte  del proceso Lnflaclo H
narlo si fue gestado por la’ expansxén de; 1a ‘Demanda” Agregada y-_(
‘1de1 déflclt del Sector Piblico.
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El perfodo de crecimiento sefialado yva habia desarrollg'
do gignos claros de desestabilizacién, esto no era‘nueﬁo si ob-
servamos el esquema de acumulacifn en México, el cual para obte
nexr una tasa de crecimiento estable sin variaciones sustancia--
les en el nivel de precios tenfa gque hacer algo mas gue politi-
cas de expansifn de corto plazo, era eQidente que ante una ofer
ta inelastica las presiones de la Demanda Agregada generarifian -
inflaci6n; lo que pudo haberse hecho con todos los recursos pe-~
troleros inyectados a la Economfa era por lo menos rearticular-
la en sus sectores débiles: Agro, Sector de Bienes de Capital,
Sectores Exportadores no tradicionales, pretendiendo cue el in-
dice de la inflacién en el mediano plazo tenderfa a decrecer.

El crecimiento del ahorro Interno a. pesar del enorme -
crecimiento del Ingreso fue menor en términos reales gque el co-
rrespondiente al perfodo 1961-1970 como resultado de el derro-
chador comportamiento de los sectores mas privilegiados, por --
las tasas de interes reales negativas y por el proceso inflacio
nario, la caida del ahorro no presentaba mas gue los signos cla
ros de la inestabilidad Financiera.

La sobrévaluacidn del peso y el acelerado crecimiento-
- de la Economia Mexicana resultado de la politica de transferen-
recias produjeron un crecimiento muy r&pido de las importaciones-—
' 'de Mercancias Y Servicios y transacciones fronterisas, este fe-
'dbméno provocs el aumente del déficit de la Balanza de Bienes y
--'Servicios no factoriales déficit gue miestra en parte la deses-
'tébiliZACién del sector externo. :
: : Como notamos el rédpido dinamismo de las Importaciones-—
no fue compensado con suficiencia por el ingreso de las exporta
“ciones de Petr&leo. La Politica de transferenciasytuvo e1 do==-’
ble'efgcté de estiﬁqlar las importaciones directamente &ia el -
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crecimiento e indirectamente por medio de la inflacifn gue gene
r&, inflacifn que sobrevalub el peso ¥ estimuld de nueva cuenta
Importaciones.

Por su parte la Deuda Externa del Sector Pdblico cre—-
cif aceleradamente en funcifn de los aumentos en el déficit en-—
Cuenta Corriente repercutiendo de nuevo en aumentos de deuda, -~
de este modo en el Sector Pliklico la politica de transferencias
estimulé la demanda de cantidades gue nc pudieron compensarse‘;
con los recursos disponibles inicialmente para transferir} la -
‘“tinica alternativa resultd ser el endeudamiento crecientE'perd -
- esta con signos importantes de desestabilizacidn y extrangula—-—
miento Financiero. i
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CONCLUSIONES

El dinero como hemos visto con anterioridad tiene va-—
rias funcicnes entre ellas se encuentra la del poder liberato--—
rio que tiene en las operaciones mercantiles, el dinero crédito
es por asf decirlo una de las funciones del dinero, la de medio
de pago, la centralizacifn de esta funcibn es la gque constituye
a la Banca.

"En la dé&cada de los 20.  E1l Estado centraliza la emi-
sidn Monetaria obliga al Billete de Curso Forzoso, desarrolla- -
las funciones del dinero y se vincula subordinadamente .al Pa==

trbn Monetario Hegemfnico,”

De los 40 a los 70. la nacidn experimenta un proceso -

‘de. expansifn y ensanchamiento de las funciones monetarias, la -~

gestién del Estado ante la moneda se convierte en fundamental ‘=

.para. articular el trinsito de un patrdn de acumulacilbn centrado
'-eq el sector agrominero exportador, hacia uno industrial.

En 1952 y 1953 se agotan los mecanismos de financia— -
miento piblico ¥y privado en relacisn a las demandas de acumula—
: ién,y~se entra en un proceso de crisis y devaluacidn. se estg
~ - blecen nuevas estrat&gias. ("El desarrollo_Estabilizador); péf'“
'iyfa”asegurar, el crecimiento, la estabilidad de precios y el va-
‘k”lo: del tipo. de cambio, esta politica econémica’ favorecid atlaF’
'Banca Privada 'y .a los grupos. financieros. El sistema financie-
.ro. se encontrsd con nuevas pautas de acumulaci®n a un nivel mun—rf
Vdial, -por 1o que se volvio imprescindible el adecuar los servi'
cios A4 el ‘manejo de flujos monetarios a las nuevas caracteristi

cas de 1as empresas.

El Estado al establecer un plan gque elevara el nivel -
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de ganancia Media sobre todo del sector industrial, necesits en
mayor medida de recursos financieros para sufragar estos gastos
entre los gque se encontraban subsidios a productos bdsicos, - -
obras de irrigacifn que elevaran el nivel de productividad, = =
Asistencia Social que a nivel global de toda la fuerza de traba
Jjo mantiene al salario real, Inversi&n en sectores productores,
intermedios que lograran ofertas elasticas y con precios bajos—
de insumos estratégicos dirigidos a 1la acumulacibn.

E) Aparato Productivo no resolvis el problema de la ~—
obtencifn de Dinero Mundial por su ineficiencia, desproporciona-—-
lidades y nulo aprovechamiento de las ventajés comparativas, —-
procésos de produccitn improductivos y otros y lo dque lo salvo-
fue la expor tacifn de producteos primarios sobre todo Agricdla -
Mineros y de Servicios; se aprovech® la posicién gque Mé&xico te-
nifa come principal socio comercial de E.U.A. influyendo para —-—
gque el pafs se convirtiera en el destinatario de fuertes canti-—
dades de financiamiento tanto directo como indirecto.’

En articulacifn con lo anterior los pré&stamos fepreseg
tan para las economfas centrales, un medio para ampliar sus érgf
- cesos de expansidn hacia el exterior soslayando el escaso ainaf
mismo de las economias subdesarrolladas, ademss de :eciclag las ’
gananciaé generadas a la periferia por las Empresas Trashacionél
les. ‘ :

Cabe sefialar que el sistema financiero sé-.ensancho por .~

1a estimulacifn que tenfan las contrataciones de obligaciones =l .’

“en” moneda extxanjéra; lo gque propiciaba que las emp:esas'cirépﬁ
1laran sus flujos de caja, utilidades dentro del sistema £inan-

‘ciero nacional, desalentando su conversidn en dinero: mundial y—,"

sobre todo la colocacién en’ el Mercado Flnanciero Externo.,

La-inveréiGn extranjéra directa v -la ihdireétartuvo un
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impacto sensible en la composicifn de la reserva y la oferta .mo
en estos afios como se,puede observar el componente ex-
sufrio cambios que no fueron compensados con-
Los impactos de Balanza Comer—-—

_netaria,
terno de la base,
politicas de Encaje Promedio.*
cial con fuertes tendencias al desequilibrio fueron escondidos-

a través de saldar sus d&ficit con los préstamos del exterior.- .
El financiamiento del Sistema Financiero crecid& influenciado —-—

pér el auge Qe posguerra, por la politica de sustitucibn de Im-

portaciones y tambi&n por el modus operan di de las Finanzas In
ternacionales y por los mecanismeos internos gue conciliaban la-
relativa estabilidad del Mercado Financiero Internaciocnal, con—
una cobertura de rezago cambiario y de los m8rgenes de preclos—
tales como ‘la tasa de inte

internos y externos,'con mecanismos,
otro fac-—

y el tipo de cambic.sostenido por m&s de 20 afos,

rés
tor de relieve fue gue el Banco de M&xico tuveo en esa €poca ma-
yor acceso a prestamos secundarios de apoye por‘el Fondo Moneta

rio Internacional, con la ampliacifn que .experiments el Sistema-.
Financiero Mexicano se reforzaron las condiciones de validacibn
del equivalente de Curso Forzoso ademds de que el equivalente -
local extiende sus funciones como moneda. ’

Otro de los cambios efectuados en el Aparato Financie-. |

‘.. ro fue la de la deuda ptblica; gue de tener una forma primaria-

_de emisiSn Yy estar en poder del Banco de M&xico,
Zviévéhéaje7legal 2 los Bancos de depSsito y despuss. a las Flnaa
el objeto era reorgahizar y dilatar el -circuito de pro-

cieras),
esto .es ensanchar el circuito con nuevas

,+duccidn y realizacién,
.formas téénicas'de capital.

Dentro de las variadas funciones que tuvo el sistema -

ffinanciero, 1a de agruoar el ahorxo social Y. canalizarlo hacia—l,

*vEl analisis de deez Olivexr sobre "Pol:tica Monetaria y Fis—f
4cal en México es significativo. F C.E. ; . :

se traslada -
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proyectés de Inversifn fue la mis importante, la concentracitne-

"de los Bancos con las unidades productivas se acelero en un pro

ceso que dependid de la especulacitn y del manejo financiero de
cada Institucién Bancaria o Productiva.

Es muy importante destacar agui que el encaje legal ~-
mis que sustraer fondos de la actividad productiva (Crowding up)
tuvo efectos reordenadores de fondos hacia los mismos sectores-—
productivos privados y sectores no atendidos o menos rentables-—
en el contexto nacional. Como ejemplo situaremos los prestamos
octorgados a travé&s de la Banca Nacional, mismos gue apoyaron —--—
la expansidn industrial y el agro, los Fideicomisos y Nacional-.

-Financiera que operaron <como Banca de Segunde piso, canalizando

recursos a traves de una polifitica de redescuento de cartera a -

tasas preferenciales.

Estas instituciones trabajaron con f£lujos captados de-
la Banca Privada, Cré&ditos Externos, presupuestos y otros.  Ca-
be mencionar gue seglin los circuitos que Carlos Quijano esguema

‘tiza en su libro Banca Privada y Estado, el Esta@o canalizaba -

recursos externos a la Economfa mismos gue eran depositados en—
las oficinas de las instituciones privadas, los llamados circﬁig
tos tenazay Circuitos Embudo, toda la actividad del estado se —
dio en un contexto de Pasividad en cuanto a captaciones de -

.obligaciones como: Chegues, ahorro, ¥ valores y otros.

~‘un sobre precio se enfrentaron a-la inseguridad e inestabilidadQ 
“del'valor del equivalente nacxonal Las caracterfsticas de ‘la-
‘estructura prcductlva‘que la tornaban no plena (Esto es ' con ci-~

Sin duda el Sistema Financiero Mexicano se. acop16 é et

las nuevas necesldades financieras y crediticias de los proce——‘
sos productivos, este Aparato Flnanc1ero reconcentré v :eubicéuE

'el capital global, se apoyd la entrada y valorizacién de dinero. °

mundial ‘a, través de elevadas tasas de interés, las - cuales ‘con =
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clos de rotaci®tn de capital cortos por la predominancia de acti‘
vidades productivas de poca densidad de capital moldeo a las ca
racteristicas del sistema financiero,y las obligaciones a plazo
con elevadas tasas de interds y calidad de dinero casi muy li~-
quida funcionaron como instrumentos rentables del aparato finag
cilero, fueron tambi&n alternativas de inversifn para excedentes
no reinvertibles por desequilibrios en niveles de rentabilidad-
en el contexto de la Economia Global, sin embargo la otra alte£
nativa de elevar las tasas de interés conjugada con una relati-
va permanencia de las obligaciones, afectaron la creacién intex
na de recursos bancarios y afectaron en costos al resto de la--

economia.

La restricecidn crediticia expediente de polfitica econd

‘mica usualmente utilizado para estabilizar el valor de la mone-
da, disminuyd en el lapso de su aplicacidén. Privilegio a los -

Sectores monopdlicos en detrimento de la Pequenria y mediana In--—

dustria.

En esta €poca la Economfa Mundial experiment® un auge-

. sostenido que produjo excedentes que fueron reinvertidos en las

ecohomias subdesarrolladas_adémas de que los mecanismos de atragc
ciﬁh’de'recursos financieros se desarrollaron en el Sistema Fi-.
El proceso de Acumulacidn Genefal'funqiond,
se extendis el consumo, la produccién industrial, el salario - -

'1real se mantuvo estable, sin embargo-las mismas désproporciona=
‘,,lidadés de' los sectores' shogaron esta funcionalidad‘y bbligﬁ'al'ﬁs"
~-tado a cambiar su politica restringiendo los salarios del procek“
’so de’ acumulacisn.

‘Esta reorlentaci&n de la pelitica de gasto, inéiementd

las neces;dades financieras del Estado, el financiamiento defi~ .

‘citario recurr16 constantemente al expediente del endeudamiento}
,externo ante el pPoco anremento de los Recursos Fiscales,

la PO
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lftica EconfSmica no trat8 de modificar la desarticulada estruc-

tura productiva sino gque apoy8 las pautas de acumulacidn exis--
tentes,

No cabe duda que el endeudamiento externo postergo mu-—
chos ajustes devaluatorios y posterga también ajustes estructu-—
rales que debieron de ser realizados en los 60, come lo demues-~
tra el caso de gue apoyS y amplid la extensidn del consumo sun-—
tuario en base a un salario real estable y a politicas de subsi

dios, exenciones fiscales, Créditos Preferenciales y otros.

La crisis del sector agropecuario produjo una crisis -
en los salarios reales, combinada esta con un decaimiento de --
los ingresos Fiscales por una base impositiva reducida y una .--
contencitn de la reforma Fiscal; tomando la aseveraciftn de Ma.-
Elena Cardero, diremos gque ¥La Lucha por contener el alza de
los precios de manera discriminatoria (recordemos crisis del --—
salario real y crisis de los sectores productores de B&asicos y-

Materias Primas que encarecieron el proceso de reproduccién ge-—
neralizado) a travé€s de subsidios en precios de Bienes y Servi-
cios PGblicos, sin una resolucién de los problemas del agro, tan
importante para la creacifn del plusvalor relativo a través de-—
la 'disminucién del costo de la fuerza de trabajo, politicas de~-
crédlto que ‘fomentaron la ineficiencia a través de solventar. In
dustrlas con poca vocacifn exportadora, con mercados cautlvos,

peca product;v;dad y en ramas con mercadeos de consumo dependxen
‘tes de Datrones de distribucién del ingreso regresivos, condujo- -
a un estrangulamiento en ramas 1ndustr1ales en donde noﬁsé gene -

raba el suficiente excederite econdmico para la reinversidn.

La crisis mexicana entrS. con ‘estallidos subsecuentes *yx
'en la ‘curva globai de oferta ¥y en. la de. demanda, en donde 1as:~fg
restrlcclones h'd expans;ones del gasto pﬁbllco en los 70 las re=
‘forzaron’ agudlzando al problema 1nflac1onar1o, esta din&mzca
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produjo_una-caida del crecimiento econSmico, el esgquema dé&ficit
pdblico Banca-Industria perdid a fines de los ‘60 su eficacia. -
El estado Mexicano esti en los umbrales de su extrangulamiento-

financiero.

El Estado Mexicano recurre a Politicas Monetarias y Fi
nancieras de captaci&n de recursos para financiar sus déficits,
basadas en el alza de tasas de interés, el uso del encaje legal
Marginal Y las operaciones de Open-Market estimulando altas ta-
sas de ganancia y valorizacidn del capital en el sector finan--—
ciero, el Capital Dineroc empieza a predominar como forma del Ca
pital Global agudizando los desequilibrios en el Aparato Prodﬁg
tivo. "La Politica Monetaria deviene en una politica Crediti--
cia, donde las decisiones fundamentales se trasladan cada vez -
mas a la instancia Crediticia, de manera gue si antes habia co-
hesidn_entre lo monetario,. lo crediticio ¥y lo cambiario, cohe-—-
sifén garantizada por el Estado, ahora la politica de expansidn-—~
de los aparatos de Cré&dito pasa a ser el eje en torno al cual -
giran las Politicas Cambiarias v Monterias de regﬁlacién del di 

nero".

) Como observamos el Estado enfrenta una disminucibn de-
su autonomia Financiera Y pospone ajustes en la Economia; . gue-
.Jjunto con la especulacidn produce la posibilidad de una suspen-

'siqﬂ'de_pagos,genérali2ados evadiendo con emisién primaria .de -

dinero y solventando a la Banca Privada en la redocumentacién -
' de deudas ¥y en la creacldn de un circuito de dinerxo. Bancarlo

's;n control.

: Cabe agregér que bajo el funcionamiento aequvPaﬁxéh"—

dé'ACumulacién estructuralmente dislocado 'y con una gran depen- .

fdencla externa,
'general 'se:torna diffeil ‘esto es, :

'fppdrakejercer Qlenamente las funciones de d;nero,lolque refuer—_

la gestlﬁn por parte del Estado del: equivalentew““‘
ese equlvalente ‘general no =
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za la posibilidad de la reconversidn en dinero mundial es decir,
en recurrir crecientemente al endeudamienteo externo, EI1 Estado

se ve obligado a sostener el sistema de cr&lito ante la posibi-

lidad de una suspensitn de pagos generalizada interna, ademds -

de que para cubrir la infraestructura para el proceso de acumu=-

lacidn se ve necesitada de mis recursos gue van a ser suminis—-—

trados por el Banco de M&xico; como la prictica del endeudamien

to interno no satisface las necesidades de divisas, el Endeuda-

miento Externoc se vuelve el expediente favorito ante tambiéﬁ -

una nula respuesta de los sectores exportadores generadores de— -
divisas. )

Entonces el Sistema Financiero local se dolariza se mg
difica la composicidn de la cartera, sobre todo en moneda. ex— =
tranjera y se trata de evitar una fuga de capitales, adqui res ~~ .
en donde el sistema financiero adguiere un carfcter especulati-
vo desapartandose de la esfera productiva vy coadyuvando a una -
nula gestidn por parte del estado del equivalente nacional.

El1 patrﬁn de acumulacidén a los 70's: asi como hémos ve-
nid¢ observando el desarrollo estabilizador obtuvo tasas de cre
cimiento del producto altas con bajos precios, sin embargo en -
el se forjaron las desproporc1ones del Aparato Productivo gue - ' -

:explotarlan en los 70., ya para la segunda mitad de estos afios-
'las desproporciones en el Aparato Productivo eran relevanteé;i%.
.considerando al proceso de acumulacifn base. orlglnal de la Cr1— o
- 8is Financiera de los 80. e

Las desporpoc1ones del proceso de Acumulac;én son 1as— 7
slgulentes-

: En primer lugar diremos gue la Dindmica. Béslca del sxswv

,tema esta sometida a la l6gica de la valorizacidn del"- capital y

. 'si-esta, encuentra dificultades la :eproduccldn flulda del.s;s-;f
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tema tiende a paralizarse en tanto se procésan los.ajustes eg--

tructurales adecuados.

* Consideramos gue la Economfa M&xica esta muy lejos -~
de ser una estructura en donde opere una competencia de unida--—
des jiguales, esto es el séctor dominante es el Oligopolico.

* El PatrSn de distribucitn del Ingreso se haya intima.
mente ligado a una estructura de Acumulacidn, esta distribucidn
es regresi&a y concentradora y se acopla a. un tipo de oferta --

identificada en Bienes de Consumo Duradero y Suntuarios, agui -

cabe sefialar gue la oferta crea su propia demanda.

* El crecimiento del Sector Oligepolico dependé en
gran parte de la demanda del Aparato EconSmico Estatal es m&g,~

es dependlente de el. .

. * Consideramos que la Crisis Financiera obedecié a que

el Proceso de reproduccién,

tal se encuentra atascado. El Sector Financierxo resultﬁiespa—~,

“gio dnico de valorizacién Interna.

* El problema Econ6mico en Méxlco se origlno tanto del

'lado de la. oferta como por’ el lado. de' la Demanda Oferta:  El ;—?

acumulaci&n, y valorizacisn de Capi- .

‘Bector ‘de’ Bienes de Capital en M&xico se ‘encuentra 1nsufi01ente_,g”"

mente desarrollado,
a y el complemento,
Exportadora.

las Importac1ones dependen de la capacidadw

: o Oferté Bienes Salario: este sector . (donsiderémos —--
}angcola h'a el productor de Blenes
: uentra con rltmos banS de producthldad y crecimiento,,
iplusvalia relatlva tiende a atascarse al no. reducirse el valor—
el Sector de Duraderos tlene_rltmos de

fge ;a,fuerza.de ‘trabajo,

la Oferta Interna de Acumulables ‘es reduc1-{”,‘

de Consumo Duradero) se en=~’ -
1a ——
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productividad mas altos pero su influencia es poca en la Canas-—
ta Bisica, dada la distribuci6n por destino de gasto del sala--—

rio.

Sector Exportador- bajo el alto proteccionismo y el «-—
mercado cautivo al Sector Exportador no desarrollé una vocaclén
exportadora capaz de generar las divisas suflclentes ademas de—
tener una alta propensifn Importadora este sector sigue funda--~

mentandose en los Sectores Primario Exportadores.

La DRemanda: La Estructura Salarial es desproporcionada,
los mercados son estrechos y la Demanda del Estado encuentra. —e-
sus limitaciones en el financiamiento de estos gastos. : .

Ante lo anterior notamos gue en el espacio de realiza-

cidn:

El nivel de Ingreso Percapita medio es bajo unido a -=—
los regres;vos patrones de distribucidn del Ingxesc y en rela-—
cibn a la Ofexta TecnolSgica Disponible produce mercados estre-—
chos h's 1a configuracisén de estructuras oligopolicas que desestl
“mulan a la inversion.

Las Ramas de mayor creéimiento,en lcs_?O son relativa-~
Vmente ‘pesadas 'y tienden a elevar la composiciSn de valor del --. .
capltal 1o gque provoca una caida de nivel de utllldades ante. lo

cual. 'se’ recurre a un 1ncremento de la Plusvalfa Relativa (la ——

Vabsoluta es poco probable) y esta se encuentra atascada ante
dos descensos de productlvldad de los. Blenes Salario,: se recun—’
.rre entonces a. bajar a el Salario para sostener al proceso de -

Acumulaclﬁn.

El Ahorro Nacional eés insuficiente por:
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El ahorroe privado es bajo, se despilfarra en consumc —
suntuario, K residencial y otros (estoc en el ahorroe de los estra-
tos mas favorecidos por la distribuci6én del Ingreso). ‘En el --
ahorro de los asalariados este casi no existe.

El aAhorro de Gobierno es débil debido a la estrecha --
Base Tributaria, la debilidad del ahorro nacional estimula el -
endeudamiento Extexrno,

El1 Endeudamiento Externo viene propiciado por:
* Insuficierte Ahorxo Naciocnal

: * E1 aphorro Nacional no tiene el suficiente poder 1li--
‘beratoric en cuanto a las necesidades de la Nacién, esto es el-
Ahérre Nacional debe de ser convertido en Dinerc Mundial.

*Se reguiere de Dinero Mundial para cubrir la insufi- -
ciencia de la oferta de Bienes de Capital e Insumos Bisicos.

. * se :equlere de Dinero Mundlal para cubrlr el recicla,
Vje de valor de las Empresas Trasnacionales ubicadas en Méxlco.

% EL Sector Exportador en el Ramo de Trasformaclsn —;~,L'
tlene una alta propen516n importadora y una baja propen516n Exe o
portadora, ademas los productos Ninero—Angcolas tienen fuertes:
;fluctuac1ones en precios y una desfavorable ‘tendencia de los: ——
térmlnos de. 1ntercamblo por lo gue la generac;én ge dlnero mun~””
f:dial en este rubro es débil lo anterior nos concluye que-*w

- ,* oferta o Capac;dad real de. acumular. da. oferta de - R
‘aCUNHlables en México es. insuficiente y depende. de 13 capacldad}'r:g’
exportadora o del endeudamlento externo. : E o
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Demanda o Acumulacifn de Capital:

viene desestimulada--
por Merxrcados Estrechos,

Restricciones del Gasto, Obsticulos en-
Divisas para cubrir acumulables,

Barreras Cligopolicas y Oferta
Interna Insuficiente.

* El Proceso de Acumulacidn Global se encuentra parali
la respuesta inicial del Presidente Jos8 L6pez Portillo -~
ante la problemitica de 1976 fue la de supeditar la Politica -~

Econt6mica al programa de ajuste del Fondo Monetario Internacio-

zado,

nal.

Durante los primeros dos afios de Gobierno se supedito-~
la politica econbmica a el programa de ajuste del Fondc Moneta-—
rio Internacional se lograron estabilizar las variables macrofi
nancieras mas relevantes como: Inflacién,

‘Balanza en Cuenta Co-
rriente, Deffcit de Gobierno,

el salario real y empleo.

Para 1978, el PIB crecif a 8.2%, la inflacifn se con—{
trolo en 17.5% en comparacién con 28.9% en 1977, el salario — ~" -
anual Crecié en 4.5% y el empleo se incremento en 600 mil persé'”‘
nas, la recﬁperacién s& vio fluida,

la inversi6n f£ija bruta del
sector pblico se incremento en 32.7%

El sector petrolero con
sus perspectivas de desarrollo se convirtio prontamente en la -

palanca gue iba a desahogar financieramente a el estado y asxl—:
pasar a una fase de crecimiento acelerado, asi dentro del rubro
—ode’ exportac16n estas pasaron de 2.9% del .PIB. en 1970 a 32.4% -
'zen 1979,>y a mas del 60% en 1982, dentro de la recaudac16n £Oo-——
+talrdel gobierno fedexral los impuestos a el petrﬁleo v sus pro—‘

. ductos pasaron de 4.4% a 13.7% en el periodo ¥ mas del 40% en -
1982 -

El ‘objetivo dentro de esta Bonanza petrolera era el de_'
transferlr los excedentes provenlentes ‘Gel- crudo @ 1los sectores"

; productlvos generando . empleo h' dlstrlbuyendo el lngreso, 10 ante—?
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terior se vio claramente constatado si revisamos la estrategia-
de subsidios y transferencias del estado a partir de la Bonanza
petrolera por un lado podremos ver:

Subsidios a los costos empresariales a través de‘una -
rolitica barata de energéticos y de productos del estado.

Inversib6n pGblica gue generaria demanda agregada.a pre
cios relativamente altos.

Subsidio a la paridad cambiaria a través de sostener -
la sobrevaluacxén del peso y polftica de puertas abiertas a la-
importacidn.

} Subsidio a tasas de interé&s preferenciales, relativa=-
‘mente comprimidas y negativas, el desestfmulo de ahorro por lo-
~anterior se compensa con los ingresos del petrSleo.

Politica de baja recaudacibn tributaria y centrada en-
los 1mpuestos ¥y entradas sobre petrédleo. - ¥ todo lo anterior <o
mo. detalle dentro de un marco internacional de reces;én econ6m1
c§,con fugases‘y ef;meras recuperaciones. :

Todas las espectativas anterxores menos la’ Gltlma, fue‘
»ron sobrevaloradas 'y la confianza en la palanca petrolera ¢omo—.”“v
:panacea a. todos nuestros problemas, motlvé al Gob;erno a endeu~
darse crec1entemente poniendo como aval a unas reservas petrolei
ras: sobreestlmadas (recoxdemos lo de la’ Cuenca de Chlcontepec),
muchos banqueros 1nternac1ona1es se tragaron: el garlito, pero -

no, todos.'f'”

: ,Quél La captacidn bancar;a a pesar de haber caxdo en el pe—;1 
rlodo Aa:12%-.en-1980, en comparaclﬁn del  20,1% de 1970 no- afects
> hasta 1980 a la moneda local, esta: segulra mantenlendo su mayor7
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participacisén en el mercado financiero pero lo que si sucedio -

era que el costo de las tasas de inter&s en moneda local era --—

excesivo, el endeudamiento privado en moneda extranjera empezb—

a subir y las cifras lo demuestran de 4.6 millones de d&lares -
que era la deuda externa del sector privado en 1977 pasa a - —-
15.8 millones de dGlares en 1980, por otro lado el mismo sector

privado se vio estimulado a importar barato gracias al sosteni-

mxento de la sobrevaluacxén de la moneda local, causando fuer-—-—

tes desequilibrios en la balanza de mercancfas y sexrvicios el -
Jeuadro IX nos muestra claramente lo anterior.

La actitud del sector piblico ante los ingresos petro-
leros se caxacteriz6 por una politica irracional de subsidios vy

transferencias gue agudizaron los desequilibrios financieros --

ue yva se venian gestando: asi tambien observaremos gque el con-
que y : g

sumo’ y la inversién f£ija bruta crecieron de 1977 a 1980. E1 --

consumo paso de 3.4% a 8.3% vy la inversidn de 6.7% a 13.7%;
sobraevaluacifn del peso via,

ternacional,

la—
apoyoc de divisas a la reserva in+-
fomentaron la entrada masiva de importaciones

cau-
~sando desequilibrios en la balanza de mexcancias,

el apoyo a . ta
sas comprimidas que se hicieron negétivas con la inflacifn enca’

recieron el cré&dito y fomentaron mas aun la 1nflacién, la polf-
'tica de endeudamiento externo fundado en el apoyo de las resexr-
“wvas probadas del hidrocarburo (sobre tode deuda de corto plazo—

lo que agud;zé el ‘deficit en balanza de pagos).

El sector prlvado de la economia ante el sobrecalenta—
mlento excesivo de la economia,

rés a partir de 1979,
K parte -del astado,

ante la alza de tasas de 1nte—*
ante la presidn de demanda agregada por i

Y en un marco de economia lnterna01ona1 rece—‘“
s;va dlsmlnuyo su creclm;ento en invers16n.’

‘naba no se pcdia sostener el crec;mlento sin antes resolver el=
problema de las- cuentas con el exterlor que bloqueaban las ex——

pectatxvas financmeras futuras,en una primera lnstancza se dec1~5

La crisis se aveci~'
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de deslizar el tipo de cambio buscando no presionar mucho a las .
tasas de 1nterés internas, este deslizamiento se mantiene atras
del d;ferencial de inflacién entre México y los Estados Unidos,
aun asf el pesc termina con un porcentaje de sobrevaluacidn de-
43.6% en 1981,

Como hemos visto en una estructura de produccifn no —-—
plena, no puede existir un sistema financiero pleno, esfo es lo
que predomina son los depSsitos a corto plazo para consumo y ca.
pital de trabajo ya que en bienes de capital y consumo. de largo
plazo dependemos del exterior y esto en México no fue la. excep-
ci®n, las inversiones financieras a corto plazo fueron las gue-—
determinaron el mercado fiananciero ademas de que las tasas de-—
interés a 3 y 6 veces en délares empezaron a subir causando,aﬁn
mas incertidumbre en el ahérrador.

En apoye a lo antericiry la tasa de interes exterior au-

~nada a la depreciaciGn del tipo de cambioc resultd mayor que la-
tasa de 1nterés en pesos, lo anterior produje una salida de ca-
pitales gque se vio fortalecida por la fuga de. capltales especu-
lativos ante el asombro del Banco de México gque seguia mante- -
nierndo la sobrevaluacxén del peso, el def1c1t en cuenta corr;en
te ¥y de pagos se vio apoyado por la crisis de precios del hldro
.- Carburo a nlvel mundlal ] . ) ) C S

El deficit en este rubro en 1981.fue de casi 12 000 ml”

_‘llones de dSiares y los-intereses de deuda llegaban a 8 217 m1~p_Lf
"liones  de ddlares, uniendo a esto, el deficit:del sector pﬁblicof:
que crecioc .en este periodo en 134.8%, y con una salida de capl—,
K tales regietrada en errores 'y cnusicnes por 5 506 millones de dSlares en —
.1982, " las /decisimes- ‘ante tem caotica situacicn fuercn las siguientes, ‘se — * 
'subvaluo el tipo de cambio, 61 tipo de cambio teérico se situaba entxe 30 y3__
] 40 pasos, este se fue hasta 45 pesos, dicha decisién tuvo un: :meacto




234

directo en las expectativas inflacionarias e impidic una conver
si6n masiva de délares a p2sosS; se comprometioc a reducir el de-
ficit de gobierno en 3 puntos porcentuales; se limits el endeu~
damiento en 11 mil millones de dSlares; se indexo el crecimien-—
to de billetes y monedas en "relacién a las reservas internacio-

nales; se buscd reducir el deficit en cuenta corriente en 3 y 5

mil millones de délares.

La crisis de lfquidez se habia desarrollado, la instau
raciﬁn del control de cambios v la nacionalizacidn de la banca-
ponian un limite al saqueo de las reservas de la nacifén vy desca
bezaban al capital financiero-industrial.

En resumen en el ciclo de expansién 1978-1981 la dola-
rizacidn se acentua, el endeudamiento externo de las Empresas -
Privadgs Mexicanas aumenta constantemente, los Circuitos Finan-—-
cieros tanto Internos como Externos., vienen dominados por la -
Banca y la Industria. ©Los Grupos Financiero-Industriales regis
traron un auge inusitado basado en una acelerada centralizacién
de Capitales y en la gue la Politica Finaneiera procurs la des-
‘tiuccién de empresas sobre todo medianas Yy pequefias y de secto-.

. res no trasnacionalizados.

- Las Politicas Financieras y Monetarlas 1mpr1m1eron un—f
glro poderoso a lag actividades de mas alta rotaclén de capital

como blenes de Consumo y de Servicios fomentado la fragmenta— -

cldn del aparato productlvo y: desarticulande mas el:Aparato —,;
-»Productlvo.

E en el proceso de centrallZac;&n de cap;tales en detrlmento de
‘empresarlos pequenos ¥y medianos 'y favoreC1endo a los” grupos - 5 
Flnanciero—lndustrlales.

El- Slstema Flnanclero funglé como mecanlsmo de apcyo —14:
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Aunado a lo anterior la Polftica EconSmica tuvo como -
objetivos la liberalizacifn de las importaciones, cronogramas -~
Tasas de Interés Internas altas, esta politica-

devaluatorios.
propicio el financiamiento externo y la especulacidn con la mo-

-neda hegemonica. Tomando en cuenta los rasgos del proceso de

acumulacidn antes subrayado, los l1fimites del crecimiento Econ&-
mico se hécen presentes en forma rdpida, la actividad empresa-— -
rial ve disminuido su crecimiento a finales de 1980, la’qaiaa -
de los precios del petrSleo desata la especulacién y la cri5is~
de insolvencia, el dxama>de la Crisis Financiera en- 1982 se hace

‘presente.
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