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1. INTRODUCCION

La expresidn fenomenolégica méds desconcertaﬁte de la ac¢tual"
crisis econfmica del mundo occidental ha sido la ouadsumch;délmﬁfv
proceso inflacionario sostenido acompaifiado de la péréid;vdérdiﬁé‘
mismo en la acumulacidén de capital. Este fenémeno, bautizado por“
los especialistas como "estanflacifn", testifict el fracaso de - .
las polfticas de estabilizacién que la interpretacién neoclésica
de la teorfa Keynesiana postulaba. .

Al tratar de contrarrestar la caida en la produCC16n, medlan

te polfticas de estfmuloc a la demanda efectiva, se generaban de-;

sequilibrios financieros que acicataban la 1nflac16n y elevaban

visibles desde los primeros afios de la década de los setenta, =-°

fueron causa de un renovado interés por el estudio de los fenéme
nos monetarios en el seno de las diversas escuelas del pensamiég
to econSmico. La sincronizacifn de la inflacifn y el estancamien
to eéonémico sirvieron como caldo de cultivo al surgimiento de -
lo que se ha dado en llamar la “"contrarrevolucién monetarista",
pero estimularon también el inicio de una revisién meticulosa de:
los planteamientos de Keynes sobre la moneda (grotescamente dis=-’
torsionados por el reduccionismo neo-clisico) y, por otra parte,
hicieron posible una renovacién del marxismo gque lgfqgggggﬁia‘y“mr"
el dogmatismo habfan obstaculizado.

Desafortunadamente, el &nfasis otorgado a los aspectos mone-.

tarios relegé a un segundo plano, sobretodo en el caso del -F-_



monetarismo y ‘el neo-keynesianismo, el anélisis de los rasgos es

tructurales de la crisis. En nuestra opinién, la causa de esté -

i
desplazamlento txene como fuente el desconOczmlento de la natura

leza de los fundamentos mismos.de las sociedades capitalxstas.
En efecto, las llamadas sociedades de mercado estan consti--‘

tufdas sobre la base de la separacién de las unidades individua-

les de.produccién. Esta excisi6n de"biigépj‘produéggnde la'ﬁiqz-ff‘
@iedad”privada”sobré los medios de producéi6n, es generadora de = -~
‘una relacién contradictoria entre las esferas de la produccibn y -

~la-circulaciénzmercantil. .

agquf senalados;,El pertodo con51derado (1970-1982) escen1£ic6 in . ..

':namiento der

i tema financlero mex1cano.ﬂ A el

Aunque con81deramos que los cambxos experlmentados en’e:

-bito monetario nac;onal tienen su or1gen estructural en los 1Im1 ”;
tes Y contradicciones del régimen dependiente de acumulacidn de‘
caﬁital en Mé&xico, en el presente trabajo centramos nuestra atég
ci6n en el estudio de dichas transformaciones a partir del ahali
sis de la evolucién y articulacién de los diferentes circuitos =
financieros que conforman el sistema monetario mexicano (en lo -
.sﬁcésivo SMM) . Las raices estructurales de la crisis financiera -
en México son objeto de estudio de una lnvestlgac16n més ampl1a,

. de la cual forma parte inteqrante lo que acuf se propone como.

R ‘tesis—'de'maestria T —" ”7'—

Punto comfin de referencia en el anflisis de las vicisitudes

de la economfa mexicana, lo constituye la &poca de auge gue las



precede. Durante la sequnda mitad de los afos cxncuenta y buena
parte de los sesenta, se registr§ un crecimiento sostenido,del - T
producto nacional paralelo a una relativa estabilidad derpiecios.
Este proceso, conocido por algunos como el "milagro mexicano" y

por otros como el "desarrolle estabilizador", provoéb modifica-¥:
ciones importantes en la configuraci6n industrial del pafs. El -
cambio en la estructura industrial cue indudo la “modern;zacién"

no se limité a lps aspectos especificamente productivéSI*éAemég;
sirvi6é de sustrato material al surgimiento de nuevos agentesNgcg
némicos y modificé la posicién relativa que tenfan losrya«éxis--

tentes en las estructuras econémicas, polfticas y sociéles‘del -

pais.

sorprendente crecimiento de la economia mexicana durante'el "deJ

sarrollo estabilizador" fue compatible con una estructura de or-

ganigacién del SMM en la cual:

. Existfia una separacién institucional de los diversos tipos de
operaciones bancarias, en virtud de que el SMM estaba organiqg
do sobre la base del principio de la banca especializada.

. Los intermediarios financieros bancarios eran méis importantes
que los no bancarios y,

. Habfa libre convertibilidad entre el peso y el délar a una ta-
sa de cambio fija.

- _v.v__j

Préctlcamente la regulacién de la polftica monetaria;, respon
sabilidad de la Banca Central, se limitaba a la manipulacién de

las tasas de encaje legal y de interés. f




- - [ . . . T -

Hacié'1§ sequnda hitad ée ld§ aiilos sesenta se empiezan a ma-
‘nifestar las limitaciones v contradiccioﬁes'del “miiééré mexica=
no". Cfosso modé vodemos sefialar tres manifestaciones impé&tan-—

"~} tes de los primeros sintamas de agotamiento del “desarrollo ésta-
bilizador"; a). la caida en la tasa de c¢recimiento de la oroduc-
cién agricola, b). la liberacién de canitales gue la vérdida de
'édinamismo de los sectores tradicionales ocasioné v, c). la ten---

wmdéngia a la saturacién del mercado interno.éé bienes de.consumorw

duradero., Las tensiones de este réogimen de crecimiento son tras-

:'ladadas al sMM v en él se amplifican. La inflacién, definida co-

e o el alza sostenida y aenerallzada en el nivel de los vrecios,

se conv1rt16 en el canal de contam1nac16n mﬁs_Lnnortante.

reallzadas en titulos hxootecarlos v ;1nanc1eros, con tasas . de -~'"“m

) ‘1nterés superiores a las de otros 1nstrumentos de ahorro y con-~
-vertibles en moneda central sin castigo. %La "volatilidad" de es-
‘tos pasivos de los bancos, en un contexto inflacionario v en el
seno de un sistema monetario organizado baio el brincipio de la

‘banca especializada, provoct distorsiones en los circuitos finan

cieros.

Adicionalmente, la pérdida de poder adguisitivo del peso me-

i
-+

- xicano, causada por la’agudizacién del proceso inflacionario, --
cuestions, cada vez con mavor intensidad, la funcién de reserva

————-——de-valor de la-moneda-nacional, - e L L L el

Algunas de las consecuencias de estos fenfmenos fueron:

"7, Un comportamiento desiqual de los distintos componentes del -

N



SMM. Mientras las financieras y las hipotecarids’regis£f§bah

un alto dinamismo, las instituciones de ahorro y depésigd con-. :

trarfan sus balances y enfrentaban problemas de liguidez.que -L: 

requirieron el apoyo financiero del Banco Central.
. La pérdida de eficiencia del peso para cumplir la funcién de -

reserva de valor, es decir, su incapacidad para transportar el

valor a través del tiempo, fue causa del surgimiento de obje--

tos monetarios diversos (bienes inmobiliarios, metales precio-

sos, divisas, etc.) que minaron la soberanfia de la moneda na-

cional de curso forzoso. Dado el-principio de libre convertibi

lidad de pesos por délares, as{ como, la aguda dependencia de "

la economfa mexicana hacia la norteamericana, la forma-privile

proceso de desintermediacién financiera.

Como sucede en otros aspectos de la vida social, cuando las

normas de regulacién establecidas, en este caso del sistema mone
tério, son incapaces de asegurar un comportamiento aceptable, se
multiplican las reformas reglamentarias tendientes a reconsti--

tuir un funcionamiento adecuado. Asi, desde los albores de>lo§_-
afios setenta, la reaccibn de las autoridades monetarias fue el -
impulso de una serie de cambios relevantes del SMM. Estas trans-
formaciones, instrumentadas con diferente intensidad a lo 1§fgo

de la década, modificaren la estructura y las normas de funciona

“miento de las instituciones de intermediacién financiera. De ma-
nera sintética, podrfamos seflalar aque los ejes fundamentales de

esta reestructuraci6bn fueron los siquientes:

o



:fiéi#ﬁtorizaéidn al sistema bancario-péra‘q&éffij;:;?aiari;héﬁi‘?
..te. el rendimiento de los depSsitos en d61ares‘un"§unto por _-; »
: arrxba de 1as tasas del eurcmercado y para aue ofrec;era ‘una -

: amplia ‘gama de opciones de ahorro en moneda americana. Es de-- -
“cir, se estimul$ la penetracién abierta y creéiénte-del d6lar

igh'el SMM. Se buscaba recuperar el control de la intermediacién

-financiera aunque fuera en una moneda extraniera. La importan-

c;a y la magnltud alcanzadas por este fenﬁmeno, conocxdo como

, "dolarizacién". precipitaron la constitucién de un sistema mo-

u;ﬁtales Y, @& los ahorros en pesos, tasas nom;pales sustanclalmeg

té mayores a laé pagadas a los dep6sitos en d§1ares.
:~La transformacién de la banca especializada en banca "mfiltiple"
_que faﬁorecigfla agudizacifn en la concentracién y centraliza-
‘cién financiera asf como, la completa permeabilidad en los cir
cuiiés financieros que anteriormente se encontraban separados.
. La-c:eaci§n_§e nuevos instrumentos de ahorro gque permitiﬁ dife
" renciar y asignar un tratamiento ampliamente disqriminaiorio a
jlps distintos estratds de ahorradores. Durante este periodo --
Sufgén ios dééﬁsitos a plazo, los retirables en dfas preesta--
blecidos, los CETES (Certificados de 1a ‘Tesorerfa dé la redera

cibn), las aceptaciones bancarias y las emisiones de papel co-

-...mercial. Por su parte, los valores de renta fija de liguidez -



inmediata, tendieron a desaparecer del mercado monetariov- .

Tomando en consideracifn los elementos antes sefialados, el

objetivo b&sico de la presente investigacifn es la bﬁsqueda,de -

las

causas de la inestabilidad de un sistema financiero concebi-

do para funcionar bajo un régimen de sustitucibn monetaria de -

pesos por dflares al interior del espacio de circulacién de la -

moneda nacional de curso forzoso. Para lograr este objetivo gene

ral
cos

a).

b).

c).

se considera pertinente cubrir tres objetivos m&s especffi--

que son los siguientes:

Caracterizar las formas monetarias operantes en México asf. -

como, sus transformaciones mids importantes durante el perfo-=

estructural del SMM,

Analizar la orientacién de la polftica monetaria‘impufggaé‘?~

por el Banco Central y determinar la influencia gue sobre idf -

misma tuvo el comportamiento de las.finanzas pﬁblicaé.
Identificar los elementos que permitieron operar, internameg i
te, la sustitucién monetaria de pesos por dflares. Ei reem=
plazo de monedas posibilité el funcionamiento del sistema fi
nanciero nacional durante el perfodo en cuestidn, a pesar de
una presencia orgfnica y creciente del d6lar en el espacio -
monetario mexicano. La finalidad de este ejercicio és eviden-

ciar los factores que determinan la necesaria inestabilidad

de un régimen monetaric con las caracteristicas apuntadas.’

A lo largo de la presente investigacién se intenta demos =<1~

trar la validez de las hip6tesis que a continuacién se formulan:

a).

La politica de instauracién de nuevos instrumentos de ahorro



“{sobretodo los depbsitos a plazo) mot;vs una sustitucién :'de-

los activos bancarios en poder del pGblico. La'éliMinagidn -
gradual de los bonos y tftulos financieros de largo piazo -
fue'acompaﬁada de un incremento en lqs depdsitos-a plazo‘fi-'
jo. Como en los sistemas monetarios de curso forzoso los ban
cos de segundo piso tienen capacidad de creacién monetaria -

med;ante la abertura de lineas de crédlto, la sustltuczén -

de xnstrumentos de ahorro gener6 un ptoblema de consolxda—-
cién de los activos de los bancos (cuyo elemento méis impor--
tante son los créditos otorgados) en su estructura de pasi--

vos. La consecuencia fue una teﬁﬁencia a reorientar la polf-

“tica de flnancxanlento de 108 bancos hacza los créditos’ de S

corto plazo -sxtuacxén que gener6 una “reduccién del hor;zon-

te temporal de los proyectos; e

terloro en_la situacién flnanc1era de las empresas.
‘Ademds, la creacifén de nuevas formas monetarias, con un tra-
tamiento diferencial en cuanto a tasas de rendimiento y pe==

rfodo de vencimiento, permitié conformar una estratificacién

- de los ahorradores que hxzo pos;ble hacer caer el costo so-

cial de la politlca monetarla nacional sobre los ahorradores

- més débiles.

b). La creacién de la banca "mdltiple", que dié mayor flexibili-

..dad a .los bancos para consolidar su estructura de activos en

-la.de pasivos al permitir que los circuitos abiertos por los

flnanc1am1entos fueron cerrados a través de cualguier forma
de depSsito, no s6lo fue incapaz de revertir de manera esta-

.ble la tendencia a la desintermediacién financiera, sino aque,




ademis, écele:& el proceso de conceﬁtracién 4 éehfia}igé&iﬁn"
de los bancos, otorgando un poder social desmesuraddrggs;;';A
propietarios, . J‘f”.

c). La politica de financiar una parte creciente del déficit_pfg
supuestal del sector pGblico mediante el incrementé en la ta
sa de encaje legal, no se acompafi§ de una reduc016n en 1a -

misma proporcién de la oferta monetaria. Consecuentemente, -

el deterioro de las finanzas pfblicas amplific6 las ten51o--

nes en los circuitos monetarios.

en la soberania monetaria del pais.

Los requerimientos de db6lares necesarios para asegurar la -~

sustitucién monetaria (pesos —-s>d6lares) en un sistema-de libre..

convertibilidad, presionaron el aumento exponencial en el endeu-
damiento externo y la canalizacién de una parte 1mportante de --
las lelsas obtenidas por las exportaciones petroleras hacia las
operaciones de conversibn especulativa, indispensables para man-
tener en funcionamiento el SMM.

El desplome del flujo de divisas que entraba al pais_(moting

do por la caida en el precio mundial del petr6leo y por la con--

traccién de la oferta de créditos en el mercado internacional) = '~

hizo inviable el funcionamiento de este sistema. Con la profundi

zacién de la crisis financiera aumentaban los riesgos de -—




o inconvertibilidad de los dep6sit6§~réaiiiados én hanéos«mexica-é

nos pero contratados en moneda extranjera. Este proceso "‘&ébﬁ-

“;panaba de una 1nqu1etante pérdida de control- de las autorldades

,dbancarlas gobre la gest16n de la moneda (por la gran fuerza de—.
?Hftentada por el capital financiero asf como a causa de 1a presen-

cxa maszva del d61ar en los circuitos monetarios nacionales), lo

fque agravaba las p051billdades de un pén;comfinanc;ero ‘generali- s

‘zado _que ameng?aba destruir al SMM. El desenlace fue la naciona- . -

e - lizacién de la banca privada y mixta en septiembre de 1982.




2.~ EVOLUCION DE LA CSTRUCTURA DE LOS CIRCUITOS HONETAFIOS

El funcionamiento adecuado de un sistema monetario se expre-
sa en la estabilidad y en la regularidad con ia que se abrehlyli
se clerran los circuitos financieros que integran un sistema je;‘
rarquizado. En consecuencia, el estudio minucioso de los éctivos
y pasivos que lo constituyen, permite la localizacién de las teg’
siones mis importantes que afectan el principio de organizacién
de una estructura monetaria. Dichas perturbacionés tien;ﬁ'uhﬁiaé‘
ble significacién: ’

. Por una parte, manifiestan el punto de partida de un perfodo

de crisis financiera;

Lo sefialado en el pérrafo anterior adquiere un mayor interés

si consideramos algunos de los elementos caracteristiéos deﬂla‘- f -
impresionante modernizacién de los sistemas financieros quehsuégr~
dié a la Segunda Guerra Mundial. En efecto, el abandono del pa—-b
trén oro como norma de funcionamiento de los sistemas monefarios
nacionales, posibilité la instauracién de principios de organiza
cién financiera mds adaptables a la evolucidn alternativa del ci
clo econfmico. La preponderancia de las monedas nacionales de ==~
curso forzoso proporcioné mayor elasticidad, muy superior ﬁ 1a -

existente con anterioridad, a la oferta de cré&dito.

Uno de los rasgos distintivos mis importante de esta revolu-
cifén de las estructuras monetarias lo fue el fenémeno conocido -

como "descentralizacién del poder monetario”, consistente en una



de la Banca Central. Los bancos comerciales txenen, de hecho, 1a

L facultad limitada de crear moneda "escr1tura1“rmedlante la aber-; L
tura de lineas de crédlto(l) ' - . -

.. En las circunstancias sefialadas, una estructura de -activos -

‘en donde se observan dificultades crecientes para cerrar los cir

cultos monetar:os, es altamente problematlca porgue cuestxona la

- reproduccién. de las relaciones soclales dominantes. g

Las limitaciones de los bancos para saldar sus operaciones -

,presas, 1mp1de la apllcac16n correcta de la norma»de distrxbu

c16nde la propledad social que todo acto de crédlto represen- -
S 1 P )
: Por otfa parte, el inbumplimie%to en los ﬁagos de sus deudo--
~ res abre la posibilidad de una incapacidad, de parte de los -
) bancos, para>cump1ir con los compromisos derivados de su es--
7L tructura de pasivos.
Antes de estimar la importancia de una eventual crisis de in

'capacidAd de pagos, es conveniente hacer algunas observaciones -

telatlvas a 1a naturaleza asi como, a los mecanismos de emisién

e e

monetaria en un sistema de curso forzoso.

Durante largo tiempo se ha manediado la idea de gue los -



bancos eran simples intermediarios entre la oferta y demanda de:

dinero, es decir, que su ingerencia en la evoluclﬁn de los agre-

gados monetarios era nula. Sin embargo, si analizamos mis de cexr
ca los mecanismos de creacifn monetaria, veremos que la afltma--“
cién anterior no es adecuada.

En efecto, en los sistemas monetarios contempordneos, la mo=-:

neda es creada como contrapartida de la adquisicién de actives

entre el pGblico por parte de los bancos. En su libro de Teorfa °

(2)

Econfmica, Lévy-Garboua y Bruno Weymuller identifican dos for

mas de creacidén monetaria; la activa y la pa51va. La prlmera es

asumida tanto por la Banca Central (cuando compra lelsa§~en_el )

mercado cambiario y/o cuando otorga créditos al Estado) como por

los bancos comerciales {a través de la adouisicién de acfiVOS‘éhn
tre el pfiblico con moneda escriturada a su nombre), la- §§gunda
es realizada por los bancos comerciales cuando estOS'compxanfag
tivos con moneda escriturada por otro banco comercial.

Lo anterior significa que por el s6lo hecho de tene; ia poqi
bilidad de emitir moneda, los bancos tienen derecho a una‘parti?
cipacién en el producto social generado, bajo la forma de inte--
rés. .

Asf pues, no son los depfsitos los gue permiten financiar --

los cré&ditos, sino gue son estos Gltimos los gue posibilitan la

 generacién de los depfsitos. La causalidad serfa la siguiente: =

H

-2) .buscan la consolidacién de su pasivo a través del reflujo =-

1) los bancos adgquieren activos con la moneda por ellos-emitida; .

e

{destruccifn) de la moneda por ellos creada, bajo la forma de de

p6sitos.



ti
]

" En. el desarrollo de su aqt1v16ad los’ bancoquomerciales se

ven constantemente confrontados al riesgo de que exista un dese-

quilibrio entre su actividad de otorgamiento de créditos (que --

congtituye la parte medular de sus activos) y la de captaciﬁﬁ; -

Un indicador de lo anterior serfa una situacién en la qgue un ban
~. €0 comercial emite una cantidad de moneda superior a la que de--

N ‘tenta del p@blico bajo la forma de depbsitos. Este estado de co-

-— . sas nos indica que el banco en -cuestién- ha resentido una fuga. --

- .. frente a un problema de convertibilidad.

Bl

compromisos.

' Cuéndo un banco de segundo piso afrénta problemas'de liqui-4
dez, tiene s6lamente tres alternativas para evitar declararse en
quiebra o ser asinilado por otro banco:

. Absorber -si su condicién lo permite- las tensiones con recur

..... ' _ sos proplos, es decir, utlllzar sSus reservas.

*. Transformar activbs de mediano y largo plazo, mediante su ven

e - ta, ‘en moneda del banco central.

- -——---Obtener—un- refinanciamiento,—en.-moneda.de curso. forzoso,. del _

banco central o de otros bancos comerciales.

Ante una situacibn de desequilibrio del sistema monetario; =

del dinero por él_creado Yy en consecuencia, que deberi hacer -=

Frente a una situacién de incompatibilidad entre su estructy

1:ra de activos y. pa31vos, los establec1m1entos bancarlos pueden_-.
_nes de compensacidn 1nterbancar1a sGlamente pueden ‘ser reallza--i>

‘ tendran que hacer frente a problemaS‘de liquidez para cubrir sus

oy

‘das en moneda central de curso forzoso;_los bancos def;c1tar195'ﬁ» N
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gue como se indicé refleija tensiones en el proceso de produccidn,
el Banco Central afronta la siguiente disyuntiva:

-, Monetizar—los dé&ficits de-los bancos gue le son-dependientes, .
generando un incremento en la oferta monetaria sin contrapar-
tida productiva. Esta opcifn erosicna el poder de compra de. - -

. 1la moneda de curso forzoso, a través de las presiones infla--
cionarias, y cuestiona su funcién de reserﬁa.

" Restringir su oferta de refinanciamiento y correr el riesqgo -
de que la.crisis de sol&enciakde algunos bancos tienda a gene
ralizarse a la fotalidad del sistema.

-—Como puede observarse, las perturbaciones que afectan la inte
| gracidn asf como la fluidez de los circuitos financierés, -

_constituyen la etapa inicial de una crisis monetaria. Su desa
... " rrollo posterior depender& de la naturaleza e intensidad del

arbitraie éstatal.

2.1, LOS COMPONENTES DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO.

o A fin de'introducirnos en el anilisis propuesto, haremos -
-~~~ una breve referencia de los principafies componentes del sistema
_financiero en México.
Los elementos institucionales oue lo integraban (hasta -
- ‘ agosto de 1982) eran: a). el banco central; b). la banca de desa
rrollo o banca nacional; c¢). la banca comercial o banca privada
y mixta y; d). los intermediarios financieros no bancarios(3). -
., - Dentro de estos fltimos se incluyen: el mercado de valores, las
compaﬁ;as de seguro, las afianzadoras y las organizaciones auxi-
'r}iares de crédito.

Como en todo sistema de curso forzoso, el Banco de México




.z=. ... nanciero nacional. Fundado en el afio de 1925, no es sino hasta -

1c16n del resto de las instituciones 1ntegrantes del sxstema f1--

54~~w-" el mes de agosto de 1936 cuando esta 1nst1tu016n comenzé a. desemf~"

'-h;-penar, cabalmente, las funciones propias de un banco central: =-

-‘;amiStaldé Gltimo recurso.

___ggguggggtal,>puyas principales funciones eran:

'cen atractlva la participacién de los capitales pr;vados sin
. un tratamiento preferencial en las condiciones del financia--
miento” (tasas de interé&s bajas y largo plazo para cubrir los

créditos).

““guo ‘del sistema bancario nacional (data de mediados del siglo ---

77pasado).~Desarticu1aaa durante el perfodo revolucionario, se con

‘perfodo del "desarrollo estabilizador" (1955-1970). Sus funcio--

" nes mis geénerales pueden ser percibidas si congideramos el rasgo

- Y

la base de-un conjunto creciente de bancos de fomento, de prople

el mercado moneta

¢cas del desarrollo econ6m1co donde, la magn1tud de las inver-

"»~~g' Por-su parte, la banca de. desarrollo se const1tuy6 sobre -

5%7:._';sxones y/o las condlc1ones de valorizacibn del capital, no ha .

La banca comercial es, de su parte, el elemento mfs anti==—

~virti6-en- el componente-m&s dindmico del sistema bancario en el ..

"~ ‘emisor €nico de moneda de curso forzoso, banco de bancos y pres- -

financieros obteA'



b&sico de su estructura de activos y pasivos. ‘
. Los depbsitos del pGblico integran la princip&l fuente Qe shé
p&sivos, consecuentemente, la banca privada y mixta coné}itu—‘;
ye‘la institucién financiera gue capta el grueso del ahoff;”-
interno. . -
. Sus operaciones activas son, bdsicamente, créditos otorgados
bajo el criterio de rentabilidad y seguridad en su rembdféé._
Finalmente tenemos los intermediarios financieros no Bénqg‘
rios. A pesar de los esfuerzos desplegados por las autoridadeéfﬁ

monetarias durante los afios setenta, la importancia cuantltatlva

de su aportacién al financiamiento total del sistema econémxco--.

continué siendo marginal. Asf, en 1981, las péllzas de- seguro'we

locaciones en el mercado de valores en 1979 representaroA sola-4}4 
mente el 1.8% de la captacidn bancaria de ese ano(4).

‘ Adicionalmente, en lo referente al mercado de Qa}ores, 1; '
mayor parte de los que se operan en la bolsa son titulos dehfen—
ta fija (97.22 en 1975 y 98.1% en 1982) (51,

Por las razones apuntadas, se decidié no incluir dentro del
presente trabajo a este sector del sistema financiero. C;be ha==-
cer la aclaracién de gue, si bien durante el perfodo aqui»conﬁég
plado su participacién fue poco significativa,‘es de esperarse =
que su papel en el financiamiento de la acumulacién sea mayor en‘’
el futuro. Al menos es lo gue parece desprenderse de log plaiitea ' ~
mientos del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo.

Tal parece que se trata de una concesifn gue hace el Estado a --



-los “antiguos propietarios de la banca privada para que recuperen;
- al menos en parte, su presencia en los canales de financiamiento..

2.2, EVOLUCION DE ACTIVOS Y PASIVOS."

En el presente apartado trataremos de analizar cu4l ha si-
do la evolucién a largo plazo de los activos y pasivos del siste

“ma bancario mexicano en general asf como, de cada uno de sus com

ponentes. La finalidad es tener una apreciacién global del com=- -
portamiento del sistema y la localizacién de los afios de tensién
'en el perIodo que nos lnteresa trabajar.

Las prlmeras dos gréflcas del Dresente cap!tulo nos llus--

tran, en una serle de largo plazo, las tasas de crecimlento pro-

med1o nual de los actlvos y pa51vos del SMM y de cada uno- de -~

ﬁomponentes. su. cons;deracldn ‘nos permlte aprec1ar la evolu-

016n de estas varlables. 51 se desea, pueden consultarse en el -

’anexo los cuadros que concentran estas estadisticas.

Podemos observar tres grandes etapas en la evolucién de la
1mactividad financier&:
. Una primera fase de consolidacifén (19?9—1955) en la que la di
némica del SMM es b&sicamente sostenida por la banca nacional.
-"» Una segunda- fase de expansién sostenida (1955-1970). Al refe-
rirse a este perfodo Leopoldo Solfs y G. Ortfz seifialan: "Los

"activos totales de las instituciones integrantes del sistema

aumentaron de ‘menos de una cuarta parte del PIB en 1955, a ---

'

" mids de la mitad én 1970; la tasa de crecimiento del crédlto -
otorgado por el sector financiero fue la mds alta observada -

hasta entonces (mds del doble de la produccibén real en -




GRAFICA No. 1

-EVOLUCION. DE.ACTIVOS. A-LARGO. PLA!

]

iétéhqrudﬁeta:ié
CRIBGHEf

| S—— i
RN

| SEPUEE B N

| SUSGNE S

........JE: Banca Comercial.
1 i : . |

e eadiL S PR s SRR AU S WU S S

" "'p/ Banca Nacional. '

T A

[ I ) WU,

R U S S SRS o~
40445 4550 ... . 50-55 55-60 [ 60-65 . 6570  70~75 75-79 0 o g

1. 2

Toovio e PUEMIB: Banco de.Mxico. | L L - o



ool 5 GRFIANe. 27 - . o=
- EVOLUCION DE P (1980-1979), = - 2%~

_, PERIODO

0i7s 7s=79 L L

NTE: Banco de M&xico.




promedio) . La estructura de pasivos de las institucionegiﬁ;}

nancieras también mostré un patrén diferente del que habfa ob

servado previamente, ya due la importancia relativa de los pa .. .

sivos monetarios decliné constantemente durante el perfodo. -

La proporcifn de los pasivos en moneda extranjera permaneci

bastante estable, en tanto que los pasivos no monetarios del

sistema bancaric reemplazaron a los monetarios como pr1nc1pal ‘

fuente de recursos del sector flnanc1ero"(6)

Finalmente, un tercer pericdo (1970-1979) de pérdida de dina-
mismo. Esta involucién del crecimiento en la actividad finan-
ciera es relevante si la compaiamos con las altas ﬁasashée“::

crecimiento de la etapa anterlor.

Si analizamos el comportamiento respectlvo de cada uno de

los tres componentes del sistema bancario nacional podemos, adi- L

c1ona1mente, observar que: . - T e

. En el periodo de expansifn (1955-1970), la tendencia fue fun-

damentalmente sostenida por la banca comercial. Inversamente,

“en la tercera fase (1970-1979) fue justamente este sector del’

sistema bancario el que registrd la caida més importante en -
el ritmo de crecimiento de sus operaciones activas y pasivas.
Por su parte, la banca de desarrollo presentd una evolucién -

mis estable, menos vulnerable a las variaciones ciclicas. No.

obstante, en el perfodo de 1975-1979 se constata una pérdida

de dinamismo importante, atribuible a los limites de endeuda-

miento externo derivados de los acuerdos con el ?M; de;”aﬁq“~
de 1976.

. Finalmente, el Banco Central, aue de 1945 a 1970 mostraba una




con51derac16n mas detallada del pe iodo 70—82, nos. permltfria ob

:,servar que su comportamlento fue sumg

de 1o anterlor.

clara intenci6n de disminuir su importancia rélativa en la eg
tructura de activos y pasivos del sistema, a partir de 1970 -
se:transforma en su elemento mds dinfmico. Este crecimiento -

sin precedentes_en sus intervenciones_ financieras fue conse--

B cuencia de la explosibn del déficit presupuéstélrdél'sectdr -

ﬁpﬁblico, cuyo financiamiento obligé a la Banca Central a recu

- rr;r a politmcas de xncremento en el encaje 1eqa1 y de emi--
516n monetaria. Posterlormente anallzaremos en detalle las -
causas y consecuencias de la crisis de 1as finanzas pﬁblicas.

'8i la informaci6n estudiada nos permiti6 constatar una.des

‘aceleracién én las operaciones bancarias a partir de 1970, ’1aw--

"Por desintermediacidn financiera entendemos una situacién

en la cual los recursos monetarios inyectados por el sistema ban
cario a la economia, no refluyen bajp la forma de depésitos, va
sea por problemas de ligquidez de las empresas, o porque son dre-—

nados hacia canales especulativos.

ci6n de la evolucién de los flujos financieros en relaci6n al =--
PIB. La gr&fica No. 3 registra esa informacién para el caso de -

Méxlco. observamos aue.

-+ En el ano de 1971 los activos reglstraron una d;smxnuc16n -

_real del 3.8%. Este comportamiento fue resultado de una polf-

-tica . monetaria contraccionista del Banco de México que . ==~

'nte 1nestable. La des;n-—”

. - - r
~= -7Un_indicador aproximativo de este fenfmeno es la compara-- _ -
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.1nver516n y condlclonaron la’ or1entacldn de las transformaclones 

»rbles para el flnanc1am1ento no lnflaclonarlo de 1os proyectos de

contratados en bancos mexicanos y un tratamiento diferencial, me
- L :

utilizacién "exagerada" del endeudamlento externo.
. Una evolucifn de los flujos financieros (activos y pasiéqs)'—
inferior al crecimiento del PIB en los afios de: 1975-19f;;ym-
de 1977 a 1979, - 7
. En las coyunturas devaluatorlas de 1976 Y 1982 las altas ta-
sas de crecim;ento registradas son resultado de la-revalorzzg
-ucién de los activos y pésiﬁos,considerandoAlaTnueva_paridﬁdu-
éeso-ddlar. En,térﬁinosrde flujo real (éliminéﬁdo la revalori

zacién) los pasivos, en pesos constantes, dé 1a totalidad del

::sxstema bancario en Méx;co, de desplomaron en-un 12 2% en —-

l1982 en relacién al -afic anterlor.

NLas dlflcultades-deﬁintegraclén Y. clausura de los c1rcu1--

_bancarlos provocaron uiia retracclén de 1os fondos dlspon1~-,

a las gque se v16 sometlda la organlzac16n monetaria en Mé&xico.
‘Uno de los pr1nc1pales objetlvos de la reestructura016n -
apuntada era revertir la desintermediacién financiera a través,

b4sicamente, de_una flexibilizacién de los dep6sitos en dblares

H

. {

diante la politica de tasas de interés, entre los depfsitos docu - A%
i

mentados en moneda nacional y en délares. i

La opci6n adoptada generd una mayor penetraciGn de la mong

-
sibilidad de emitir d6lares, el manejo de la base monetaria se - !
: |

|

convirti6é en una preocupacifn prioritaria de la polftica —



monetaria de la Banca Central. Esta 51tuac16n, ante la 1nex15teﬁ'
cia absoluta de controles cambiarios, disparé el ritmo de contga'f
tacifn de deuda externa.

A pesar de lo anterior, en México se impulsé$ una esf;até-—
gia de crecimiento acelerado. Ante la insuficiencia de rechfsos
propios, la expansifn econémica se sustenté en una economfa de -
endeudamiento externo. Una serie de factores coyunturalésttanta
internos como ex6genos, permitieron su instrumentacién: -

. En . lo externo: a) la existencia de una amplia oferta‘dehfinag

ciamiento a bajas tasas de interés en el mercado internacio--

nal; b) una tendencia devaluatoria del délar en los mercados

cambiarios; c¢) un alto ritmo de inflacién en los Estados—Unl-

dos y: d) el acontecimiento del segundo “choque«petrolero" ;- .

que se tradujo en un incremento del precio del crudo”en5 l;r-

mercado internacional.
. BEn lo interno: la oportunidad abierta por el "boum" petrolero.
Un estudio mds detallado de estos factores, asf como de su

impacto en el SMM, seri realizado en el capitulo cuatro.

2.3. NATURALEZA DE LAS TENSIONES EN LA ESTRUCTURA DE LOS CIRCUI-
TOS MONETARIOS. '

-

La crisis de un orden monetario debe analizarse, desde -
nuestro punto de vista, como la destruccibn progresiva de las --
funciones del equivalente general. En todo proceso de acumula--

'.éiﬁnrde capital, la estabilidad de la funcién de reserva del va- '
lor de la moneda, es indispensable para mantener un "horizonte -
. ecoanico" suficientemente amplio cue permita su desarrollo, asf

como, para mediatizar la libre manifestacién de la violencia --



por el desarrollo de la crisis monetarla es la de unldad de cuen

equilibrio de los sistemas monetarios.

ta. La inflacién juega en este proceso un rol determlnante.

g La primera de las funcxones del dlnero ‘que es cuestlonada‘“m”

El aumento generallzado en los preclos no es un fenémeno -

derlvado -dnicamente de los procedlmlentos de monetlzacién del -

_gasto pﬁbllco. De’ hecho, la creciente 1ntervenc16n estatal en"la

regulacién de la acumulacién, es originada por la crisis orgéni-

inflacidn enCuentra"Sus origenes en las tensiones qué impregnan

ca del-sistema que exige al-Estado-una mayor participacifn. La. =

ta estrategla, encabezada por los sectores hegeménicos (las ra--“

mas productoras”de bienes de consumo duradero), engendré prédcti-

cas de indexacién de precios cuya generalizacibén terminé por im-

ponerse como norma de funcionamiento del sistema. El proceso ==

inflacionario cbmpliéé el cdlculo econfmico e introdujo pertufbg

.ciones en el "lenguaje monetario”, cuestionando la funcién de --.

unidad de cuenta de la moneda central.

AdGn mis graves fueron los dafios causados por el proceso-in . -

flacionario sobre la funci6n de reserva del peso mexicano. Como

almacén de valor, forma "absoluta’ de 1a rigueza, el equivalente

general debe ser capaz de transportar el valor a través del tiem

po. La inflaci6n mina esta capacidad del dinero generando una --



"tendencia a la proliferacién de los objetos monefarios;iés' ecir;
a la especulacién. ‘ R

M. Aglietta y A. Orlean(7) definen la especulaciSn como la
_bﬁsqueda de un bien cuya sustancia sea la riqueza, independienﬁéA
mente de las condiciones econfSmicas y de las normas de regula--
cién monetaria en Vigor.

En México, a causa de la fuerte dependenc1a econémica’ y -
geopolftica hacia los Estados Unidos de Norteamérica, el proceso
especulativo estimulé fenbmenos, complementarios entre ;i,.sﬁmaf
mente nocivos para la estabilidad del orden monetario: la desin-
termediacién financiera, la "dolarizacién" del SMM y la fuga de
. capitales. . T |
En 1os SLgulentes apartados se con51deran 1os efectos de o

esta evolucién en la 1ntegrac16n de los c1rcu1tos f1nanc1eros de:

cada uno de los componentes del SMM.

2.3.1. ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO.

Las siquientes grificas (No. 4 y 5), ilustran las tasas
de crecimiento real de los activos y pasivos de los bancos inte-
grantes del SMM: el Banco de México (BM), la Banca Nacional (BN)

y la Banca Comercial (Bé).

A nivel del SMM en general los activos crecieron, en el
perfiodo- 70-82, a una tasa anual del 10.6% y los pasivos a un rit.
..mo del 11%. El elemento mis dinfmico fue el Banco de Mé&xico, rei,--
gistrando tasas del 1777% y del 16.9% en sus operaciones activas

y pasivas, respectivamente. También la Banca Nacional mostré un

ritmo de expansién superior al promedio del sistema bancario = ==
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" ComerC1a1 (9% en actlvos V' pas;vcs)

- - Las tendenc;as apuntadas expresan. a) la cafda en el ahoe:

rro 1nterno‘ b) un mayor recurso al endeudamlento externo y, c)
el flnanclamiento crec;ente del - déf1c1t uresupuestal del Gobier-‘
- no- Federal por parte del Banco Central. Asimismo, fueron causa =

de un cambio en. la part1c1pac16n de los distintos componentes -

" Banca Comerc1a1 en favor del BM y de la BN. El cuadro que se pre-

-senta-a contlnugqlén refleja este comportamiento. .

B. Camercial | 57.7 | 57.8 | 46.9 | 46.7 | 40.2 | 40.0] 39.9 ) 41.2

B. Nacional 27.8] 27.3 | 29.8 | 29.3 | 36.3 ] 36.2 |~ 34.9 | 34,8 -

B. de Mxico. 14.5 14.5 { 23.3 | 24.0 23.5 | 23.8 25.2 } 24.4

FUENTE: Banco de M&xico.
- A partir de 1977 se aprecia un ligero repunte de la Ban-
ca Comercial. Este aumento en la importancia relativa de sus ope

raciones se da en un contexto de profundizacifn en la sustitu==-

“‘cibn interna de monedas (pesos por délares) que permiti6, a esta ...

con una participacién creciente de los depSsitos en dflares. A -

pesar de lo anterior, la BC no logré recuperar la importancia ==

“fraccién del sistema bancario, incrementar la’ captacifn-de-ahorro/ -



qué”tenia hacia el afio de 1970.

‘El andlisis del balance global del sistema nos pezﬁite -
apreciar los cambios registrados en la orientacién generalidé;fé:
las operaciones activas y pasivas. o

En lo relativo a la estructura de activos, los cambios -

mis significativos, registrados en la gr&fica No. 6, fueron los

siguientes:

. La modificacién en la composicifn de la cartera de acciones.

Se aprecia una sustitucién de valores privados, gue pasaron =

del 6.2% en 1970 al 1.1% en 1982, por valores pdblicoé“'i'iém’é%

en el 70, 26.9% en el 82). Esta evolucibn indica una mayor ca

nalizaci6én del ahorro, interno y externo, al flnanc1am1ento -

de la inversitn y el gasto pdblico. i o ;T;
.+ La disminucifn de la importancia relativa del créditq;ééimdqf
mo, la reduccién de su horizonte temporal. En efecfo, ééte -
rubro de los activos representaba el 57.9% en 1970, el 33.i§
‘en 1976 y el 56.8% en 1982. Por otra parte, los créditbslcon-
tratados para un perfodo de vencimiento mayor a un afio re#-—
tringieron su participacién del 30.5% en el 70 al 23.1% en el -
79, mientras que los créditos de corto plazo (menores de un =
ano) 1la incrementabanl en el mismo lapso, del 27.4% al 30,3%.
. Finalmente, se obserﬁa un descenso relativo en las disponibi-
lidades y un repunte en el rengl6n de otros activos.
Las tendencias registradas en los activos del SMM se vie
ron afectadas por las transformaciones ocurridas en las activida
des pasivas. La grifica No. 7 concentra este comportamientoc. Po=

. demos apreciar los siguientes fenémenos:
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-« _En la segunda mltad -de la década de los

sustitucidn importante de pasivos. Los dep651tos a'la v1sta,

bx-;nancier6§ la incrementaron, pasando del 15.6% en 1965 al 27.5
| % en 1970.
- “Eété proceso fue la resultante de 1awconjunciéﬁ de"una -
s~== = . serie de condiciones: la aparicidn-de tenéiones en ql'procéso

" de acumulacidn, los rendimientos ofrecidos por los tftulos fi

inflaéibnarias. Revisaremos con més atencién estos aspectos -

cuando se‘estudlen los balances de cada uno de los componen--

.'"tes del—SMM

1976,

Esta evoluc16n se der1v6 de: las primeras penalizaciones

:‘1mpuestas por el Banco Central a los valores de renta fija y
la disminucién del ahorro interno que obllgé a aumentar el en
_deudamiento externo a fin de ‘sostener el crecimiento de los -

pasivos vy, consecuentgmente, del financiamiento.

. La rarificacién del ahorro interno, enfrentada con una mayor
 'uti1izaCi6n de ahorro externo y la ampliacién de la sustitu--—

cién interna de monedas, desencadend un proceso de dolariza--

“por las instituciones bancarias mexicanas. Este tipo de pasi-

 7vos que representaban el 16.2% del total en 1970, alcanzaron

nbs"Goiéé“operé una

.. a plazo y las obligaciones, disminuyeron su importancia rela- -

- tiva en la estructura de pasivos, mientras que los tftulos Qi’l 

_nancieros como instrumento de ahorro y el inicio de presiones

1972 las obllgac1ones se conv1erten en.: el elemen— B

o-m§s~d1némlco de los- pa51vos, pasando del" 32 7%‘a1 44 4% en

—gidn creciente de los-pasivos en moneda extranjera.detentados.




el 21.1% en 1975, 36.8% en 1976 y €l 52% a medlados de 1982“_En -

el capitulo cuarto se hace un andlisis més detallado del 01rcui-i
to del d&lar. o
-En sintesis, el primer sintoma de pertufbaci§n monétarié‘i
fue la inestabilidad en los circuitos financieros provoc&da por
s sustitucién de pasivos. El hecho.de que el SMM estuviera orga
nizado bajo el principio de banca especializada, di6 poca flexi= |
bilidad a los circuitos monetarios para hacer frente a una mofi-
ficacibn en la integracién de los pasivos. El iesultado fue una
evolucidn desproporcional de las instituciones de cré&dito: mien-
tras las financieras e hipotecarias aumentaban sus operaciones, |
los bancos de depésito y ahorro enfrentaban problemas de‘liqﬁi--

dez. . - . - . .. C ol

La aceleracién en el ritmo’de crecimiento en lbs’préciééj
amplific6é los desequilibrios del SMM A pesar de un aumenégmenm
la inflacibn en los Estados Unidos de 1970 a 1978 (pais con el -
que México realiza aproximadamente las dos terceras partes de ‘su
comercio exterior), se ampli6 la brecha inflacicnaria entre am-
bas naciones, situacifn gue acicat6 la desintermediacién finan--
ciera y la fuga de capitaies al exterior. Los principios de li-
bertad cambiaria y‘paridad fija, vigentes desde 1954, facilita;?
ron este tipo de operaci®n.

Para profundizar el andlisis de las vicisitudes del sis-

tema financiero nacional, procederemos a realizar un estudio es-

‘ pecifico de los balances de cada uno de los componentes del SMM.

2.3.2. BANCA COMERCIAL.

Comenzaremos por estudiar el comportamiento de la Banca



ca No.—8 muestra las tasas de crecimiento anual de los activos y

LN?Pasi?Qs de la BC asf como, del PIB. :‘ o - i

ciones financieras fue, en promedio, 1n£er10r al crecimiento. del
producto interno bruto. A pesar de. 1o-aﬁterior, hubo institucio-

‘nes flnancxeras pr;vadas que reglstraron un_alto dinamismo a ex-

pensas de la desapar1c16n o absorc16n de una infinidad de bancos

pequefios. A partlr de 1978, se dlspara e1 ritmo de actlvidad de

1OS bancos comerc:.ales como COBSGCUEHCla de la reestructuracxdn

parldad pes«:-ddlar(1

Ademas del comportamlento irregular de los flUJOS totau-

1es, observamos modificaciones importantes en la estructura.del

balance consolldado de 1os bancos comerciales. En lo que toca a

los actlvos, los cambios mas relevantes (ver gr&fica No. 9} fue-
ron:

w;ﬁl mayor peso alecanzado por el renglén de disponibilidades, -

qué pas6 del 9.9% en 1970 al 38.5% en 1982. Lo anterior fue «

;ésultado: 1) del notable incremento en la tasa promedio del

‘encaje legal resultante de las politicas de financiamiento --

-.{*).” 8i eliminamos el efecto de revalorizacifn, los pasivos decrecieron en —-
1982 un 16.4% en relaci6n a 1981. ’

B tuc10nes aue captan la’ mayor parte del ahorro, nterno. La gr&fx-‘

;Durahte"el perfodo de 1970 a 1977 el nlvel de las opera-‘

fr——r
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del gasto piblico y; 2) de la importancia érecienteldéfbperh

ciones especulativas con los recursos lfquidos de los bancos.

;

Una impresionante disminucién de las inversiones en valores - .

(p@blicos, privados y bancarios). Bstos activos de los banéosw;

comerciales, gue representaban el 28.7% del total en 1970, se

desplomaron al 4.2% en 1982, La cafda en la demanda de acciq— .

nes se explica por la existencia de una mayor rentabilidad-en -

otras actividades especulatiﬁas, entre las que destac-el trd

fico de divisas, Habria dque afiadir cue, en el caso de los va-

lores pGblicos, su reduccibn en la cartera de activos fue uti

lizada como mecanismo de compensacién frente al incremento en’

el monto del encaje legal.

Las actividades de crédito, principal justifigaciGn déwla m4?~~f

existencia de los bancos prlvados, tamb;én sufrieron las con-.{ai

secuencias de la especulac1on bancaria. En efecto, no 561

- observamos una restriccifn en la part1c1pac16n del crédito en
los activos (57.7% en 1970, 48.1% en 1982), sino ademds una -
reduccién de los plazos a los cuales fueron otorgados los_ﬁiQi“

nanciamientos. Asf mientras los créditos a m&s de un afio pasa’

ron de representar el 35.9% de los actives en 1970 al 27.6% -

en 1979, los de menos de un afio aumentaron su participacién =

del 19.3% en 1965 al 22% en 1978.

Finalmente, tanto el renglén de créditos a bancos como el dé -

otros activos, aumentaron su importancia en las operaciones -

activas de los bancos comérciales. Asf, el crédito- 1nterbancaﬂ—

rio, que representd el .8% del total de activos en 1970, en -

1982 alcanzé el 4.3%. Por su parte el rubro de otros activos




51 con51deramos el orxgen de las utxl;dades de los ban—
cos, podemos clasificarlas de la siguiente Eorma(a)
. Aquellas que se derivan de las operadibnes‘de crédifb, mismﬁs"
-que surgen del diferencial de interés éntre L§§ operaciones ?f'i

aCfivasby pasiﬁas de los bancos. . |
. Las’ cue se generan como resultado de las. operac1ones interban
carias asi como, de actzvxdades de compra—venta de acciones;

dlvxsas, metales preclosos, bxenes mueblesve 1nmueb1es, etc.

Este tipo de beneficios se oriéinan en el manejpldel‘departa-

mento de Tesoreria.

51 blén, los problemas de desxntermedx&élén flnanclera -'
“se'haniflestan abiertamente hasta los afios 70, podemos locallzar
‘tenSiqnes signif;cativas én los balances de la banca comerciél{_
desde.la segunda'mitad de los afos 60,

En efecto, si anaiizémos la estructura de pasivos de la
BCﬂ(grﬁfica No. 10), en el perfodo de 1965 a 1970 se oper§ una -

importante sustitucién dé depbsitos a la vista (pasaron de repre

sentar el 32% en 1965 al 23.7% en 1970) y a plazo (13% en el 65,

. 10,3% en el 70) por tftulos financieros (19.4% en el 65, 35.4% -

en el 70) Los efectos de esta transformacién en el funcionamien

to del 51stema bancarlo fueron acentuados por el hecho de que ==

las instituciones financieras estaban organizadas, hasta el ano
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ciones, la preferencia por ciertos xnstrumentos de ahorro afec»S

de diferente forma el eguilibrio de los balances de los esﬁableez

cimientos financierocs.

Los cambios en la estructura de pasivos a gue se vié so=

metida la banca comercial hacia finales de los afios 60, obedecie.

ron a la conjugacién de dos elementos: . '""f; -

. Las caracter{sticas de los tftulos financieros. Se trataba de

instrumentos convertibles sin castigo, garantizados po:;el -

Estado y con rendimientos superiores a los depfsitos 'a plazo

y a la vista.
. Las primeras tensiones del régimen de crecimiento en México,

llamado "desarrollo estabilizador", en la segundaimitadvdé~lé

década de los afios 60.

Una de las manifestaciones de este proceso . fuewla agudl-

zac16n de los desequilibrios sectoriales, situacién que provocé
un comportamiento muy dlnamlco de la acumulacLQn en lag ramas_:-ﬁ
productoras de bienes de consumo duradero y un estancamiento en‘f'
la produccién de los sectores tradicionales (agricultura, minefé'”
les metdlicos, alimentos y textiles). o
Esta hipertrofia en la acumulaciéﬁ liberé recursos de ==
las ramas con menor expa;sién, que no pudieron ser canalizados -
directamente a los sectores con alto crecimiento a causa de las
barreras a la entrada derivadas de una estructura cada vez m&s -, 
oligop6lica asI como, por la marginalidad del mercado de valores.:
Bt T

Adicionalmente, se generalizaron las pr&cticas de anticipacién =

en las amortizaciones del capital fijo (cash-flow) en las ramas



con alto ritmo de acumulac16n, el resultado fue la formacidn
reservas lfquidas gue transformaron el manejo flnanclero‘de las
empresas. ' Jf".»v e

La consecuencia fue una presibn sobre el sisté@étfiﬁah-—
ciero que desestabilizf la correspondencia entre los aé&ivos'y -
pasivos de los balances de los bancos.

El capital liberado busc6 en el SMM los mejores-fendi—:

mientos ofrecidos por los titulos financieros, Este fenémeno, en:
‘un sistema bancario constitufdo sobre la base del prlnc;pio de -2
banca especializada, provocé deseaulllbrlos en el comportamlento_

de los pasivos de la banca comercial cuya expresién fue la con— .

traccién de los balances de los bancos de depésito y ahorro:yﬁ1a9
dilatacién en los balances de las financieras e hipotécériaé.?

El resultado fue la aparicién de problemas de lzaulde
en los bancos de ahorro y de depfsito. In1C1almente-monetmz;605
por el banco central, las dificultades de este sector de 1n§¢rmg~

diarios financierosterminarcnpor impulsar la concentracién.y cen- .

tralizacifén del sistema por absorcién y guiebra de pequefios ban~ =

cos. La conversién, en el afio de 1975, de la banca especializada
en banca mdltiple fortalece y ccnsolida esta tendencia, B ]
Asf, en el lapso de"1975 a 1981, el nfimero delestableci- B
mientos bancarios pasé ée 240 a 58, de los cuales los seis mis - !
grandes controlaban el 75% de los recursos totales del sistem§ -
bancario, La influencia de los grandes banoueros en las decisio="
.nes econfmicas y politicas mfs relevantes de nuestro pais eraisg;_ww

.da dfa mis elocuente. = |

La concentracién en el manejo de los recursos financieros.,



1.0S_ efectos sobre el SMM se expresaron 1n1c1almente en.

-uha distor516n en la estructura de pasivos. La acelerac16n de 1a

 ' 1nf1ac16n, en_los afios - de. 1973 (12.82) y 1974 (22. 8%), aqrav6 -
los problemas fmancxeros. El peso vib minada ‘su capac:Ldad para e

funcmnar como med:.o de reserva, lo que moth la a.mpl:.ac:.én de-
L™

los efectos de la especulac:.én a las act:.v:.dades f:.nancmras. :

Ya se. mdlcd gue las formas que asumié este proceso fue-.

(*)°" Esta est:macmn se basa, para el periorb 60-81 ‘en e1 canportamiento a
- indice de precios del PIB, para 1982, en el Indme naclonal de precms
al ccnsmudbr.




. La d'esintermedia;:i'én financiera, ‘que nos indica evasi6
los canales de captacifn del ahorro interno {para e1¥ca§o"aeb

la banca comercial cbservamos, en la grifica No. 8, varios =

perfodos en los gue la curva de crecimiento de los pasivos -~
fue inferior a la del PIB). ‘

» La fuga de capitales. Si bién, no existe en la contabi;idad -

nacional un rubro gue registre con precisién este movimiento,

el renglén de errores y omisiones de la balanza de pagos-cbn§ 'if
tituye un indicador aproximativo. En el perfodo estudiado, el
saldo de este renglén de la balanza de pados registréwunfdégi;A*Q:

cit de 20,876.5 millones de délares. S6lamente en los afios de

1981-82 se. fugaron al éxterior, por este concepto, 14,952.3 -
millones de d6lares.

Los fenfmenos descritos motivaron la reorganizacién'del

SMM, las lineas genérales ae esta reestructuracién va ié;fﬁémos
sefialado, su andlisis detallado lo haremes posterlormente.

Los efectos de estas modificaciones se expresaron tamblén

en la estructura de pasivos de los antiguos bancos prlvados. -
Efeqtiﬁamente, en la gréfica~No. 10 podemos observar que los de-
pb6sitos a plazo'y a la vista crecieron considerablemente a costa,
bdsicamente, de la desaparicifn gradual de los titulos financieQT
ros. Por su parte, las obligaciones descienden de 1975 a 1981, -
pero aumentan considerablemente en 1982 en él contéxto del de--

rrumbe del sistema financiero mexicano.

Como ya se ‘sefiald, la recuperacién de la captacién-fue-=:
lograda, en buena medida, gracias a la mayor penetracién de la -

moneda norteamericana en los circuitos bancarios nacionales.



BANCA NACIONAL"

,deuda externa, la co,t acc16n de su

“del 82 1lustra la llmlta016n en la oferta de recursos financie;;

—ros externos. A pesar de lo anterlor, los pa51vos registraron ta‘ =
‘sas de creclmlento anual real del 6.4% de- 1970 a 1982,vel prome-f“

fdlo na01onal fue del 6.1% " anual.

) La estructura de actlvos de este componente del SMM (gra

1ca No.,lz) tuvo. una orlentac16n 51m11ar al resto del 51stema,

a pesar de tratarse de una banca de fomento ‘Las. prznc1pales ten

.denc;as fueron- T _ f"‘:' - .:"j_‘ Sl

relatlva “del crédlto (73.5% ‘en 1970 67 7% en 1982) y: b) la

restricc16n del horlzonte temporal de las 1nver51ones. Mlen--a,
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c1am1entos de corto plazo (menores a un ano) aumentaron delr

27 8% en e1 70 al 40. 9% en el 79

afios 70, al 2.7% en 1582. T

das por los bancos oficiales de ‘fomento

‘vamos que el fenémeno sobresaliente fue

tancia relativa de las obligaciones Qué

un poco menos del 60% del total ‘en 1965

Esto 51gn1flca que los actlvos de estas

nanciados con contratacién de deuda, la

" doble:

. Trat8ndose de bancos de fomento'los créditoé sebotorqéfoﬁ-ﬁ

das por la banca comercial, ademis, se canallzaron a. proyec

rentabllldad. la consecuencia

tos de»mas alto rlesgo Yy menor-
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nacional en la captac16n del ahorro 1nterno, el resultado es

que la moneda inyectada por pstas inst1tuc10nes al sxstema no

refluye bajo la forma de depésltos. Hac1a flnales de” 1os anog

70 se percibe un 1ncremento en la parthlDaCLGn de los dep651

“dos en d8lares.

Ad1c1ona1mente,

funciond como canal prlorltar_o de contratac16n del endeudamlen-h;

to externo y de que el ahorro externo_sustltuyé, de manera‘cre--

ciente, al ahorro nacional. -5:

Podemos hacer dos ﬁltlmas observac10nes- a) el desplome

en el rltmo dé act1v1dad de la banca“nacional‘aue‘sucede a“la de

_~waluacién de 1976, se der1v6 de los limites al endeudam1ento ex-

_Jterno contemplados en los acuerdos fxrmados ese afio -con el FMI,

':“.b) a part;r de 1980, en el contexto de la gran expan516n Petmle

ra, se ampllaron las perspectivas de contratacxén de deuda exter

comerciales, sobretodo en los lnstrumentos de ahorr contrat
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2.3.4. BANCO DE MEXICO

in—. Bl eje de articulacién del sistema monetario mexicano, =-.
el Banco de México, fue la institucién bancaria que registré el

mayor ritmo de actividad en el perfodo 1970-1982’(ver gr&fica. --
ﬁo. 14). El dinamismo en sus operaciones, a pesar de ser amplia=-

mente inestable, se plasma en lis altas tasas de crecimiento pro

‘medio anual de sus activos (17.7%) y pasivos (16.9). AfGn después

de eliminar el efecto de revalorizacién, sus pasivos se incremen
taron a un 13.8% anual, m&s del doble gue el promedio del SMM en
su. conjunto.

La actividad monetaria desplegada por la banca central -

_'en el lapso mencionado, tuvo una estrecha relacidn con el compor

- tamiento de las finanzas pfiblicas. Los crecientes requerimientos

f;nancie;os del Estado para sostener un presupuesto que crecia -
con méyor velocidad que 'los ingresos condicionG, en buena medida,
las operaciones del Banco de México.

"La presifn ejercida por el gasto pdblico deficitario dis
torsioné la estructura del balance del instituto central. En lo

referente al rubro de los activos (gréfica No. 15), los cambios

‘m&s relevantes fueron:

. La mayor canalizacién de recursos para financiar el gasto pG-
blico. Las inversicnes en valores del Estado pasaron del 48.3
% en 1965 al 81.1% en 1982, Para este Gltimo afic, si adiciona
mos el porcentaje gue representé el crédito (12.8%), podemos

estimar que més del 90% de los activos del banco central se -

" destinaron al financiamiento del déficit presupuestal.
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-de México peérdieron, constantemente, importancia relativa. En-

efecto, pasaron de representar el 35% de los actiﬁos en/1965

- a s&lamente el 6.7% en el ano del 82. “,‘»ffifv Wu,fff.»f

Para tratar de flnanCLar el gasto pGblico con recursos -

internos no Lnflaclonarlos, el Banco de México impulsé una poli—

reflejﬁ en la estructura de pa51vos (gr&flca No. 16} del 1nst1tu

to central ya que, la part1c1pa016n del renglén de depésltos a -

la vista y. fondos bancarlos en depéslto (integrado mayorltarlaa-

“mente por el encaje legal) pasé del 22.9% en 1965 al 65,8% en --

1982,

El aumento. en el encaje legal no. se acompafi6 de una reduccién

en la misma proporcién de la oferta monetaria de los bancos ~.

" comerciales. La causa ya se indic8 con anterioridad; en el -~

contexto de un sistema monetario de curse forzoso, la "descen
tralizacifn del poder de creacidn monetaria” dié a los anti--
guos. bancos privados un mérgen amplio de autonomfia en el mane
jo de su polftica, expansiva o contraccionista, de financia=--
miento.

La magnitud del déficit presupuestal, que en 1982 representé

una cantidad equivalente al 18.0% del producto interno bruto,

fue tal que requlrlé, adlclonalmente, acudlr a la em1516n pr1
maria y al endeudamiento externo.

Asf, a pesar de que la moneda en circulacifn disminuy6 -

Sin embargo, el prop6s1to de lograr un fznanc1am1ento no:gf'"
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trada por la totalidad de pasi&os del SMM.

s10 Y

su importancia relativa en315”éstructuré de pasivbs'del institu-
to central, en términos reales crecif a una tasa del. 7.1% anﬂal-jg;-'
durante los afios 70, superior'en 1.2% anual a la evolucién regis:

Por su parte, la deuda pGblica externa se dispar6 de un}

“total de 3,000 millones de d6lares en 1970 a mis de 60,000 millo

nes en 1982. *
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3. . LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA POLITICA MONETARIA.

...En_el capftulo precedente remarcamos ila importancia de la --
evolucién de las finanzas p@iblicas sobre el comportamiento del -
sistema bancario en México. A continuacifn haremos ﬁn estudio --
més detallado del déficit presupuestal, su financiamiento y sus-
efectos perturbadores sobre el orden monetario.

Nuestra intencién es -mostrar que la politica‘monetéria impul
sada en el pafs en el pasado reciente ha sido condicionada, sig-
nificativamente, por las presiones y contradicciones que baractg

rizaron el manejo financiero de la intervencién estatal en la --

- regulacién de la economfa mexicana.

" Hacig finales de la década de los afios 60, la inexistencia =

. de una articulacién orgédnica entre las normas de produccién vy --
-consumo de la sociedad mexicana, motivada por las condiciones --

. particulares de reproduccién de los asalariados y de la, integra-

cién del pais a la economfa mundial, se expresa a través de una
~ruptura entre las estructuras de produccidén y consumo. La baja
participacién de los salarios en el valor agregado impuso serias
limitaciones al propSsito de sostener un ritmo adecuado de creci
miento en el mercado interno, capaz de absorver la produccién de
los sectores m&s din&micos.

La respuesta estatal fue la ampliacién del gasto ptiblico, ==
tendiente a generar una demanda adicional mediante la creacién -
de empleos, una parte importante de los cuales se generaron en -

sectores improductivos. La aceleracién en el ritmo de crecimiento

" del gasto no se acompafi6 de un aumento proporcional en los ingre

sos piblicos, por lo que una parte cada vez mayor del mismo se -
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ﬂfinancié de manera deficitaria.
- | La manifestacifn abierta de las contradicciones organicés -=
l“_“w“‘mmggl_;égimen de acumulaci6én dependiente es pogyergaq§wporV;QMEQ-W;W__
tervencién del Estado, pero aparece bajo la forma de un deterio-
ro en las finanzas p@blicas caracterizado por la explogién del -
déficit presupuestél, vy el endeudamiento externo que coinciden - ’
con una inflacién en ascenso y un sistema monetario nacional cu-
ya estabilidad plantéa problemas particularmente delicados.
- - Cuatro factores incidieron deéisivamente en el deterioro de
las finanzas estatales:

7@) El desequilibrio estructural del sector externo. La ést:ate--

gia de sustitucifn de importaciones, impulsada a partir de la

_postguerra, generd necesidades crecientes de importacibn de -

'medios de produccién ante la imposibilidad de hacer extensivo . -

T el proceso sustitutivo al sector productor de bienes de capi -

tal. . . , . ' G
B ffmf’v En estas circunstancias, el Estado se vi6 obligado a acele
7 rar el ritmo del endeudamiento externo a fin de asegurar la -

conversién de monedas requerida para financiar las importacio
_ nes. Es conveniente destacar la influencia negativa que en =--

este resultado tuvo el comercio intra-firmas de las empresas

transnacionales, el caso m&s representativo es el de la indug
tria terminal de automéviles cuyo déficit externo represent$d,
en 1981, el 30% del total del déficit comercial.

b) La incapacidad del Estado para impulsar una reforma fiscal ==

progresiva que permitiera financiar el déficit pGblico con ~--

recursos nacionales.




¢) La polftica de subsidios al capital. Los rubros m&s importan- -

tes de la misma fueron:

—.—Un—tratamiento preferencial en-el precio de-las tarifas y ser ..
vicios pfiblicos {energéticos, transportes) asf como, exencio-
nes y/o reducciones impositivas altamente descriminatorias.

. La naturaleza de la intervencifn del Estado en la comerciali-.
zacién y distribucién de alimentos b&sicos. La regulacién es-
tatal de los precios de estos artfculos se caracteriz§ por un.
castigo a los productores y-un subsidio al consumo humano e -

- industrial de esos bienes, lo que permitié fijar bajos nive--

les salariales. BEsta polftica contribuy6 a precipitar la cri-

71”515 en la producci6n alimenticia acarreando una creciente im-
= portacién que aumentS, ‘51gn1f1cat1vamente, el monto del sub51
le ‘canalizado por este concepto.

_~EI*305ﬁenimiento»de la libertadrcambiaria en una situacién de.
;obre—evaluaciﬁn del peso con respecto al dolar. Para asegu----
rar la sustitucién indiscriminada de monedas, el Estado se --

-”'Lvid”obligado a contratar cantidades adicionales de créditos -

externos.

“3.,1. T EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS.

Lag altas tasas de expansién de la produccién nacional en

el perfodo que nos interesa fueron logradas, en lo fundamental,

'ﬁfporlqna mayor participacién del sector piblico en el terreno eco.
‘némico y por una agudizacién de los desequilibrios en la estruc-

: tura productlva del pafs derivados de dlferenclas crec1entes en

los'twtmos de. acumulaC16n sectoriales. E1 segundo aspecto no- se=f




61

Dos indicadores nos perm1ten sostener la af1rmac16n de que -

la penetracién econémica del Estado fue ascendente-

e« La inversi6n pGblica federal como part1c1pac16n del producto
interno bruto pasé del 7% en el afio de 1970 al 10.3% en 1979, _
. En 1970 la inversién fija bruta de origen pﬁhiicé.ré§résentéé -
ba 35.5% del total. Para 1978 alcanzé el 47.78. . ‘
La tendencia que se apunta fue generada mds por 1a caIda»-ﬁ
en la inversién privada que por un deseo manifiesto de ampliar -
la "estatizacién" de la economfa mexiéana.'ihdependieﬁtemenfé?65711*»-

la interpretacifn que se haga, es.evidente qdéila mayor“impbftag;:

cia relativa de la inversi6n pfiblica, en un contexto de'expaﬁ-;wi,

sif6n del sistema, hizo necesario un mayor dinamigmo en el gasto

pdblico.

nos>1lustra elmc mportamiento_de los

“La grifica nimero 1,

" _ingresos y gastos del;ggbtpr;estatal.evalua‘ n-pesos’ constan

 _tes. Como se puede apreéiaf;’lé brecﬂéiéafféf“mbéguﬁariablé§£ée
amplié considerablementéZQ'con ella las necesidades de un finan
ciamiento crec;entemente defxcxtar;o del gas;o pGblico. »

Con el objetzvo de profundlzar nuestro anélisis de las fz

nanzas pfiblicas estudlaremos las tenden01as ‘de los lngresos, del

gasto y de sus fuentes de financiamiento.

-3.1.1., INGRESOS PUBLICOS.

Las prlncipales fuentes de los 1ngresos pﬁbllcos federa--
les son, la recaudacién tributaria del Gobierno Federal y los ob :j
tenldos por las empresas estatales a camblo de la venta de ble- .

‘nes y servicios. En ambos casos el crec1m1ento fue 1nsuflclente

para permltxr un’ flnanc1am1ento "saludable" de las operaclones -
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del Estado.

yor parte de los paises 1ndustr1allzados y latxnoamerlcanos (ver”

Federal (gr&flca No.

- _miento:

1976 a 1978, y comenzf a dlsmlnulr a. partlr de ese*ano.

. El 1mpuesto sobre el comercio exterlor muestra una dxsm1nuc16n

de su 1mportanc1a relativa hasta el ano de 1975, sevestablllza

:.QL i‘hasta el 77 y a partir del 78 se conv1erte en 1a;fuente de

o ingresos fiscales més dlnamlca. El camblo de tendenCLa fue,

generado por los 1mpuestos a las exportaclones de petréle;

_do, asf como los de las 1mportac1ones de bxenes de
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consumo de lujo y de inversién que se aceleraron, significati

vamente, desde 1979.

.Jmﬁl,impuesto sobre ingresos mercantiles (desde 1980 IVA) pas6 -
de representar el 10.5% de los ingresos fiscales en el ano de
1970, al 17.9% eﬁ 1980. Este gravamen, y el anterior, fueron
los gue mostraron un mayor dinamismo. ‘

. El impuesto a la industria v el comercio mostr6 una cafda re=-
levante al pasar del 16.4% en 1970 al 8,8% en 1950.

« El resto de los impuestos asi como el renglSn de otros ingre-
s0s (bAsicamente los que se derivan de los trémites adminis--
trativos) también muestran una pérdida de peso relétivo en la

estructura de la captacién fiscal.

De los impuestos que mostraron mayor dinamismo, el de in

- .gresos mercantiles y el de comercio exterior, el primero es un -

impuesto de tipo indirecto cuva caracterfstica es su regresivi--
--'dad (grava proporcionalmente més a los estratos de menores ingre

sos), mientras que el segundo debe su aumento a las exportacio--

'“::f“nes petroleras, cue como es sabido son realizadas por una empre-

sa de propiedad estatal. Podemos concluir, en consecuencia, que
—- . 'la inequidad en la carga fiscal se agudiz6 durante el lapso men-
| ’;v éionado.

Si adicionalmente revisamos el destino que tuvieron las

éxenciones fiscales (gr&fica No. 4), podemos apreciar aque mis =--

ﬁf“_del 90%, en promedio, fueron otorgados a las empresas. La indus-

.+ tria automotriz terminal, de nueva cuenta, fue la més favorecida
P

“en materia de apoyo fiscal. Asf, este sector de la produccién --



A: APOYO A LAS IMPORTACIONES Y A LA SUSTITUCION DE INPORTACTONES.
B: APOYO AL DESARROLLO INDUSTRIAL... : A
C:- CONSUMO INDUSTRIAL.— ~—

0 ums. .

1

_FUENTE ;| SECRETARIA: DE LA PROGRAMACION Y PRESUPUESTO:




68

En sfntesis, se puede afirmar que la polftica fiscal, en

lugar de reducir las desigualdades sociales, funcion6 como un ==~

Por su parte, las empresas paraestatales obtuvieron 4/5
partes de sus ingresos por concepto de venta de bienes y servi--
cios. Bstas entradas, adicionadas a los productos del capital y
otros rubros, fueron insuficientes para costear sus gastos de ==

'_  operacifn, lo que hizo necesaria una transferencia (subsidio) im
portante de recursos financieros por parte del Gobierno Federal

y un mayor endeudamiento (Ver gréfica No. 5).

3.1.2. GASTO PUBLICO.

La exp§nsién dg la in&ersiénrpﬁblicarcomo porcentaje dé
lafinvgrsién total motivé que el gasto del sector paraestatal --
: fuéia mis dinfmico que el ejercido pof el Gobierno Federal, a pe
;ﬂgar de que los ingresos de este dltimo crecieron con mayorbrapi-
ﬁldez que los de las empresas pGblicas. Considerando el perfodoc ==

- 70-78, el diferencial entre las tasas medias de incremento de --
los ingresos y egresos del Gobiernc Federal fue del .8% promedio
>anual, evaluado en pesos constantes, en el caso del sector para-

estatal la diferencia fue del 1.7%

Las causas de este fenémeno, segdn la 6ptica de los prin

cipales organismos empresariales del pafs, fueron la ineficien-=-
' >cia de las empresas pGblicas y la corrupcién en su gestién. Per-
" “'sonalmente pensamos, sin desconocer lo anterior, que la razén --

fundamental fue la polftica de bajo nivel en los precios y tari-

‘fas de los bienes y servicios ofrecidos por estas empresas. En -

: éfecto, si comparamos los precios nacionales de los insumos -



5. CMPRESAS PUBLICAS BAJO CONTROL PRESUPUESTAL.
- TRANSFERENCIAS + DEFICIT FINANCIERO/GASTO TOTAL.

%

e B0 O N S

69



rencial importante.

baslcos,_ferrocarrgles, energia eléctrlca, acero, energétlcos Yy

‘derivados, con los precios internacionales, constatamos‘un d;fe-

Observando la evolucifn de la estructura de gasto del Go,

bierno Federal (gréf1ca No. 6) podemos apreciar que las transfor

. del gasto total del sector pﬁbllco en el afio de 1978.

..ciero en. el renglén de.la comercializaciGn.de bienes salario.y -.

maciones m&s relevantes fueron; la cafda relativa en los gastos
sociales y el mayor peso del servicio de la deuda.

Por su parte, la politlca de precios de las empresas pti-
blicas controladas presupuestalmente, representé ur subsxd;o im-

portante al capital prlvado. Ssi adlc1onamos las transferencias -

otorgadas por el Gobierno Federal y el déficit f1nanc1ero de. las ;f»

industrias estatales productoras de insumos baszcos -energIa --ﬂ

1a’ regulac16n estatal también tuvo un alto costo finan--

materias primas de origen agricola. La compafifa estatal que par-

' .662 billones de pesos de 1978 Esta clfra representG el 91 9% -‘4'

ticipa en estas tareas -CONASUPO- requiri6 de transfexencias y - )

financiamientos por un monto de 79,394 millones de pesos en el -

mismo lapso.

En este renglén el Estado estimulSé la acumulacién de ca?

. pital de la siguiente manera:

" 1) ‘Fijando precios tope a los productores, lo que motivé una caf

da en sus precios relativos. - .

»'12) Subsidiando el consumo humano e industrial de los principales:
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" talmente desembocaron en:un crecimiento exponencial del financia

“tonstantes. Esta'evolucién, frenada’narcialmente en:los afios-de

productos agricolas al marcar precios de mercado aﬁn menores. . -

que los pagados a los productores.

_Ia regulaci6n estatal de estos artfculos abati6 los cos=

tos salariales y de materias primas de origen agrfcola de las em

‘presas pri#adas. L6égicamente &sta mediacidn del Estado fue favo-

rable para la rentabilidad de las empresas, pero la facturé_fue
pagada por los productores de b&sicos y por las finanzas Pﬁbli-— 4

cas.

3.1.3. DEFICIT PRESUPUESTAL. -

Las tendencias apuntadas en relaci6én al comportamiento =

- de los ingresos y gastos del sector pGblico controlado presupues

niento deficitario del gasto de1 Estado,ﬁaﬁn'evalﬁadc.en;pesogq;:

1976 a 1979, es partlcularmente aguda de 1980 a 1982 (Ver gréfl-:
ca No. 7a).

La tasa media de incremento del d&ficit en el periodo --
70-82 fue de 28.3% por afio, muy superior al 6.1% de aumento -
anual del producto interno bruto. El resultado fue que la rela—-"ih
cibn déficit presupuestal sobre PIB pas6 del 1.8% en 1970 a -
17.9% en 1982, como puede apreciarse en la grafica 7b.

Para poder financiar el déficit €l Estado se vi$ obliga-
do a recurrir al endeudamiento interno y externo asf como a la -
emisibn primaria de moneda. S5i analizamos las fﬁentes de  la deu-
Qa considerando su origen vemos que tanto en la colccacién total
como en el endeudamiento neto, la importancia de la deudé;pﬁbli—

ca externa es creciente. (grificas 8a y 8b).
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La disponibilidad de recursos externos fue amplia dada -

la coyuntura internacional. Dos factores fueron decisiveos: la re

~cesién-en los pafses industrializados y los excedentes petrole==

ros de los pafses exportadores de crudo. El resultado fue la 1li-

-beracién de recursos monetarios en busca de oportunidades de va-

lorizacibén., El proceso fue facilitado por los cambios en el sis-
tema monetario internacional enEre los que destaca el fortaleci-
miento de la funcién de intermediacién del eurcmercado.

El acceso de México a los mercados internacionales de -=

capital se mantuvo afin después de la restriccifn en la oferta de

- créditos motivada por el cambio radical de la politica monetaria

de la Reserva Federal norteamericana hacia finales de 1978. Sin

<_qua,H§§Ea situacién se derivé de la apreciacién que tenfan los
- bancos internacionales, oficiales y privados, sobre la capacidad

‘"de pago del pafs ante el dinamismo de las exportaciones petrole-

ras. L6gicamente las condiciones de contratacién de la deuda ex-

terna se endurecieron a partir de esta inflexién en la polftica

" monetaria, tanto en lo referente al alza en el costo del finan--

_ciamiento como en lo relativo a la reduccifén de su horizonte tem

poral.

La deuda pGblica no fue ajena a las tendencias de la eco
nomfa de endendamiento del sistema monetario internacional. Asf{,
obseréamos-un aumento en el componente externo de la deuda, una
privatizacién de la misma, el alza en las tasas de interé€s y la
festriccién de los plazos de vencimiento de los préstamos.

El alto ritmo de endeudamiento del sector plblico soste=~

" nido durante el perfodo, hizo que la relacibn entre amortizaciohes




y disponibilidad, asf como 13 madurez de la deuda, no se tradufé-
ran en un problema de incapacidad de pago sino hasta el afio de --iv

1982, La carrera especulatlva sobre el d6lar, cue se manifest6 --

abiertamente desde 1981, oblig6 al gobierno mexicano a contratar -
créditos destinados a sostener uha‘paridad sobrevaluada del pééo

en un redimen de libertad cambiariary substitucién monetaria. ﬁbs-
financiamientos se obtuvieron en condiéiones nuy desfavorablesir-

a tasas superiores a las del mercado internacional y a corto pla-
zo. El pféceso'fue acdmpaﬁado;ée‘una disminucibn impo}tante en el " =
precio del petrSleo.en el mercado internacional. A pesar de la --

magnitud de los recursos exterhos inyecfados al sisteﬁa, la fdga -

agosto de 1982.

3.2. AMPLIFICACION DE TENSIONES EN LOS CIRCUITOS FINANCIEROS.

Hem&s sefialado que 1é;ﬁ£§é¥trofia causada por'uh:crecimien-

" to desigual”én‘Ia”éSEructurgfﬁfbﬁuctiva”haeional se”extendi§'aIf=m
orden monetario, generanddvimpq;tantes modificaciones en la iqté-

gracién de pasivos. Los cambios en la estructura de captacién sé
plasmaron en una dilataciﬁn demlos balances de las financiéras”e

hipotecarias y en una coptracciﬁn de los correspondientes a log =
‘bancos de ahorro y de depésito. .

| Como toda instituci6n social sometida a situaciones criti--

cas, el Banco Central se vié obligado a intervenir de(manera mﬁsx'

directa en la regulacién, en este caso de los circuitcs moneta-=

rios, a través de medidas econdmicas, administrativas y reglamen= . -

“ ftarias.'Es;é»ingerehcia,fue cada vez més importante y frecuépté
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- medida que se profundizaba la inestabilidad del orden monetario.
De 1970 a 1973 las dificultades motivadas por la distor--
‘”“““““f““tan*de'1a“estructura‘monetaria"requifieron, ademis de la moneti
- .izacidn de parte de los déficits registrados por los bancos de ==
depésito.y ahorro:
. . La autorizacién para la formacibn de grupos financieros con la
' intencién de otorgar mayor fiexibilidad a los circuitos moneta
~— rios. El objetivo buscado era establecer un sistema recfproco
de garantfa entre los diferentes tipos de banca especializada
en caso de pérdida de capital.

——- <7, Cambios en la polftica de tasas de interés y la aparicién de -

nuevos instrumentos de captacifn gue trataban de recuperar el

.. .—terreno perdido por las instituciones de ahorro y depésito en
'“ia‘éstructura de pasivgé.
f>Modificaciones en la 1egislaci§n bancaria que otorgaba a las
“autoridades financieras mayores atribuciones en la regulacién
monetaria(l).
Al no incidir sobre las bases mismas del régimen de acumu-

lacidén, estas medidas fueron insuficientes para contener la am--
.;'~  plificacibn de las perturbaciones monetarias. El deterioro en -
| las finanzas del Estado constituy6 uno de los principales medios
dé propagacién de las tensiones financieras.

En efecto, los altos requerimientos de endeudamiento inter
no y externo para el financiamiento del gasto pﬁblico afectaron
la estabilidad del sistema bancario. En este apartado tomaremos -

en cuenta las repercusiones de la deuda pGblica interna en este
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prbceso,,y en el capftulo siguiente, al abordar el circuito del
d6lar en México, consideraremos los trasfornos,provocadbs ﬁbr la -

dlnamzca del endeudamlento exterxor.—

En el plano interno la fuente b&sica de recursos crediti--
cios del sector plblico fue el Banco Central. La contrapartida -
de &ésta tendencia se reflejé en lé expansién sostenida del balan
ce dél bancovde primer fango, QQe como ya sefialamos en el~cép£-
‘tulo 1I, fue el componente del SMM que registr6 un mayor dinamis
o, - | - L

El mecanismo pré&ctico de canalizaciﬁn de recursos al,Esfa-f
do fue la adquisicién de valores p@blicos finéngiada con las re-
servas obligatoiias de los bancos de segundo pis; en el institu% h

,to central asi como, con la emlsiﬁn prlmarla. En el prlmer cas

flas dxsponlbxls;ades Alos bancos comer01a1es, cuyo prxnCLpa

rubro son los depﬁsxtos en el Banco Ce tral, pasaron del- 10% n

1971 al 23%;en,1973“y;alcanzaron"g}fras,de alrededor de; 90%

el perfodo de iéfé a 1982. En el seéﬁhdo, la base monetafiﬁ*te¥—
,.giétré, de 1970.a.1982, una tasa mediawahual de crecimiento-supe
rior a la del PIB en dn 4.7%. '
Te6ricémgqte~el incremento en e;'encaje legal permitirfa - - -
financiar el déficit presupuestal con recursos no inflacionarios.
Lo anterior supéhdria que el aumento en la reserva obligatofia -
los bancos comerciales se traduciria en una restriccién de la =--

oferta monetaria (cré&ditos) de los mismes. En realidad otra es -

la situacidn en los sistemas bancarios contemporineos debido a -

la decentralizacién del poder de creacifn de dinero.

MEn_este tipo de sistemas, la inyeccién de-crédito a la  --
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economfa,hecha por los bancos de segundo rango,tiene un compor ta

miento relativamente independiente en relacién a las variacio--

———-——npes-en-la tasa de encaje-legal. Esta caracterfstica de la organi - -

zacién monetaria de la postguerra fue su principal virtud en el

periodo de expansién y ha sido uno de los factores que han evita

dir una cafda libre en la produécién gracias a la expansi6n del

endeudamiento. El1 costo ha sido una mayor inflacién, ésta es una

... de las razones por la cual coexisten el incremento en los precios

y el estancamiento come manifestaciones de la actual crisis de -
las sociedades de mercado.

En el caso de México, de 1970 a 1982 tanto el financiamien

‘to-como la base monetaria registraron tasas medias de crecimien-

~t0.anual, en términos reales, superiores a las del PIB (11.3%, =
‘}0;8% y 6.1% respectivamente), Lo anterior significa que; el au-

" "mento en los depbsitos obligatorios de los bancos comerciales en

el banco central no se acompaf$ de una restriccién en igual pro-

““porcién de la oferta monetaria.
Cabe hacer la aclaracifn de que la dilataciénvdel crédito

R bancario no esben sf misma inflacionaria. En efecto, la repercu-

sién de una politica expansiva del financiamiento sobre el nivel
" de los precios depende, entre otros, de los siquientes factores:
) . La orientaciﬁn sectorial de la inyeccién de los recursos mone-

tarios.

La naturaleza productiva o improductiba de las actividades -

econbmicas financiadas condiciona, en buena medida, las reper-

“._cusiones sobre el comportamiento de los precios.

do una recesifén abierta en el capitalismo contemporéneo, al impe.

e
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. El1 curso seguido po£ el circuiéo‘del diné;; de-crédi£o,;rodo ;ff:h
_acto de financiamignto representa, para el beneficiario, la po
~sibilidad-de~dispone£mdewﬁna fracéidnwdeuléwriqueza~soéia1-que;uwé_
puede ser empleada paia el desarrollo de un”proyecto producti~-
vo,_ La imposibilidad de controlar el curso de los acontecimien
t0s que definen el contexto socic-econémico de las economfas -
de mercado, cuyo origen lo encontramos en la l6gica inherente |
al funcionamiento de este tipode sociedades, se expresa eh la
incertidumbre y los riesgos que caracterizan toda decisién de
'1nver516n en su seno. : V '

Si los acontecimientos se desarrollan favorablemente, 1a mo-

neda 1ntroduc1da al sistema como contrapartida de un acto de -

:8u’ punto. de partida= Pero -

crédlto es destrulda al regresarw

Sl este ‘no .es . el caso, no se dan 1as condlc1ones que hacen po—J'

sible la clausura de los c1rcuitosu

inanc1eros,‘51pua016n que

indica qde'uha parte del“dine:g;gfeadowﬁo tiene como contrapar
tida una produccién socialmente reconocida, lo que ejefce una
presidn efectiva al alza de la tasa de inflacién.

A juzgar por las consideraciones apuntadas todo parece in-

‘dicar que el financiamiento interno del déficit presupuestal del

iniciales del sistema financiero nacional. (Ver gréfica. 9): - Ia -

sector pdblico, tanto en lo relativo a la emisién primaria como
a los recursos obtenidos a través de la mediacién del encaje le-

gal, tuvo un efecto desfavorable en la evoluci6n del ritmo infla

cionario en Mé&xico.

La agudizacién del ritmo inflacionario afect6 las tasas de

interés reales y con ello se profundizaron los desequilibrios =-
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moneda central de curso forzoso redujo su poder adgquisitivo lo -. 77"

que ilustra la debilidad del pesb nara cumplirra plenitud la fun”

-—-cibn-de -conservar valor. a._través del tiempo.. . _.
La crisis de la func16n de reserva de la moneda nac1ona1';”
ejercié presiones crecientes sobre la establlldad monetar1a al -

estlmular la desintermediacién financiera y la fuga especulatxvaﬂﬂw-

sobre el d61ar. Como ya se indic6, estos fenbmenos terminaron --;*“
por destrozar no solo los principios de la politica monetaria -- -
Vigente (en materia de polftica cambiaria, tasas de interés,:’-— ’

integracifn de los circuitos financieros, base monetaria, etcy)

sino la estructura misma del sistema monetario. mexicano.




g3

4. EL CIRCUITO DEL DOLAR EN MEXICO.
» . _ _Las tensiones del régimen de crecimiento del México contempo
réneo, tanto en el plano de la produccidén como en el de los cire-=~
sector ' externo.

En el llamado sector real de la economfa, la estrategia de con

centrar la din&mica de la acumulacién en los sectores productores

- de bienes de consumo duradero y la imposibilidad de avanzar a la
_ ve1ocidad requerida en la integracién industrial, en lo referente
'»Ax‘:ailgymanufactura de bienes de capital, hiciereon necesaria la in--

 tensificaci6n del ritmo de las importaciones. El grado de asocia~-

~-cibn entre el crecimiento del producto nacional y las importacio-

‘nes gana relevancia y, consecuentemente, el endeudamiento externo

_asume una importancia ascendente como variable de ajuste de la ba.

»ianza de pagos.

En el terreno financiero,la regulacién monetaria se torna ca-

~-- - -da-vez mas compleja en el contexto de una mayor dependencia (eco-
” ) nGmica, tecnolégica y financiera) del exterior y frente a la peng
v;;;acién desmedida ejercida por la moneda hegeménica del capitalis
“mo contemporéneo. La geograffa se encarga de exacerbar ésta res--

~~+triccibn.

La conjugacidn de una economfa de endeudamiento y el fortale-

'7'—Cimiento del d6lar como la moneda de mayor jerarquia internacio--

=~ nal cuestionan las funciones del peso como moneda central de cur-

© so forzoso. Tomando en consideracibn gue la moneda emitida por la

-banca central es la piedra angular sobre la que reposa la estruc-

" “tura jeraraquizada de los:sistemas monetarios de la postguerra, el



'-cu1to del d6lar. Nuestra 1nten016n es. tratar de esponder -a.las .

~ a) ACual fue la s1gn1f1cac16n, el r1tmo y-las formas espec!flcasm,“'

51gu1entes 1nterrogantes- -~~7"

debilitamiento de sus funciones se traduce de hecho en la corro-
sién de la soberanfa gque el Estado mexicano imprime a su moneda.

~ Hemos seifialado que la crisis de la funcibn deé reserva del --

peso mexicano desencadené un proceso especulativo focalizado so-

bre el dblar. También vimos que las autoridades monetarias mexi-

canas intentaron contrarresfar esta tendencia a través de la in-
, " .

ternalizacién de la moneda hegeménica, con fuente de soberanfa -

ex6gena, en los circuitos- financieros locales. El resultado fue

la configuracién de un sistema dual que requiriﬁiié impleﬁenta—-

ci6n de mecanismos interncs de conversién moﬁetaria (peso/délar)

a fin de asegurar la unificacién’ del espac1o monetarlo.

En este capftulo se presenta un anéllsls m&s prec1so del cix

wque ésumlé el proceso de dolarlzac16n en cada uno de los ele-

"mentos integrantes del-sistema monetario_mexicano?

b) ¢Cudles fueron las condicioﬁes, e&ternaé e ihtéfnas, que hi=-
cieron posible su funcionamiento y qué efeqtosrtuvo sobre las
normas establec1das de regulac16n monetaria?

c) Qué elementos determinaron la crisis del sistema 1nterno de
substitucifn monetaria y su quiebre estrepitoso en el afo de

19827

4,1, MAGNITUD, RITMO Y FORMA DEL PROCESO DE DOLARIZACION.

. Para. tratar de despejar la primera 1nterrogante se harf un

an&llszs gr&fzco de la oart1c19ac16n del délar en-los balances-—
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elementos integrantes; la banca comercial, la banca de desarro--

llo y el instituto central de regulacibn monetaria. Mediante es-

. te estudio estaremos en posibilidades de determinar no solamente

su magnitud sino ademfs, mediante la revisi6én de las estructuras

de pasivos asi como del financiamiento, los ritmos y formas mong

tarias particulares del llamado proceso de dolarizacién.

Cabe hacer la aclaracién.de que, por limitaciones de infor
macién, no nos fue posible hacer un andlisis exhaustivo de los -
activos en d6lares. No obstante, se obtuvieron alqunos indicado-
res relativos al financiamiento ctorgado por los bancos mexica--
nos en esa moneda en el perfodo 78-82. Comc es sabidd, los crédi
tos constituyen el principal componente de los activos bancarios

en los sistemas contemporéneos.

4.1.1,  SISTEMA MONETARIO MEXICANG.

La primera grd&fica nos ilustra la evolucién del porcenta

je de los pasivos contratados en dSlares al interior del sistema

monetario nacional. A partir de 1972 observamos una tendencia --

ascendente de los pasivos en moneda americana detentados por 1las

instituciones financieras nacionales. En la fase inicial (72-76)

~la dinémica de la dolarizacifén de los pasivos es sostenida por -

la banca de desarrollo. Analizando su estructura (grifica No. 2)
se aprecia que se §rata de obligaciones y titulos contratados -=-
con el exterior, es decir, deuda externa. A partir'de 1976 el -
prbceso se extiende a la banca comercial como resultado de la --
mayor flexibilidad otorgada por el Banco de México a las institu

ciones de crédito para captar ahorro internc en délares(l). En

'ﬂﬁna primera instancia (76-79) se tratﬁ de tftulos financiercs --

Ea
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que, posteriormente (78-81), fueron sustitufdoé por depGsitos a‘

la vista y a plazo contratados en los bancos mexicanos pero docu

‘mentados en d6lares. En el paroxismo de la crlsls del 82 se bau-

tiz6 a estos instrumentos de ahorro con el nombre de fméx-dola—-~
res", La generalizacién de éste tipo de dep6sitosbhizd neceéaria‘
la integracién de una reserva tendiente a gargnﬁizar su solvabi- -
lidad. La resultante fue una m;yor presencia de lé moneda extran

jera en los pasivos del banco centraIICQn 10 que su implantacién

abarc6 la totalidad del siéfema forﬁando un circuito paralelo al

del peso. .

Esta polftica de la banca central pretendfa cumplir, si-]

multdneamente, dos prop6sitos:

. Frenar las tendenc1as de desxntermedlacldn flnan01era v 1a fu-f~

“ga de™ capztales.

délares.

Para clarificar éste segqundo éspecto es neéesario-iecor-
da; que era posiblerrealiﬁar un éepbsito cbntfétado.en d6lares -
pero pagado con pesos mexicanos. AsI, la documentacién de la ope
racifn representaba, a la Qez. uné conversién monetaria-que se —!
-postergaba en funciénvael plazo degvencimieﬁto del.depﬁsito Y —
contemplaba siempre la posibilidad de 'su reconversién a moneda -
nacional o de su renovacién.

Esta estructura de organizacién deﬂias,instituciones mo-
netarias no se acompafi® de la supresién del principio de la li-

bertad cambiaria. Consecuentemente, los ahorradores tenfan ade--

5!»4»“;;ﬁ§§11a opci6n de adquirir d6lares en él'merggdo de cambios y -~




8

colocarlos en cuentas en el extranjero.

El sistema entra en crisis abierta en el 82. A pesar de

;T_~f¥—¥¥la~reducci6n proporcional de los-pasivos en d6lares en-los balan.. .

_de los "méx-d6lares

‘ces de los bancos comercial y central, producto de la fuga espe-
culativa sobre el d6lar y de la eliminaci6n e inconvertibilidad
‘ "(2), el indice de dolarizacién del conjunto
de las instituciones financieras agudiza su ritmo de crecimiento’
- como resultado de la intensificaci6n del endeudamiento externo.
7 Légicamente, la parte activa del balance de los bancos
* también fue afectada por éste fenbmeno. Su componentg bisico, el

.crédito, registré un agudo proceso de dolarizacibén(gr&fica No. -

'3). En 1982 la banca comercial y el banco central, a pesar de la

- cafida de sus pasivos en délares, vieron progresar la parte de --

. -sus_financiamientcs documentados en la moneda externa. Mds que -

.tratarse de un aumento en el flujo real del crédito, este compor
“tamiento refleja la reﬁalorizacién de la cartera resultante de -
la devaluaci6n del peso.

La mayor parte de los créditos otorgados en la moneda --
americana fueron destinados al financiamiento de las operaciones
del Gobierno Federal y de las empresas paraestatales (grdfica -
No. 4).

la fascinacifn ejercida por el délar en los circuitos fi
nancieros nacionales fue tal que, en el afio de)l 82, précticamen-
te la miéad del total de las operaciones bancarias realizadas en
México se efectuaron utilizando una moneda con fuente de sobera-
nia ex6gena. Los efectos fueron afin mayores si tomamos en consi-

-deraci6n la impresionante fuga de capitales hacia el exterior.
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En resumen; la constitucién de un sistema dual con con=

vertibilidad interna de monedas terminé por minar peligrosamente. 7.

_el espacio de circuiaciGn de-la. moneda nacional de~burso forzosoy - .

restringiendo notablemente 1a soberanfa monetarla del Estado.
Los efectos sobre el. qulllbrlo financiero.de las empre-
ksas, pﬁbllcas [ prlvadas, no fueron menos desastrozos, el dééplo e
me del tipo de cambio dzslocé ‘su relacién pas1vo/cap1ta1 y colo-~“““
c6 a no pocos grupos industriales importantes al borde de la 4-”Lf

quiebra. El BEstado se v16 ob11gado a realizar una 1nmensa opera- o

cibn de rescate tendiente a restructurar los pasxvos en dﬁlareS*‘ =

y absorber una parte con516erab1e del riesgo camblarlo de las- em {j‘:

presas. Pararello,Acred una serie de fideicomisos entre los cua—

les destaca el EKIRCA (Fldelcomlso para la cobertura del rlesgo

camblarzo), éste or nlsmo ha reallzado‘f era01ones que 1nvo

- ; cran una c1fra superior a los 11 mil milloneSAde d61ares.

.. 4.1.2. . BANCA. COMERCIAL

- La antlgua banca privada y mixta, que a partir de su na-él;;i

cionalizacién en septlembre del 82 recibe la denominacién de ban
_ca comercial, acelera la dolarizacién de sus pasxvos y sus crédl
tos desde 1976 (gréflca No. 5)

Es 1nteresante apreciar el aaqmgue del flnan01am1ento en
moneda extranjera en relacibn a los pasivos en 1982. En buena me ~
dida é&sta situacién fue resultante de la re@alorizaci6n de la -?_f'm

cartera de créditos contratados en esa moneda y del r:ee'sscalon::\--"w

_miento de uha parte considerable de los vencimientos mis que de

'un aumento efectivo del flujo de recursos. » B

Al observar la estructura de pasivos (grédfica No. 6) -
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‘7.podemos constatar que:

. De 1970 a 1973 se integraron, en orden de importancia, por; --
las obligaciones, los depésitos a la viéta y los depbsitos a =
plazo,

.'De 1973 a 1979 se da un proceso de desplazamiento de los depb-
'sitos (a la vista y a plazo) y las obligaciones por los titu--
los financieros; Esta situacién fue producto de las modifica--
ciones reglamentarias del banco central que estimularon este -
instrumento de ahorro.

. De 1979 a 1981 los tftulos son reemplazados por los depb6sitos

a plazo y se acelera la COntratacién de deuda.
. BEn 1982 se desploman los depSsitos y las obligaciones vuelven
a ser el principal elemento de los pasivos. ,

En relacibn a la orientacién de los créditos (gréfica. --

No. 7) sobresalen dos aspectos:
.. En 1982 hubo un brusce viraje en la cartera de financiamiento
de la banca comercial. El sector p@blico, que recibia entre el
20 y 25% de ese tipo de créditos, obtuvo el 58% ese afo. La ra
z6n fundamental fue el freno de la inversién privada y los gran
des requerimientos del Estadc destinados a financiar su déficit
'f presupuestal,
- . La mayor importancia relativa de las operaciones interbénca-—
rias, lo que hace suponer la existencia dé problemas de tesore-
ria en algunos bancos.

4.1.3. LA BANCA DE DESARROLLO.

El rol desarrollado por estas instituciones, en el senti

do-de operar como canal prioritario para la contratacifn de la -
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deuda pblica externa, se refléja 16;icamente en la estructura -
de su balance. Los bancos de fomento registraron el nivel mds al

i .. _to.de "dolarizaci&n". Después de un ligero receso en el lépso -
' 77-81, ampliamente compensado por el Banco de México y la banca
comercial, la participacién relativa de la moneda americana en -

el balance vuelve a ganar terreno (grifica No. 8).

La siguiente gr&fica (No. 9), referente a la estructura
de pasivos, muestra claramente:

. La importancia capital de las cobligaciones en su integracién,
.« .Un d&bil intento de éste sector del sistema financiero nacio--
| nal para competir con la banca comercial en la capéacién de -

ahorro privado en titulos y depésitos a la vista y a plazo de
1979 a 1981. El Estado buscaba contrarrestar, asf fuera margi-

.- nalmente, la gran fuerza acumulada por la entonces banca priva

Ng'"-ff“‘f' did Que registr6é un agudo procesc de concentracién v centraliza
«ﬁm;tif}w ..cibn del capital en lecs anos 70.

B M&s del 90% de los créditos dolarizados otorgados por la

- banca de desarrollo tuvieron como destinatario al Sector PGblico
(gréfica No. 10). Estos bancos cumplen una funcién de mediacién

... de los recursos destinados por los organismos monetarios 'interna

cionales para el financiamiento de los proyectos de inversi6n pd

blica en infraestructura econdmica y &reas estratégicas. Sin em-

bargo, no todas las divisas obtenidas por &ste concepto fueron -
aplicadas en esas actividades. Una parte de las mismas, variable

en funcién del grado de integraci6n nacional de los procesos pro

ductivos financiados, era canalizadé, a través de la mediacién -

del banco central, al mercado cambiario. Este traslado de fondos
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hacfa posible, al menos en parte, financiar importaciones y gos—r
tener el principio de libertad cambiaria.
oo .4.1.4. BANCO CENTRAL.

La presencia creciente del délar en las operaciones de -
la banca central es consecuencia légica de la integracifén del --
sistema dual de circuitos monetarios en México. La institucién -
central, piedra de toque y pivote de los sistemas de curso forzo
so, estd obligada a funcionar no solamente como elemento de arti

culacién del sistema sino como responsable, en filtima instancia,

_ "de su estabilidad.

La operacién del sistema de substitucidn monetaria integ'

na. no se habia desarrollado plenamente en 1976. Esta es la razdn

por -la cual el ascenso de los pasi%os eﬁAdélares (gr&fica No. 11)

;‘tuVo como componente fundamental la contratacién de deuda exter-

. .na (gr&fica No. 12). Los recursos fueron canalizados por el Ban-

co de México para sustentar sus operaciones en el mercado cambia

i;;;}m ‘rio sin resultados favorables.
El fomento y la generalizacién consecuente del circuito
del dblar, que sucedid a la crisis monetaria del 76, se trasluce
-en ‘la dolarizacifén del balance de la banca central. Los depSsi--
- tos en d6lares, a la vista y a plazo, hicieron necesaria la cons
titucifn de una reserva en esa divisa, a través del mecanismo --

"~ . del encaje legal, con el propbsito de poder realizar intervencio

-nes de apoyo a los bancos con problemas de liguidez garantizando
asf un minimo de estabilidad al sistema. Esta polftica se puede

: "fbconstatar al observar la enorme participacibén detentada por los

dep6sitos de los bancos de segundo piso en la estructura de  --
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Vpasivos del Banco de México en ‘los afios 79 a 81.

ftlda. El 1uego de”contabzlldad5;ue representé la reconversxGn

f:;qon problemas_dg liquidez.

. ﬂ10_4, S

La criéis financiera del 82 méstré con bruﬁalidad ié”frg

gllldad de ese pretendzdo s;stema de protecc16n. La fxebre del - f

dolar fue tal, que las reservas de la banca central. se agotaron
en una estéril lucha por apoyar el tlpo de cambio del peso -en un
contexto de libertad camblarla. | g

De esta forma los depSgitos contratados eh-déla;es en ==
bancos mexicanos ("méx-délares“)'quedargn sin cobertura._La,con-
secuencia inminente fue sgmreconvéfsiSn forzosa a pesos a ﬁﬁ ti-
poAde cambio inferior ai ﬁige;te en el‘llamado.mercado libre. Es
ta medida de extrema urgenCLa d16 la pOSlbllldad al 1nst1tuto -

central de asegurar el reembolso de 1os depdsltos con una even=="

tual monet12ac16n de los déflCItS bancarlos en la moneda: ahi -emi

obllgatorla de los "méx-dﬁlares“ y la’ f ga especulatxva sobre el

d6lar son La_cqg§§ de}_der;umyefngm}ng}:dewlos pasivos eq_pqggda

extranjera de la banca central. El sistema monetario mexicano en

frent6 la paradoja'deﬂunavextremamdqlé;izaciﬁn coggistentéLéon”-r'

una amplia escasez de esa moneda.

Por su-parte, la dolarizdcibén-de los créditos se -sostuvo.

{gréfica No. 13), pero ésta situééi6n ilustra m&s bien un doble

‘efecto contable de revalorizacién de la cartera y renedociaciGn

de la deuda, que un aumento real del flujo. Al analizar la orien
taci6n del cré&dito otorgado por el banco central se observa tam=-
blén que la gravedad de la crisis f;nanc1era del 82 reauir16 un

mayor apoyo del instituto central a los bancos de segundo plSO -
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"4.2. NORMAS DE REGULACION MONETARIA EN UN SISTEMA DE SUBSTITU-

qué-coexisten dos monedas con fuente de soberanfa diferente  Una

“ .. primera condicién de &sta integracin serfa la permeabilidad --

106

CION.

Después de examinar la integracién de los balances de las

instituciones bancarias en México tenemos una idea mis clara de

la magnitud de la penetracifn de la moneda exSgena asf como, de

- las formas monetarias en las cuales se concentraron las operacio
ol

nes en d6lares. No obstante, surgen nuevas interrogantes. .

La configuracién de los sistemas de curso forzoso contem---
pla no sclamente una estruétura jerdraguica de institucionés (bagi
co central, bancos de segundo piso, mercado de valo:eé, etc.) - _L;

sino ademis de’ monedas (billetes de curso forzoso, dinero hanca-f
)(3)

rio, acciones y. obllga01ones, etc,

En la jerarquia lﬂStltUClonal monetarla, el rol desempena

do por el banco central es fundamental ‘ya aue- se encarga de ar-

tlcular ¥ regular no solamente el d1f101l equllbrlO del. orden -

monetar;o sino que, ad1c10na1mente, asume las consecuencias ma-
croecondmicas de la creacién de dlnero, sea ésta pﬁbllca o prlva
da. Por otra parte, mediante su conversién en moneda central, -.
las diferentes formas monetarias emitidas por los bancos y agen=-
tes privados son sometidas a prueba. El dinero de curso legai es
la moneda jergrquicamenté superior porque, al servir como punto

de referencia obligado del resto, asegura la unificacién del es-

pacio monetario.

La pregunta que se plantea es la siguiente: ¢C6mo asegurar

la unificacifén del espacio monetario en un sistema dual en el ==




. . BT T

entre ambos circuitos, para ello tendrfa cue garantizarse ina --
substitucién irrestricta de monedas. Roui emergen dos nuevas in-
terroganteS' aC6mo puede asegurarse una conversién monetaria ili
~ mitada cuando 5610 se txene la facultad de emitir una de las mo-

nedas ? ¢ Qué efectos genera un sistema de substitucién en los -

mecanismos de regulacién monetaria tales como; el encaje legal;

. las polfticas cambiaria, crediticia y de tasas de interés, etc.?

En los siguientes dos apartados intentamos esbozar una res

puesta a estos planteamientos.

~4.2.1, CONDICIONES PARA EL FﬁNCIONAMIENTO DE UN SISTEMA DE SUBS

TITUCION.

4.2.1.1. SOBERANIA Y BASE MONETARIA.

Son numerosos los trabajos, tanto tebricos como histé-
ricos, que muestran la estrecha relacién existente entre la sobe
ranfa monetaria y la légica de la formacién' de las institucio--

nes (4}

. De hecho, la integracién de los estados nacionales moder
" nos es una condicién infrangueable en el nacimiento de los siste
mas monetarios de cursoc forzoso. Podemos afirmar que el sustrato
de la moneda de curso legal estd constituido por la propia sobe-
ranfa del Estado que le da origen. No es nuesﬁra intencién pro-
fundizar en esta materia, s6lamente gueremos sefialar que; el Es-
tado que se ve obligado a ceder una parte del espacio de circula
cibén de su moneda nacional pierde en igual forma, al menos par-

cialmente, el dominio sobre los mecanismos de regulacifn moneta-

ria. A6n mis, la intromisifn de una moneda hegembnica exterior =

implica no s6le el cuestionamiento de la soberanfa monetaria, si

~no la del propio Estado nacional.
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Para la banca central el probleﬁéise presente bajo la

forma especffica de una pérdida de control sobre la baséfﬁoneta-

ria. Al regular un ¢ s;stema blmonetarxo en el cual sdlamente eml-

te una de las monedas, la incertidumbre impregna la evolucidn de ST
los agregados monetarios de base del instituto central. El reSul A
tado es que una buena parte de la politica_monetariaHse orienta

a la atraccién de la moneda exégena. |

4.2.1.2. LA CAPACIDAD DE ATRACCION DE DOLARES.

De acuerdo a. lo seﬁalado en el parégrafo precedente, -"
la condicién elemental en la instauraci6n—ylreproaucdién:de un- -
sistema con conversién interna serfa la capacidad de captacién
de 1a moneda exterior que comparte Eon la nacional el espaéio mo

netarlo natlvo. Al menos durante una buena parte del periodo de

_estudlo, el flujc de délares que entr6 a1 pais perm1t16 la opera

c16n del sxstema dual de c1rcu1tos flnancleros. Una sgg;e-de con

diciones hicieron posible éste func1onam1ento. Analiz;remos.bre-

vemente las més relevantes:

a) El detonador de la crisis del sistema monetario internacional
instaurado en Bretton-Woods fue la constatacién de la incon-
vertibilidad del d§lar en'ofo. Esta situaciﬁn de hecho es re-
conocida forhalmente a fines de 1971,

Parecerfa que los americanos tardaron tiempo en asimilar las
bondades de las nuevas reglas monetarias internacionales. En
efécto, la declaracién unilateral de inconvertibilidad 1iber§
a los Estados Unidos de las restricciones al manejo de su po-
"_l;tica monetaria. En lo sucesivo las decisiones internas en -

ese 8mbito afectarfan directamente la estabiiidad del mercado




b}

c)

ﬁonetario internacional al originar una secuela de movimien--
tos desordenados y de carfcter especulativo en los mercados -
cambiarios, oo

El proceso se acompaii, en una primera instancia, de una ten-
dencia devaluatoria del dflar que se prolongd, a distinta in-
tensidad, hasta el afio del 78. La baja cotizaci6n de la mone-
da norteamericana cohstituy; un primer elemento favorable.
Los cambios apuntados fueron coincidentes con una expansién -
en los niveles de ligquidez del mercado financiero internacio-
nal, a cuyo origen encontramos tanto las tendencias recesivas
en los centros industriales occidentales como el ;eciclaje'de
los excedentes captados por los pafses exportadores de petré-
leo. E1 comportamienﬁo de la oferta de dinero hizo posible --
que la década pasada fuese también testigo de la mayor pene-
tracién de 1o§ intermediarios financieros privados en la esce
na ﬁonetaria internécional (particularmente importante fue la
rélevancia adquirida por el llamado euromercado). Esta situa-
cién estimuld un bajo nivel de las tasas de interés.

Estos elementos; la baja cotizacién del dé6lar, el aumento de
los fondos disponibles, la diversificacifin de los mercados de
capital de pré&stamo y el bajo nivel de las tasas de interés,
contribuyeron a crear una atmSsfera favorable al desarrollo
de una expansibn econ6mica basada en una econcmia de endeuda-
miento en los paises con déficit estructural en su sector --

externo.

Dos factores adicionales complementaron el cuadro:

'Los relativamente altos niveles inflacionarios que se —
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reglstraron en los Estados Unldos hasta el 79 daban al manejo

de la polfitica cambzarla mexicana clerto m&rgen de maniobra,
con tasas de inflacién congiderables.
b) El aumentc en los vollmenes de exportaci6n de petrdleo mexica

no es paralelo a una cotizacibn del crudo stmamente favorable

que alcanzb su climax en losaue se ha dado en llamar el segun

do chogque petrolero. _

Algunos indicadores justifican las conslderac1ones“
aquf presentadas. La gréfica l4a contempla la evolucibn del fndi-
ce nacional de preciocs al consumidor en los Estadés ﬁnidoé asf -
como, de las tasas de interés para los déstitos a la’visﬁa'en -

'2e1 mercado flnanczero de Londres. Los efectos de 1a politlca res-""

“-tr1Ctha; que la Reserva Federal Amerlca i mpﬁlsﬁ desde f1nales e

"del 78, ‘sobre la inflacién son 510n1f1cat1vos ‘hasta 1981 Mlen~f”'-

7= .tras que las tasas de»lnterés se mantlenen?en un nlvelurelatlva-:ﬁ

mente bajo (excepto en los afios 73 y 74) hasta 1978. Consideran=
do el crecimiento-en los precios en la economia internacional,. -
las tasas de inter&s reales tuvieron un descenso importante.

Por su parte, la gré&fica 14b nos permite apreciar un ==
crecimiento relevante de la entrada de divisas a M&xico en el ==~
perfodo 78~81. Este flujo de dblares obedeci6 tanto a una eﬁpan-‘
siﬁn dé las exportaciones petroleras (gue pasaron de 72 millones
de dﬁlares en 1976 a 21 mil millones en 1982 -~77.9% del monto -

)(5) como a la mayor disponi= -

total de exportaciones mercantiles-
bilidad de capital extranjero de corto y largo plazo (el grueso

- de ééiéfehtrada de capital tuﬁo como contrapartida la explosi6n
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de la deuda externa). ] B
4.2.2. MECANISMOS DE REGULACION MONETARIA EN UN.SISTEMA DE SUBS ..

TITUCION.

4.2.2.1. LA POLITICA DE ENCAJE LEGAL.

A medlda que la penetrac16n del délar en el 515tema mo"
netario nacional era mayor, la politlca de encaje 1ega1 de la --
banca central se tornaba mis rfgida. Al estudiar la evoluciGn -
del balance del Banco de México observamos en su estructura de -
pasivos una participacién creciente de los fondos. bancarios moti

vada por el aumento en'los’depésitos obligatorios de los bancos

de segundo piso'en el instituto cgnfral. Esa polftica se remonta'5 

ipara-el“financiaﬁi

mos cbmo las caracteristlcas de 1a creaCLén monetarla ‘en los sig

gular adecuadamente la oferta de dinero.

En relaci&nmal bircuiES del péso, los bancos comercia-
les podfan burlar &sta polftica restrictiva a través de sus deci
siones de financiamiento. En el peor de los casos, si los ci;éuii
tos abiertos por los bancoé de segundo rango no se cerraban, el_
Banco Central tenfa la opcién de proteger la estabilidad del sié
tema mediante la monetizacifén de los déficits de los bancos. El
costo de &ste tipo de intervencidn lo constituye la erosifén del
poder de compra de la moneda de curso forzoso en virtud del pro-‘
cesoﬁinflécionario que desencadena la ligquidez inyectada al sis-
temé'5£ﬂ?¢qntrapartida'produdéiva reconocida socialmente. Lquté.
mente'ééféﬂfaéultad de intér&enéi&n de la banca central'reposav-fi"



"~ -enteramente en su capacidad de emitir la moneda de curso legal y
obligatorio, es decir, en la soberanfa monetaria del Estado.
Dlametralmente dlferente era la 51tuac16n en el caso -

. del c;rcuxto del délar. La 1mp051bllldad de emitlr esa moneda ha

cfa necesaria una polftica mucho mis rfgida en materia de encaje
iégal (mientras que la tasa de dep6sitos obligatorios era de al-
: ;rededor del 40% en promedio paxa el circuito del peso, para el -
de la moneda americana era del 70%). La amenaza constante de una

polarizaci6én sobre el d6lar y de una eventual inconvertibilidad

:'netarla de la banca central v la hacfa fuertemente dependiente -

TGe,factores exteriores a su 5mbito de decisién.
" Bstas restrlcc1ones se extendfan a las operaciones ac-
'-tlvas de flnan01am1ento en moneda extranjera. El resultado era -

‘_'unagl;mltac16n real en los créditos otorgados a través de ese --

circuito, es decir, una rigidez extrema en el sistema dolarizado
.que obstaculizaba un financiamiento dgil y flexible del proceso
de acumulacidén de capital.

4,2.2.2. DETERMINACION DE TASAS DE INTERES.

TS

de los "méx~dblares™, que la crisis del 82 volvié una realidad -

. palpable, condicionaba ampliamente la polftica de regulacidn mo-,>

La capacidad de las diferentes monedas nacionales para

cumplir las funciones correspondientes al equivalente general ‘de

penden de una gran cantidad de factores que desbordan el &mbito

" U+ mismo de la esfera estrictamente econfmica. A priori, nada asegu

../ ra que el comportamiento de dos monedas sea similar. Antes al --

*  contrario, una de las caracterfsticas de las relaciones moneta--

rias internacionales en el contexto de la crisis es justamente -



reo PN e o ce R T Leae LT

114

et

su ineStabilidad La inconﬁistencia déi“sistema mdnetarioihﬂhé#’5¥
dial se refleja, entre otras man;festacxones, en 155 varlaCLOnesf”
abruptas de las cotizaciones cambiarias. .._M___.,mﬂ._ﬁ:wwwj,:;m
La volatilidad de las parldades monetarlas afecta se--

rlamente la estabilidad de un sistema de substxtuc16n. En efecto,
la variacién de la tasa de cambio sanciona (posxtiQa;o negativa=~

" mente segfin sea el caso) la eleccién de la moneda que los agéh--"”

. tes econémicos adoptan para la realizacifn de sus operaciones. -
Consecuentemente, el riesgo dg una. fuga especulativé sobre una -
de las monedas est§ siempre presente en estado latente. En estas
circunstancias, la bGsqueda de estabilidad de un éiséema dual rg‘r 
quiere, ineluctablemente, la utilizacidn de mecanismos dé regulé'

cién monetarza,(entre los que flgura de manera destacada una po- R

1£t1ca jerarqulzada de tasas de interés.

~;jjfvEn efecto, la exlsten01a de una estrat1f1cac16n de ta- }

>.;;§.de“ihﬁér§s que establezc;;crlterlos de.d1ferenc1a016n para -
lasrt:ansxwimws en pesos y éﬁ d@lares, impide, si todo se desé-
rrolla normalmente, una fuga.especulativa sobre la moneda domi--
nante. Esta es, en consecuencia, una segunda condicibn para el -

funcionamiento de un régimen de convertibilidad interna de mone-
das.
7 Hechas estas 6bser§aciones podemos ﬁroceder al examen
de los elementos que determinaban las tasas de interés pasivas -l
{las que pagan los bancos a sus clientes) de los depﬁsitos en‘dé

- lares y en pesos establecidas en territorio mexicano.

En lo' relativo a los depSsitos contratados en moneda -~

extranjera, su rendimiento era funcién del interés pagado en el
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mercado financiero internacional a los dep6sitos eguivalentes ~-

mis una prima de compensacién. En términos matemdticos tenemos:

s 1) s = £(t; p) )
2) s=t+p

Donde:
s = Tasas de interés pasivas para los depbsitos en d6la--
res contratados en México.
t = Tasas de interés pasivas para los dep8sitos en d8la=-~
res contratados en el eurcmercado.
p = Prima de compensacién para los depbsitos en d8lares -

contratados en México.

" Por otra parte, las tasas de interés para los dep6si--

;gé”estimacién del riesgo cambiario) y; el nivél de las tasas de
Eﬁterés para los depbsitos en dflares realizados en el extranje
“ro.

Consecuentemente:

"“ >3)'u'= f(v; w; t)

_ Donde:

u = Tasas de interés pasi#as para depbsitos en pesos
v = Tasa de inflacibn en México
w = Diferencial del tipo de cambio.

A su vez:

4) w = £(x; y)

Donde:

. X = Indice de evoluci@n del tipo de cambio oficial

e
i

Indice de evolucibn del tipo de cambio de “"paridad".




Finalmente:

5} y = flv; 2}

bonde: - B _., R R T e Lt S
2 = Tasa de inflaci6n en Estados Unldos.:‘ B
i De lo anterlor derlvamos 1;5 51qu1entés 1gualdades- ;T
6 y=viz . : o
STy W= (x/y)r. 100" 5
Si planteamos una igualdad adicional:
8) r=w4 t, - entonces_tgneﬁos que:
= f(v; r)

9} u

A partir del mbdelo'descrito se buscéjbbtéher7lé'ecua—bu

cién de comportamiento de las tasas de 1nterés en pesos para el

,neriodo 70 81l. Se allmenté el modelo con datos

Los valores de los par&metros de la ecuacibn fueron: -

By = 2.0329 : LT
B, = .00155
B, = .0000162 _ R

En consecuencia, la ecuacién de regre316n para el- c4l-
culo de los valores estxmados de las tasas de 1nterés para los -
dep651tos en pesos tiene ésta forma: '

11) "u = (2.0329) (. 00155)Y (. oooolez)v'r' .

Los indicadores de la calidad del ajuste del modelo se

presentan en la tabla nimexro 1.
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TABLA No. 1
Coeficiente de Determinacién . 946
" ‘Coeficiente de Correlacién ' .9726
valor de F 394.3636
Error estandar - .0878
Valor de T para v ‘ . i 7.7528
valor de T para v.r 4.0284

Cabe hacer la aclaracién de que el c4lculo del tipo de
cambio de "paridad" reposa sobre dos supuestos: 1). la existen--
‘cia de una eventual tasa de cambio de "equilibrio”. En nuestro -

.'éaso adoptamos como referencia el vigente en 1977; 2). la evplu-~

- ¢ibén de los precios relativos, gue de alguna manera tratan de re

“flejar 1os‘indices de precios de los respectivos paises, no con-
“fféidera la variable productividad. Ambos elementos hacen necesa--
" rio tomar con precaucifn el resultado obtenido.

» :\ éste nivel del anilisis podemos Avanzar algunas ob-

servaciones:

. La configuracién de un sistema monetario dual en México generd
una presidén sobre las tasas de interé&s pasivas. En el circuito
interno del dblar se tenfa que ofrecer una sobretasa para tra-
tar de evitar la fuga de capitales y en el circuito del peso =
se tenfa que ofrecer un rendimiento aGn mayor a fin de contra-
rrestar el peligro de una intensificacién en los niveles de --
dolarizaciébn.

. Tomando en consideracién que las tasas pasivas constituyen un

componente fundamental de la estructura de costos de los ban-

cos comerciales, es l6gico gue su incremento afecta el nivel =




de las tasas activas (las que cobran los bancos a sus clien--

tes). Este aumento en las tasas de interés no necesariamente

se acompafia-de una-reduccién’ en la demanda de financiamiento-=-——=:--

que hacen las empresas a los bancos., Esta es justamente una de _.

las caracterfsticas b&sicas de los régimenes monetarios de la
postguerra; la funcién reguladora de las tasas de interés so-
bre la demanda de flnanc1am1ento pierde fuerza.

Esta inelasticidad implica que el incremento en los costos de

operacién bancarios es repercutido a las empresas, mismas que.

resienten una presién adiciocnal en sus costos financieros. El

resultado final es la intensificacién del proceso inflaciona-f

rio gue agudiza las dificultades en el mercado cambiario.

e tasas de interéSr

. Los efectos pern1c1osos de la politlca

un sxstema de subst1tuc16n ‘son paralelos al .riesgo camblarlo -

que enfrentan los agentes endeudados en la moneda extranjera.

El intenso:proceso devaluatoris alWQUe Se vié sometido el pe-

s0 mexicano implicé un cfecimiehto exponencial de losApaéivos
‘

que las empresas contrataron en délares, lo que provocd una si

tuacién financiera de emergencia en muchas de ellas.

A las consideraci§nes precedentes hay que agreéar léé
repercusiones que sobre las tasas activas tuVo el aumento en los
niveles de rentabilidad de los bancos. Un indicador de Este fenf
meno lo proporciona la gréfica hqmero 15a que nos muestra cﬁmo -
creci§ la brecha existente entre el costo porcental promedio de

captacién de los bancos y el nivel efectivo de las tasas de inte

rés activas.
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4.2.2.3. LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO.

En realldad la polItlca camb1ar1a y la de tasas de in-

terés son mutuamente dependxentes. BEn efecto, hemos v1sto que el

dlferenCLal del tlpp de cambio (:esultante de 1a~dlstan01a entre

la tasa de cambio oficial y la de "eguilibrio") es una vqriéble

que influye en la determinacién de la tasa.de interés. bé hécho;”.}
podrfamos sugerir que se trata de medidas complemen;ariaéﬁtun ti~
po de cambic sobrevaluado, es decir, una situacién de rieéégvcam
biario, tiende a ser compensado por un nivel relatibamehgé'alto
“de 1;5 tasas de interés nativas. o
En términos generales hay dos opciones . de politlca cam’

blarla- 1a paridad fija y la flexlble o flotante.'

AEs bien conoc1do que, desde los acuerdo de Bretton-~' 

wOods hasta el inicio de los -afios. 70, la prlmera era la que domlfﬁv?

' napa”el hq;lzonteMmongtarlo;1nternac1onal.‘Témgygp;es gab;§o~gg§;2;,‘
la efectividad de é&ste ?rincipio de regulacidn mohetaria se sus?“
tenﬁaba en una economfa en constante expansién'y‘en una‘relativa
estabilidad de precios. En todo caso, los cambios en los precios
relativos podfan ser absorvidos sin dificultades mayores mediéﬁ; .

‘ te una ligera varlac16n en el tipo de cambio. - -

Los lfmites del régimen de crecimiento de la postgue-- .
rra cambiaron las reglas del juego. La cafda de la productividad
de la econom;a norteamericana afect6 el equilibrio de su sector
externo. El financiamiento del déficit implicé un aumentb en la
liquidez internacional en el contexto de un sistema que suponfa

la conﬁertibilidad del délar en oro. Hacia finales de losiaﬁos -

}.60'era”§a evidente la sobre&aluaci6n del d6lar que finalmeﬁﬁéf—¥
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-desembocd, en 1971, en la supresién unilateral del principio de
convertibilidad.

A partir de esa fecha el sistema mcnetario'internécio- f’
nal es hipersensible a las decisiones de polftica monetaria en -
norteamérica ya que estas afectan los circuitos monetarios y la
estabilidad de las tasas de cambio. En un reciente estudio sobre
el régimen financiero mundial,‘se sefiala la existencia de dos fa
ses en su evolucidn desde 1971 a la fecﬁa; a). una primera etapa
de gran flexibilidad en la inyeccibén de liquidez (que di6 origen
a lo que se conocce como economfa de endeudamiento) que concluye

hacia finales de 1978 v, b). un perfodo de restriccién de la ofer

ta monetaria a partir del cambio radical en la orientacién de la

—.-politica de la Reserva Federal Norteamericana a partir de esa ==

(6)

Las tensiones del régimen monetario contribuyen a am-
plificar las pefturbaciones del orden econémico. La estanflacién
que afecta al mundo occidental desencadena una aceleracién en =-
los precios cuyo ritmo es mayor o menor de pais a paié. Este cre
cimiento diferencial en los niveles inflacionarios afectd los --
precios relativos y con ellos la volatilidad de los mercédOS cam
biarios se hizo aﬁn m§s evidente.

La inestabilidad del contexto internacional ejerce una
presi6bn efectiva a la adopcién de principios de paridad con un -
mayor grado de flexibilidad. La Gltima década ha sido testigo de
un resurgimiento de las polfticas de tipo de cambio flotantes.

Existen al menos tres opciones alternativas de manejo

del mercado cambiario en un sistema flotante:
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a) Una sobrevaluacién del tipo de cambio. Implica que larpatidad

oficial es inferior a la paridad de "equilibrio" por uﬁ'ritmo- )

de deslizamiento insuficiente.

ARk e

b} Una subevaluacién de la tasa de cambio. Situacifén aue refleja -

una paridad oficial superior a la de "equilibrio“ resultante

de un proceso de desllzamlento superlor al derlvado de laevo .

lucién de los precios relativos.

c) Una situacién que pudieramos denominar, no sin_ reserVas,*de -

et in

plia con51derablemente en ese lapso

La sobrevaluac16n del peso que se acomoanaba—de una po

1ftica de libertad camblarla irrestricta y de un 515tema dual, -
buscaba desestimular 'la demanda de délares. El costo de;ésta de~
cisibn fue alto ya que réuuirié: 1). un alto nivel intéfn& de --
“las tasas de interés cue compensara, al menos en parte, . el ries-

go cambiario; 2). 1ntervenc1ones importantes de 1a banca central

en el mercado cambiario que permitieran sostener, artificialmen-
te, el tipo de cambio del peso mexicano; 3). un efecto nocivo so
bre la competitividad de las exportaciones mexicanas v: 4). una )

estimulacién a la contratacién de pasivos, por parte de las emprg.

sas que no realizaron una correcta evaluacién.del riesgo




.:V‘b_v T '_ o l - . - . - V 7 . 123., ‘__,",,_ ERET

- cambiario, en moneda extraniera debido al diferencial existente
entre las tasas en d6lares y en pesos.
R TLa segurida posibilidad, la de subevaluacién, busca fa-
_vorecer las ventas al exterior mediante la modificaci6n de los.-
.. precios relativos. Cabe hacer la aclaracibn de que el efecto so-
bre las exportaciones es funcibn de la néturaleza de las mismas.
En el caso de las materias priﬁas los m&rgenes de maniobra son -
estrechos en virtud de que su cotizacidn depende de los centros
internacionales. La flexibilidad es mayor en el caso de los pro-
- ductos manufacturados. En &ste sentido la subevaluacibn serfa --

consecuente con el provecto, planteado en el Plan Nacional de De

sarrollo 83-88, de aumentar la exportacién de manufacturas.,

Frente a la subevaluacién de hecho que representé la -
=~ _fuga especulativa sobre el délar, el Gobierno Mexicano adoptd --

una politica de deslizamiento constante en términos absolutos -

-13 centavos diarios-. Este ritmo de devaluacidn hasta la fecha

ha sido inferior al que resultarfia si consideramos la evolucibn

‘ en los precios relativos de las economfas norteamericana y mexi-
cana. A pesar del descenso de la inflacifn en México (80.8% en -~
1983, 30.4% en el primer semestre del -84) y del deslizamiento de
13 centavos diarios, el mﬁrgen de subevaluacién del peso mexica~
no es cada dia m&s estrecho debido al compo:tamiento de los pre-
cios en los Estados Unidos.

En estas circunstancias, si la intencién es evitar una

sobrevaluacién del peso, las autoridades bancarias mexicanas en-
frentan el siguiente dilema: a). o logran reducir la inflacién a

“un nivel que, considerando el actual ritmo de deslizamiento, sea




compatible con.la evolucién de los precios de la ecoriomfa nortea -
mericana o; b). se acelera la cadencia devaluatoria de la moneda’ -
nacional.

Flnalmente, la opc16n de una parldad de “eau1libr10

constante presenta la siguiente 11m1tac16n. su vxgencza reau;ere: -
una adaptacifn contfnua, necesariamente variable en fgnciGgngw-l

la evoluci6n de la coyuntura nacional e internacional,naéi,ti96;°“"iwﬂ
- de cambio, El resultado-es que se genera un ambiente s@imamente

vol&til e incierto cue limita el desarrollo de la actividad eco- - .0~

némica.

4.3, LA CRISIS DEL SISTEMA DUAL.

4:3f1} CAMBIOS EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL.

‘paban al control del banco central y del propio Gobierno de la —‘~5-'
l.Repﬁbllca. C T I
El medio ambiente favorable al desarrolle de una econo==

mfa de endeudamiento se transforma hacia finales de 1978. Lafpdﬁf

I;tica monetaria norteamericana inicia un brusco viraje que afes¢¥ e
ta gravemente la situacién financiera del resto del llamado mﬁn;"_:
do occidental. La Reserva Federal de los Estados Unidos impulsa

una férrea restrlcc16n de la oferta monetaria que es secundada -1?13*

por los grandes consorcios bancarios de ese paIs. La cafda en --

los niveles de liquidez provoca un largo perfodo de alzaﬂsos;g
da en las tasas de interés que se aprecia en la graficaldéf El

rol de moneda.internacional jugado por el d6lar combinado con el
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alza en los rendimientos de los den6sitos fortalecen la funci6n
de reserva en escala mundial de esa moneda. El dblar es amplia--
~ 7 nmente demandado, situacién que ihside en su cotizacién en el met
, ;" cado cambiario y provoca una inestabilidad generalizada en el ~-=
sector externo de los demfs pafises occidentales.

La forma de organizacibn del sistema monetario en los Es
tados Unidos limita la capacidad de regulacién monetaria de la -
misma Reserva Federal. En efecto, el &mbito de atribucioneé de -
la Reserva es méé estrecho que el de un banco central: desempeiia
.funciones de cimara de compensaciones y controla la emisién de -
base, pero su influencia en la determinacién de las tasas de in-
terés es impugnada por los bancos comerciales. El problema del

-?f~‘17financiamientd del déficit presupuestal del Gobierno Norteameri-

" cano permite apreciar esas restricciones con mayor claridad. No

Vobstante la cafda en los rubros sociales, la explosién del gasto
bélico del coloso del norte amplié el mencionado déficit. Las au

toridades estadounidenses tienen la opcidn de cubrir el faltante

‘con emisién primaria pero el efecto sobre el nivel de los precios
serfa grave. La otra posibilidad es solicitar recursos a los ban
_cos privados, el problema es que ésta fuerte demanda presiona al
alza la tasa de inter&s con los efectos ya indicados.

La inflexién de la politica monetaria norteamericana se
amplificd al sistema monetario internacional. Los paises deudo--
res enfrentaron dificultades diversas:

a) En virtud de la privatizacién de su deuda, una parte conside-
rable de la misma fue contratada a tasas flotantes. El alza =~

en los tipos de interé&s implicd, consecuentemente, el deterioro




‘La gréfica 15b muestra éste fenbmeno.
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en la carga financiera de 1$Vdeuda ya contratada y una reduc-
cién del flujo éfectivo de d6lares disponible para compensar

_ los desequilibrios en la balanza en cuenta corriente.

b) Las condiciones para la contratacién de nuevos créditos tam--
bién se endurecieron; la disminucién en los voldmenes de finan
‘ciamiento se acompafi6 de perfodos de a;ortizaci6n mis cortos
y de tasas de interés superiores,

La nueva orientacién dg; sistema monetario estadouniden-
se Qenerﬁ,adem&s,una reduccién en el ritmo de crecimiento de los
precios. La cafda en la tasa de inflacién nérteamericana fue -
coincidente con una aceleracién de este proceso en México, situa
cién que amplié el rezago cambiario y los riesgos de devaluacién.

A pesar de lo anterior, dada la excelente reputacién gue

tenfa el pais en el mercado financiero internacional en virtud -

. del ."boom" petrclero, los recursos externos siguieron afluyvendo

en magnitudes considerables hasta 1981 (ver grédfica No. 1l4b), El

- Gobierno Mexicano pensaba que el recursc petrolero serfa suficien

te para contrarrestar el endurecimiento del contexto exterior.
En estas circunstancias, el desplome del mercado petrole
ro internacional a mediados de 1981 funcion6 como un verdadero =
Qetonador. De un golpe se hizo evidente la fragilidad extrema =-
que representaba el hecho de que el 77,9% de nuestros ingresos -
comerciales depéndieran de las exportaciones de petr§leo y sus -

derivados.

4.3.2. LA PESADILLA DEL DOLAR.

Los indicadores tradicionalmente utilizados para sustentar
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las dec1szones especulativas en los mercados cambxarios {como- --1 
son la evolucién de los pre01os relativos y el comportamlento de;;“
la balanza ‘de pagos) mostraban una tendencia devaluatorla del pe~fnﬂﬁ
so desde el afio del 78. Sin embargo, habfa confianza en que era -
posible sostener cierto mirgen de s;brévaluacibn de ia7ﬁ6nedéfha'
cional gracias a los crec1entes lngresos petroleros y a la facl-
lidad con gque se habia accedldo al credlto externo. De hecho, --’ 
desde los dos primeros trimestres del 81 la reduccién en la re- !v
serva del Banco de México y el saldo negatlvo en el rengldgﬂde —‘:qu

errores y omisiones de la balanza de pagos (grédfica NO.lﬁa)VCOQ§V‘i¥

tataban la existencia de una fuga de capitales al extefior, no -~

pbétante, aﬁn no se trataba de una actitud ma51va. - “ e
nv:?} . -Las. perspectlvas cambiaron radlcalme te:
del mexcado petrolero. La cafda en la cot1zac16n del oro negro

jugé un rol catallzador bésico; a partlr de ese monento la fuga

B especulatlva sobre el délar inicia un proceso de autovalldac16n L
-incontenible. En un lapso de tres afios (80-82), el rubro de errg“‘:
res y omisiones de ia bélanza de pagos registra un déficit de —--
20,381.9 millones de délares a los cuales se anexan 3,732.1 mi—‘:
llones producto de un descenso en la reserva del -banco centfal.. .
La cifra total; 24,114 millones, represent§ el 30.1% del monto -~>
total de la deuda e#terna acumulada hasta 1982, En otras pala~--—
bras, de cada 10 d8lares aue ingresaron al pa;s por concepto de- .
endeudamiento exterior, 3.01 no sirvieron ni para costear el ser
vicio de la deuda, ni para importar ningfin bien y/o servicio (ya
fuera de articulos de consumo o de bienes de producc16n), sino =

para sostener el principio de llbertad camblarla y con él el =~




A




v - cial de.1982, los: dep651tos‘de los "mEXlC
alcanzaban la c1fra de 14,000 mlllones de d61ares
nes inmobiliarias en el exteg;or se 1nv1rt1eron“ a§ioximadamen-

~te é,soo millones.

_oneda nac10na1

sivas reglstradas

b) ‘Una mayor dolarlza016n del~sxstema debzda no a nn aumento e

~ el flujo real de operac1ones en d61ares 51no a la revalorlzaA

c16n de actlvos y pa51vos contratados en moneda extranje

Droducto de las devaluac1ones del peso. En 1a gréflca ég‘

lada. se puede anrec1ar que, exceptuando los meses de febr

Yy agosto del 82 (fechas en aue hubo. mov1m1entos bruscos en 1

tasa de cambio, como puede constatarse en la graflca 17cf;e
circuito del délar mostré también una_tendencxa g_lghgontrac
c16n.

"C)'Podemos conclulr que la fuga de capltales afect6 ‘tanto al c1r o

culto del peso como al del d61ar. La desconflanza de 1o ah

Ty.

,rradores$no se c1rcunscr1b16 a-una: eve‘ ual: dev 1uacién-d
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peso sino que cuestioné la capacidad del Banco de Méxicorpara
‘proteger las operaciones en "méx-dSlares", es decir, no se 1li
mﬂfgdm—QWMﬁiﬁ&fén”é”;ﬁﬁrraé en'ddlafeé;méiﬁalqué Optaron‘ﬁor hacerlo en
el extranjero. |
éCudl fue la respuesta de las autoridades monetarias al
constatar los primeros sfntomas de la evasién de Eapitales?
Se incrementaron las tasas de interés para los dep6sitos
a plazo mayores de tres meses, se acelerS§ el ritmo de desliza--
miento del pesos (a una velocidad ain inferior a la paridad de =~
}; o "equilibrio") y, sobretodo, se intensificé la contratacién de -~
7 deﬁaa externa, tanto de iargo como de corto plazo (grafica 17a). -
Entre el primer trimestre del 81 y el tercero del 82, el
» 1‘sector pGblico federal obtuvo financiamientos en el exterior por‘

“un monto de 39,166.4 millones de d6lares, de los cuales 27,311.8

a largo plazo y el resto (11,854.6) a corto plazo. Una vez des--
contado el servicio de la éeuda,lpor concepto déwamortizaciones
e intereses, el endeudamiento neto fue de 14,825 millones (grafi
ca No. 17b), mismos que fueron insuficientes para cubrir la fuga
de capitales al extranijero que, en ese mismo lapso, alcanz8 un -
monto de 17,666.1 millones de délares.

A pesar de las intervenciones multimillonarias en el mer
cadd cambiario fue,imposible sostener la cotizacién del peso que
pas§ de 26 x 1 en enero del 82, a 69,50 en agosto y 96.50 en di-
ciembre, en el llamado "mercado controlado" (gr&fica 17c). La po-
larizacibn de la actividad especulativa sobre el d&lar se geﬁerg

liza al conjunto de los agentes con posibilidades reales de ad-

quirir cantidades considerables de moneda extranjera; el capital
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financiero, funcionarios piblicos de alto nivel y clase media al
ta, adquiriendo la connotacién de un verdadero proceso contagio-
T80 qué forma el famoso ciculo vicioso; devaluacién —p inflacién f"”
~—> devaluacién. Con la compra masiva de d6lares los especulado
res desboraaban el mercado cambiario y contribufan a hacer reali
dad sus espectativas, es decir, se desencadend una dinfmica inten

.

siva de especulacién autovalidante sobre la moneda norteamerica-
na(7). ’

Sin desconocer el hecho de cue la crisis del sector ex-
terno en México tiene rafces estructurales, se hace necesario -
apuntar qgue la gestibn-de la crisis financiera del 82 por parte
de las autoridades monetarias fue desastroza. En efecto, la do-

Hbie obstinacién de mantener un régimen de,libertad cambiaria y
“una sobrevaluaci6fn del peso mediante intervenciones desmediaas
en el mercado de cambiocs, proporcioné a la actividad especulati-
va el carburante reqﬁerido para su expansién incontenible.

Al llegar a su limite la capacidad de endeudamiento neto
en el primef trimestfe del 82, el Banco de México no tiene otra
opcién més que retirarse del mercado cambiario el 17 de febrero.
Habiende desperdiciado la totalidad de sus cartuchos sobre un --
blanco imaginarie, el banco central no tuvo més remedio que con-
templar la cafda libre y vertiginosa del peso. 5C§mo es poéible
que los cuadros dirigentes del instituto central, formados en --
prestigiosas universidades norteamericanas, hayan sido atrapados
en &sta trampa? La malicia nos hace plantear la siguiente inte-
rrogante: ¢Las intervenciones del Banco de México en el mercado

cambiario en los dos Gltimos trimestres del 81 tenfan como —-——
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objetivo la defensa de la moneda nacional o bien pretendfan sal-
vaguérdar el patrimonio de los sectores dominantes al ofrecerles

déléres a precxos SubSldladOS?

A partir del 17 de febrero la actitud de la banca cen-=

tral es completamente defensiva. Nc obstante una devaluacién del

80%, la fuga de capitales continGa y vuelve a acelerar vertiqing,
samente su paso en el tercer trimestre del 82, El 5 de ggosto ell
Banco de México se ve obligado ha hacerllo cque debib habe; hecho
un buen tiempo atrd8s; con la instauracién de un mercado dual.de

divisas (controlado y libre) se inicia en la prédctica un control

'parcial del mercado de cambios. En lo sucesivo el 80% de las di=-

vxsas. obtenldas por exporta01ones de bienes y servxcxos ‘del sec

El 12 de agosto se decreta la 1nconvert1b111da Ede los -

"méx-délares“, cuyo monto se est1m5 en esa fecha en 12,000 millp

nes de dbélares. Ni los bancos comerciales, ni el Banco de México -

tenfan cobertura para proteger esa cantidad, el (nico recurso --
disponible era la conversién forzosa de esos pasivos_a moneda na
cional. Sus poseedores, en su mayorfa profesionistas, empleados

piblicos y pequefios v medianos comerciantes, tuvieron que aceptar

"un tipo de cambio inferior al del mercado libre, a pesar de lo -

cual, obtuvieron un beneficio considerable., La gran cantidad de
pequefios ahorradores y las clases medias con conciencia nacional :

‘fueron los grandes verdedores. La existencia de diferentes cir--

" cuitos f1nanc1eros nos ilustra cue, en el fondo, el ob1et1vo de

la politlca monetaria es establecer ]eraruuias, dlﬁanumuacuxms
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gue en los momentos de tensién y conflicto permitan identificar

"yfctimas" sobre las cuales descargar el costo de los ajustes.
T La bomba de la'deuda‘externa estalla el 17 de agosto. El
Gobierno Federal decreta el ciexrre del mercado cambiario por 4 -
‘dfas, contrata créditos de emergencia con los bancos .centrales -
de los pafises dominantes de occidente por un monto de 1,850 mi--
’llones de db6lares, obtiene la venta financiada de granos por --
1,000 millones, el pago anticipado de 1,000 millones de exporta-
ciones petroleras y demanda un perfodo de gracia de 90 dfas en -
el servicio de la deuda exterior para iniciar las negociaciones
con el FMI y con ellas el proceso de restructuracién de la deuda.,

~Finalmente, la persistencia de la desestabilizaci6n financiera -

.--0rilla al Estado a tomar una determinacién de extrema urgencia;’

~€l"lo. de septiembre se decreta la nacionalizacién de la banca y

el control integral de cambios.

El saldo del sistema de sustitucién interna de monedas -
no es nada halaglefio; buena parte de la deuda externa (al menos
el 30%}) tiéne su origen en el, costo que implicé su sostenimiento.
Las grﬁficas]ﬂa a 18d nos muestran el estado que guardaba la si-

" tuacién del endeudamiento externo hasta el afio de 1982, observa~

mos:

a) Su crecimiento exponencial y la importancia creciente gue co-
mo porcentaje del PIB adquiri6 (29.7% en 1976, 52.3% en 1982).

b) Una mayor participacién del sector privado en la contratacién

de deuda externa en los afios 79 y 80. La razén fue que el di-

ferencial de tasas de interés entre pesos y d6lares y la con-

fianza en el sostenimiento de la sobrevaluacifén del peso ===~
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hicieron a buen nGmero de empresas subestimar la importancia

del riesgo cambiario.

la de corto plazo del 13.8% en 1978 a 30% en 1979.

"d) Un aumento excesivo en el peso que representa el servicio de

la deuda externa. Alrededor del 55-60% del total de los ingrg
sos por exportaciones de bienes y servicios (cuenta corriente)
son destinados a &ste propSsito, atn considerando oue los ven
cimientos de agosto delv82_a diciembre del 84 fueron restruc-
turados a 8 afos con 4 de gracia.
e) El desplome de la capacidad de importacifén. La relacién impor
taciones/exportacioneé pas6 de 1.23 en 1981 a .36 a finales =
del 83.
Dado el alto grado de asociacibn existente entre importacio-=-
nes y crecimiento del préducto nacional, la cafda de las pri-
meras arrastré la produccifn a la baja. Desde finales dei 82
hasta mediados del 84 coexisten en México una profunda rece--
si6n econdmica con una inflacién galopante.
La experiencia del sistema financiero nacional en el pe-

rfodo estudiado nos muestra que no siempre las soluciones més cg

" modas son las mejores. Al postergar los cambios estructurales --

gue demandaba el aparato productivo nacional y optar por la sali
da f4cil del endeudamiento y el déficit presupuestal excesivo, -

se crearon las condiciones para el derrumbe estrepitoso del 82.

Y

¢) Una reduccién en el horizonte temporal de la deuda al pasar - -
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5. ~CONCLUSIONES

En nuestra opini6n, la crisis financiera en México tiene ori

——-—--genes estructurales. No fue nuestra intencibn,. en esta.investiga. ... ..

cibn, tratar de establecer los vinculos existentes entre el lla-

mado "desarrollo estabilizador" y los desequilibrios monetarios.

Sin embargo, se apuntan a continuacién una serie de elementos de
anilisis cuya comprobacifn exige un estudio especifico.

Si observamos los rasgos sobresalientes del régimen de acumu
lacién de capital en México, desde mediados de los afios cincuen-
ta hasta la crisis del 82, podemos apreciar algunos rasdos esen-
ciales.

Una vez concluida la "etapa f&cil"” de la estrategia de éusti

tucibn de importaciones, el dinamismo en el proceso de crecimieg

_. to econfmico se centré en los siguientes sectores:

. Productos metdlicos, maguinaria vy equipo;

. La produccifén de algunos insumos intermedios (sustancias quf-
micas, derivados del petrSleo y plasticos) y:

. La infraestructura de transportes, almacenamiente v comunica-
ciones.

Esta evolucién se acompaht de una pérdida relativa en los --
ritmos de acumulacién en la mayorfa de los sectores tradiciona-
les (agropecuario, mineria, textiles, prendas de vestir, indus--
trias del cuero, alimentos, bebidas y tabaco), situacién que gra

_dualmente generb una hipertrofia de la estructura productiva na-
cional.

Estas’transformaciones del aparato productivo fueron la cau-

sa de la configuracidn de una tendencia estructural al dé&ficit -

‘externo, al ser el diferencial entre los coeficientes de -
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Y

’iﬁportaéiﬁn Y exportaciQn de las ramés dinf8micas sensiblémente -

superior al promedio nacional.
7777777 Adicionalmente, la inexistencia de una base tecnol6gica pro-
pia y los altos requerimiéntos de capital demandados, hicieron -
necesaria la presencia de inversiones extranjeras directas. En -
este contexto, se di6 una reinserci@n del capital extranjero que
contribuyd a generar un cambio.en los sectores dominantes del --
proceso de acumulacibén: la pequefia v mediana industria perdié --
importancia relativa, mientras que las empresas trasnacionales,
los grandes grupos priVados nacionales y los banqueros se convir
tieron en los agentes econfmicos dominantes del régimen depen--

diente de acumulacién de capital en México.

La estrategia del "desarrollo estabilizador" no contempls -=-

. ‘una modificaci6n en las variables de distribucién del valor agre

;' gado. En estas circunstancias, los bienes de consumo duradero no

' 7'fueron susceptibles de incorporarse, en la magnitud requerida, -
dentro de lo gue pudieramos definir como "norma de consumo" de -
los asalariados. En otros términos, se profundizd la ruptura en-
tre las estructuras de produccidn y consumo.

El reflujo de los sectores tradicionales, dada su importan--
cia cuantitativa en la estructura productiva nacional, provoct -
una cafida en el ritmo de crecimiento de la inversifn privada to-
tal. Este elemento y los limites del mercado interno de los sec-
tores dinﬁmicos ejercieron una presifn importante en el comporta
miento del sector piblico y del SMM desde finales de los aflos -=-

sesenta. Estos sintomas de agotamiento del régimen de crecimiento

hicieron necesaria una presencia creciente de la inversi6n pfblica




tanc1a1 a principios de la década pasada, fue causa de”un crec1-»
miento en los ingresos pﬁbllcos inferior a los gastos. El resul- ;
tado fue un aumento sostenldo del déf1c1t presupuestal, mlsmo -

que fue flnan01ado con em1516n primaria, deuda. externa e 1nterna.-_

Ambos factores. la retraccidn de la 1nver516n prlvada y la -“m,‘”

,evoluc;&n desfavorable de las finanzas pﬁbllcas, afectaron la --rj“‘

.‘establlldad del sistema flnanc1ero.

'irmﬁs dlnémlcos, 11beraron recursos prlvados que perturbaron el —-"
‘feqULiibrlo de las 1nst1tuc10nes bancarlas Las alsponlbllldades,
monetarias de las empresas se orientaron, prioritariamente, a la
'adquisicién de bonos finéncieros e hipotecariqs. Como el SMM fqgf i
éibhé, hasta 1975, sobre el principio de organizacibn dé 5ancé‘¥
especializada, el resultado fue un crecimiehto*desigual'de‘105”;
dlferentes tipos de bancos; mientras las flnanc1eras e hlpoteca-

rias mostraban una gran actividad, los bancos de ahorro y de de-

pésa.to contraian sus balances y enfrentaban problemas de 11qu1-—
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mayores tasas de inflacidn. La pérdida de poder adquisitivo del

peso cuestiond su funcién de reserva, provocando la agudizacidn

de 1la desintermediaciﬁn financiera. La forma que adoptd este fe-
n§meno én México fue, en lo fundamental, 1a‘fuga de capitales. -

El Estado mexicano intents controlar 1os“desequilibribs del
SMM.sin tocar las bases de orggnizacién del sistema de produc--~-
cién y reproduccién econbmica. En este contexto se desarrollan -
cambios importantes en las normas de funcionamiento del sistema
financiero del pais durante el transcurso de los afios setenta. -
Los ejes centrales de dicha reforma (la creacién de la banca mGl
tiple, la aparicién de nuevos instrumentos de ahorro, una mayor
flexibilidad a la alza de las tasas de inter&s y la integracidn
de un circuito paralelo alimentado con d6lares) no solamente fue
‘ron incapaces de contrarrestar los desequilibrios monetarios, si
no que los amplificaron al estimular un violento proceso de con-
centracién y centralizacibén del capital financiero, una mayor =--
di;criminacién de los usuarios de los servicios bancarios y, so-
bre todo, al generar un poderoso instrumento de especulacifn que
llev6 al pafs a la bancarrota en 1982.

El propio Gobierno Federal ha terminado por reconocer que ==
las crisis financieras de 1976 y 1982 tuvieron un origen estruc-
tural, al menos esto es lo que parece desprenderse de la lectura
del Plan Nacional de Desarrollo 83-88. Légicamente, las pregun--
tas obligadas son: :Qué opciones de desarrollo tiene el pais ~--
frente a la actual crisis del capitalismo internaciocnal? cCudl -
es el papel que en este proceso debe jugar el sistema financiero

mexicano?




b). Una mayor articulaci6én de la economia mexicana a una econg==-
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En relacién a la primera interrogante nos atrevemos ‘a presen ::

tar algunas reflexiones generales. La aguda crisis por la -que -=

atraQieZE“la econcmia nacional se expresa, en el sectof exﬁefﬁo; 
a través de un déficit excesivo en la balanza de pagos. Esta 'f-
situacién se d& en un contexto internacional que impone severas
restricciones aue se expresan en el estrecho margen de maniébra
Que tiene México para redefinir‘una estrategia de desarréllovecg
némico y social. Dadas estas limitaciones podrian contemplarse -
dos. caminos polares:

a). Una estrategia de desarrollo "auto-centrada" mediante la cual

el pais produzca, con los recursos internos disponibles,  con

el propdésito fundamental de satisfacer las necesidades4sodi§; :

~les més apremiantes. . .-

mfa mundial que atravieza, ella misma, un profundo procesoc -

de reestructuracién.

La primera alternativa no es factible sin una transformacidn

cualitativa del orden social politiéo v econémico del pais. su -

viabilidad en la actual coyuntura histérica se antoja imposible =

. por muchas razones: el alto grado de dependencia externa del‘apgtVij

rato.produéfivo nacional; la existencia de importantes intereses,,,A
econbmicos, nacionales y extranjeros, que serian afectados; -el -
fortalecimiento de los vinmﬂos existentes entre los representan-
‘tes de esos intereses y el Estado Mexicano; factores de geo-polf
tica, etc. Todos estos elementos configuran un cuadro ampliamen=-

te desfavorable para las fuerzas progresistas y renovadoras del

_ ‘pafs.
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El anilisis del Plan Nacional de Desarrollo 83-88 asf como -

las medidas de polftica econfmica instrumentadas por el actual -

" régimen, hacen evidente suponer gue la estrategia adoptada es la

segunda. Uno de los propOsitos centrales es el incremento de las
exportaciones no petroleras, es decir, impulsar un proceso de --
"sustituci6n de exportaciones". Esta es la dnica via que tienen

los sectores mds dindmicos durante el "Qesarrollo estabilizador”
para sostener su crecimiento, ya que el comportamiento de las --
variables de distribucidn impide pensar en una expansién, a la -
velocidad requerida, del mercado interno.

Este tipo de desarrollo econdmico, en el caso de México, plan

tea serios inconvenientes. Entre los mds relevantes podriamos -=-

~gefalar:

'; La profundizacidén de la dependencia politica y econémica de -
nuestra nacidén en relacidn al exterior. La razbn: la viabili~
dad de un proyecto de esta naturaleza éeposa significativamen
VFe en faqtores ex6genos. El aumento en los niveles de exporta
cibén de productos manufactureros seria sostenido, en lo funda
mental, por las grandes empresas nacionales y extranjeras que
producen en el pais, f{inicas que podrian contar con los cana--
les de comercializaci6n y recursos ocue una tarea de esta natu
raleza demanda. Quiere &sto decir que una condici6én necesaria,
no suficiente, de esta reorientacién lo serfa su coincidencia
con los proyectos de desarrollo de las firmas transnacionales,
fundamentalmente de las norteamericanas, en el contexto de la
actual crisis del capitalismo mundial. Hay algunos indicado--

.res que parecen confirmar una tendencia a la reubicacifn de -
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prdcesos»productivos intermedios en paises qﬁe-cueﬁtan con --
una estructura industrial relativamente_avanzada; estabilidad
‘“"““""m‘""bélitiéa,”febuf§6§‘productivds y'bajd§“hi§elé§“saléfiales?“”’"‘
'. La agud123016n de la polarizaci6n de la economia nac:onal. -
Una estrategia centrada en la "sust1tuc16n de exportac1ones

f
impulsada por un pais con desventajas de productivzdad y en -

una economia mundial en recé;ién, tender;an a basar su compe~
titividad en el bajo costo de la fuerza de trabajo. El resulta-
do serfa una presién permanente a la caida de los salarios --
; reales que amenazaria con eternizar el endurec1m1ento de 1a
politlca laboral de goblerno.
. Una parte importante de los recursos productivos del pais no
.. serfan empleados para satisfaéerrlas“necesidadéé h§¢idpa1§$;- 

sino-las que imponga la economia mund1a1.

; La capacidad de generacibn.de empleo ‘de estos sectores, a pe—

sar de que recobraran un dlnamlsmo similar al del periodo ex—

pansivo, serfa ampliamente insuficiente para hacer frente al
' problemé de la genefacién de emplebs. De Héého, este asﬁécto
se contempla en la estrategia de desarrollo que plantea el Es
tado. Parecerfia que lo que se espera del esfuerzo exportador":
es, b&sicamente, contribuir a resolver el desequilibrio en la
balanza de pagos. La creacibén de empleos descansarfa, en lo -
fundamental, en los sectores "endbégenos" y de "sustitucibn de
_.importaciones”.
Légicamente, en esté politica que pretende impulsar un "cam-

. bio estructural" del sector industrial en México, desempeiia un —

'fpapel esencial el uso del financiamiento. El crédito, que como - i




;f}a'indicamos réprésenta la disponibilidad de recursos sociales -
§aré'1a realizacién de proyectos de inversién, es un poderoso --
_instruﬁentO'de’regulaci@n que da la posibilidéd'de7incidir en la
: brientaciﬁn‘de la acumulacién. De esta forma, 'su manejo adecuado j
perm%tiria "modelar"”, dent?o de los limites gue impone la socie-
déd de meréado, la configuraci§n estructural deseada.

”
La nacionalizacién de la banca brindd al gobiernoc mexicano - i

‘una excelente oportunidad hist6rica. Desafortunadamente, las po- j

"liticas del actual régimen parecen indicar gque el Estado no esta

‘dispuesto a asumir, en todas sus posibilidades, esta responsabi-
‘1idad. Déspués‘de ceder un tercio de las acciones de los bancos, !

“de indemnizar "generosamente" a sus antiguos propietarios (acto-

;gruesquevlas acciones industriales y comerczales que detentaban

'lOS'bancos antes de laAnacionalizacién, se lanza una serie de --

1n1c1at1vas de ley cuyo efecto final serd una pCrdlda de impor--
tanc1a relativa del sistema bancario nacional en el financiamien
to de la acumulacién de capital. La reprivatizacién de una parte
1mportante de los circuitos financieros hace ver oon escepticismo
1a ef1c1enc1a del .sistema financiero como instrumento de apoyo -
.al propio proyecto oficial de " cambio estructural".
Es evidente que se trata de buscar una "salida capitalista"”
a la crisis. De la velocidad gue adquiera esta reestructuracién
e dependerﬁ en buena medida su posibilidad de &xito. La economfia -
- nacional fienevla imperiosa necesidad de recobrar, en un plazo -
:corto, ﬁna capacidad de crecimiento que permita generar empleos

dlrededor del 4% promedio anual. En caso contrario, -
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1a pres16n social tenders a generar confla.ctos cada vez. mas am-

pllOS y riesgosos que cuestlonarﬁn la establlldad del 51stema -:

politlco, ‘econémico y social gue ‘impera en nuestro pafs..
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6. N O T A 8§

Ver: THOMAS, Jean-Gabriel: "Inflation et Nouvel Ordre Moné-

taire". Bd. P.U.F. France, 1977.

LEVY-GARVOUA, V. et WEYMULLER, B.: "Macroeconomie Contempo-

raine". Ed. Econémica,' 2 &me edition. France, 1981.

El lo. de septiembre de 1982 los antiguos bancos privados. .y |
mixtos del sistema monetario mexicano fueron nacionalizados.
Hasta la fecha, las funciones formales de las instituciones
que conforman el sistema bancario, .no se han modificado sug

tancialmente,

Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFI
DE). El Mercado de valores. Suplemento del 13 de agosto de

1984. NAFINSA. p. 56 y 57.

NAFINSA: "La Economia Mexicana en Cifras". Mé&xico, D.F. --

1981. Y PRONAFIDE, op. cit.

ORTIZ, G. y SOLIS, L.: "Estructura Financiera y Experiencia
Cambiaria: México 1954-1977". Documento de- Investigacién --

Banco de México, No. 1, la. reimpresibn, junio 1982, p. 7-8.

AGLIETTA, M., et ORLEAN, A.: "La Violence de la Monnaie". -

P.U.F., France, 1982.
Ver: LEVY-GARBOUA, et V. WEYMULLER, B. Op. cit.

DAVILA, Alejandro: "El Contradictorio Sistema Financiero".

Economia Informa, No. 104, mayo de 1983, Facultad de -

-
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Economia, UNAM, p. 13. e

S...EAp. 3

(1) Ver informes anuales del Banco de México.

cAP. 4

(1) Ver: Informe anual del Banco de Mé&xico, 5. A. 1976.

(2) En agosto de 1982 las autoridadeé“;dhétarias decretaron la
‘inconvertibilidad de los-depésitos en d&laresvregistrados -
en bancos mexicanos. En lo 3ucesiﬁp fueron reembolsados §~-—
sus propietarios en moneda n#cional a una tasawinferior,a;-;

la del mercado-libre (la del llamado-mercado controlado). -

) . Ver: AGLIETTA, M.y ORLEAN, A.7."La Violence de la Monnaie'. - .

© o= Ed. PLULF. Francis, 1982, .y: AT e

LEVY-GARBOUA, V. y WEYMULLER, B.: "Macroeconomie Contempo=-- .

- raine". Ed, Econbmica, 2a. edicién, Francia. 1981.

':f14) Ver: VILAR, P.: "Or et monnaie dans 1'histoire". Ed. Champs
Flammarion., BRUNHOFF, S.: "Les ravports d'argent". Ed. -
-Frangois Masééro". AGLIETTA, N. y SRLEAN, A.- Op. cit. -
GROU, P.: "Monnaie, crise economique". Ed. F.M. MARX, Car-

lcs: "El Capital”". Ed. Siglo XXI. =

(5) " Revista de Comercio Exterior. Banco Wacional de Comercio Ex

terior. Abril de 1977 y abril de 1983.
(6) ~ AGLIETTA, M.: "Les régimes monétaires de crise". En:  —-
Céitiques de 1l'économie politique., No. 26/27. Enero-junio-

1984?fﬁar$s[,Francia.




"(7)  Aglietta y Orlé&an tratan este fenbmeno (especulacién auto---

validante) en el libro sobre la moneda aqu; citado.
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ANEXO ESTADISTICO

8.1, INDICE DEL ANEXO
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1. "EVOLUCION DE ACTIVOS Y PASIVOS A LARGO PLAZO (1940-1979). -
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO ANUAL REAL (1w, ‘

PERIODO | TOTAL B.CO- | B.DESA | B.DE
DEL M | MERCIAL '| RROLIO | MEXICD PIB

. A P A ‘P A P A |- P

1940-1945 [11.9 |12.9 |20.5 | 20.6 {11.2{19.3 [11.3|11.9 6.0

1945-1950 | 5.5 4.8 | 2.8 | 2.7 |13.9{11.9 | 1.4| 1.4 5.9

1950-1955 | 6.1 | 6.6 4.1 | 4.1 [13.216.9 .1| 1| - 6.0

1955-1960 | 7.6 | 7.9 | 9.4 | 9.7 | 9.1 9.7 | 2.2 2.2 6.2

1960-1965 [12.1 {12.7 {14.2 [14.8.{11.1 [11.8 | 5.7 | 5.9 7.1

1965-1970 [12.17(12.9 |14.6 |15.1 | 8.4 | 9.7 | 8.1 | 8.2 | . 6.9 ‘
{1970-1975 | 6.0 6.3 | 4.2 4:5-|10.1 }20.6 1935 20,007} s7 T
“f19750979 | 6.1 | 43| 4] 36| 44| 4021797 sa iR

~ (1) peflactado por el deflactor implicito del PIB cal’d:tlado por el Banco de T
México. - ‘

 FUENTE: Elaborado a partlr de: "I_é‘ eco;\::_ﬁia mexicané en cifras".‘ ﬁAFINSA,
1981. '
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2. "EVOLUCION DE ACTIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1970-
{1) 2)

1982)"'*) | (CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970'<').

ANO | TOTAL DEL SISTEMA | BANCA COMERCIAL | BANCA DE DESAFRO | BANCO DE MEXI
MONETARIO MEXICAND 110 o PIB

o s | 0o | % o . % 0 %
1970 | 221,330 -— | 144,955 --| 69,889 ~ | 36,353 -~ { -—
19714 212,914 | -~ 3.8 | 157,814 8.9 79,316 13.5| 39,183 | 7.8 | 4.2

1972 { 263,945 23.7 | 171,244 ] '8.5| 85,097 7.3| 59,768 |52.5 | 8.5

1973 | 274,154 4.1 |172,986 1.0| 92,883 9.1| 70,682 )18.3 | 8.4
1974 | 270,834 | - 1.2 (164,028 { - 5.2 96,821 4,2 81,374 |15.1 | 6.1
1975 | 294,403 8.7 |176,873 | .7.8 (112,280 16.0 { 87,945} 8.1 | 5.6
1976 = 355,809 20.9 | 175,849 | - .6 |159,760 42.3{ 90,464 { 2.9 | 4.2
1977 | 349,766 | - 1.7 |169,836 | - 3.4 {153,415 | - 4.0| 98,998 [ 9.4 | 3.4
11978 | 366,208 4.7 {189,997 | 11.9 142,683 | - 7.0 (112,672 {13.8 | 8.1
{1979 | 375,707 2.6 | 245,599 | 29.3 157,385 10.3 | 164,289 145.8 | 9.3
711980 | 433,954 15.5 {282,500 { 15.0 | 164,055 4.2 160,374 {- .14 | 8.3
1981 | 523,154 20.6 {326,176 | i5.5 {202,599 23.5 {179,146 |11.7 | 8.0
| 1982 | 738,057 41.1 {405,892 | 24.4 {355,377 75.4 | 256,740 |43.3 |- .2

{1) Ssalvo las cifras del total del Sistema Monetario Mexicano, se incluyen las
operaciones interbancarias,

(2) Deflactado por el deflactor implicito del PIB del Sistema de Cuentas Nacio~
nales. SPP. '

FUENTE: MAFINSA y Banco de México.
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'3, "EVOLUCION DE PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1970-
1982)" 1), (cIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970 (2},

ANO |TOTAL DEL SISTEMA | BANCA OOMERCIAL.| BANCA.DE.DESARRO | BANCD.DE MEXI
MONETARTO MEXICANO o fmwo v Tloo | —
0 g .0 sl 0 )% 0 3
1970 | 208,434 - | 136,071 --| 64,411 - | 34,085 —|-—. ;
1971 | 228,583 9.7 {150,370 | 10.5| 72,59 | 12.7 | 38,000 | 8.6 | 4.2
1972 | 250,772 9.7 | 164,554 9.4 | 77,624 6.9 | 58,960 |55.2 | 8.5
1973 | 762,459 4.7 {167,043 | 1.5 85,243 | 9.8 | 70,562 |19.7 | 8.4
1974 | 258,453 -1.5 0 157,300 | - 5.8{ 88,930 | 4.3 | 80,856 {14.6 | 6.1
1975 | 283,214 9.6 | 169,591 7.8)106,422 | 19.7 | 86,992 | 7.6 | 5.6
1976 | 339,145 19.7 | 165,689 | - 2,3 152,057 | 42.9 | 87,720 | .8 | 4.2 |
1977 {330,184 | - =.2.6 | 159,917 | - 3.5'|-144,888" .~ 4.7 |-94,956 |-8.2 ['3.4| |
1978 | 343,614 4.1 | 178,287 | 11.5)133,595 |- 7.8 |107,570 {13.3 | 8.1 i
1979 | 350,300 | 1.9 | 202,201 | 13.5]129,282 |- 3.2-138;320 |28.6 | 9.3 |
1980 | 419,390 15.4 | 263,366 | 30.2 {128,465 | - .6 | 148,602 | 7.4 | 8.3| '}
1981 | 505,925 20.6 | 307,443 | 16.7 164,714 | 28.2 |170,525 {14.8 | 8.0 Z
| 1982 | 730,713 44.4 | 383,717 | 24.8 320,431 | 94.5 | 227,845 [33.6 | -.2 1

d,‘ . R . f‘

(1) salvo las cifras del total del Sistema Monetario Mexicano, se incluyen las
operacicnes interbancarias., ' ‘ y

{2) Deflactado por el deflactor implicito del PIB del Sistema de Cuentas Nacio
nales. SPP.

FUENTE: NAFINSA y Banco de México.
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4. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1965-
1982) (% DEL TOTAL)".

-

NCEP-| DISPONIBI | VALORES | VALORES | CREDITO CREDITOS A ME | OTROS
280 T0 | LIDADES ~ | PUBLICOS | PRIVADOS | MAS DE 1 ANO | NOS DE 1 ARO | ACTIVOS
1965 7.8 19.9 6.2 27.4 30.5 8.2
1970 5.3 20.9 5.0 32.7 29.3 6.8
1971 5.7 19.9 ‘4.8 29.9 31.6 8.1
1972 6.0 21.8 4.5 31.3 28.9 7.5
1973 5.7 24,0 4.5 31.8 27.2 6.8
1974 4.6 27.7 4.2 31.1 26.8 5.6
1975 4.2 29.8 3.9 32.6 23.6 5.9
1976 4.0 29.3 3.4 27.5 25.6 10.2
1977 4.7 26.8 3.0 32,1 23.4 10.0
1978 4.6 26.8 3.1 29.0 24.9 11.6
1979 4.9 27.4 3.4 30. 3 23.1 10.9
1980 7.1 0 | 264 1.8 - 55.9 9.1
1981 6.2 26.6 1.9 57.0 8.3
1982 3.9 26.9 1.1 56.8 11.3

FUENTE: NAFINSA y Banco de México.
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5. . "ESTRUCTURA DE PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1965-

1982) (2 DEL TOTAL)". )
\ MONEDA EN | DEPOSITOS A | DEPOSITOS | OBLIGA | TTTULOS | OTROS PASIVOS | -
R0 NJ0|  CIRCULACION }.IA-VISTA .| A-PLAZO. .CIONES |- .- .- . - = =
1965 13.0 20.1 8.0 '} 3.2 15.6 -10.1
1970 9.7 15.8 - 6.9 ' 8.2
1971 9.1 14.5 7.3 7.7
1972 9.7 15.3 7.2 7.1
1973 10.5 16.4 7.4 64
1974 10.7 15.4 7.8 6.6 :
1975 10.3 14.3 6.1 B X b
1976 10.8 12.07 | B2 BT B
1977 9.3 131 12.2.. 8.8
1978 9.8 180 15.9 - 8,4
1979 10.0 TR A 19.8. 1.7 T8
1980 9.1 26,2 26,2 "22,91 10,9 4,7
- 1981 8.6 ~22.3 29.1 25.2] 9.5 5.3
1982 " 6.8 U17.100 T 20750 | 46| T 7S 6.5 T

FUENTE: NAFINGA y Banco de MEXico.
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. . . : RN T ;
6. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS :DE LA BANCA COMERCIAL. {(1965-1982) (% DEL ’IUI‘I‘\L) '
. i 4 |

DISPONIBI | VALORES | VALORES | VALORES | CRIDITOS A | CREDITOS A MAS | CREDITOS A | OTROS ACTIVOS

LIDATES | PUBLICOS | BANCIRICS | PRIVADOS | MENOS DE 1| DE 1RO | BANCDS | al
L 1968 11,1 18.1 6.3 5.7 31.6 19.3 2.1 5.8
s 1970 , 9.9 18.7 a.1 5.9 35.9 21.8 .8 2.9
A 1em 10.1 2.7 1.6 5.4 33.1 23.0 9 3.2
1ol 1972 18.5 12.6 3.5 5.5 33.3 22.6 .6 3.4
1973 21.6 10.2 3.4 5.4 30.7 23.1 9 4.7
do) 1974 27.5 8.1 3.2 5.3 { 29.5 2.2 1.0 3.2
A LY i 30.8 8.7 2.2 4.9 28.6 20.4 1.6 | 2.8
| 1976 16.9 2.6 1.8 4.7 27.4 20.8 .24 3.4
1977 28.3 14.0 1.5 3.1 29.3 18.7 ' 1.5 36
1978 4.4 9.5 7 3.2 26.0 22,0 1.5 T
1979 43.6 .5 4 3.1 27.6 19.7 2.5 2.6
5 1980 39.6 .2 .6 2.5 | 50.1 3.2 3.8,
| 1981 | 319 1.7 3 2.2 50.8 2.8 4.3
1982 38.5 2.4 3 1.5 | 48.1 4.3 4.9

FUENTE: NAFINSA y Banco de México.
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7. VESTRUCTURA DE PASIVO

~ DEL TOTAL)".

162

S DE LA BANCA COMERCIAL (1965-1982) (%

CONCEP- | DEPOSITOS | DEPOSITOS | OBLIGACIONES | TITULOS | OTROS-PASIVOS
o X0 | A LA VISTA| A PLAZO o
1965 32.0 13.0 | 29.3 19.4 © 6.3
1970 23,7 10.3 26.1 35,4 4.5
1971 21.9 10.7 27.0 6.0 | - 4.4
1972 - 22.1 10.6 28.3 34.9 4.1
1973 2.2 11.2 29.2 3.5 3.9 )
197 24.7 10.9 28.1 32.4 ~3.9
1975 - | 23.9 9.7. 291 33,4 |en - 3len o |
1976 245 _ | 9.6 34.3. 2.7 - 3.9 |
1977 25.8 211 o291 20,2 | 380 |
1918 | 2.9 26.6 | 316 197 - 4.0
1979 2.1 29.9 29.1 11.0 3.9
1980 38.1 37.1 14.6 7.4 2.8
1981 32,6 | 43,0 14.8 6.9 2.7
1982 28.9 35.1 26.6 6.3 3,1

FUENIE: NAFINSA y Banco de MExico.




8. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LA BANCA DE DESARROLLO (1965-1982)".

(3 DEL TOTAL).

163

mN%:P— DISPONIBI | CREDITOS A |"CREDITOS A| CREDITOS A| OTROS ACTIVOS
aRO LIDADES Y | MENOS DE 1{ MAS DE 1 BANCOS
VALORES AMo + | Ao :
1965 17.3 21.8 49,7 3.6 7.8
1970 11.9 27.6 45.9 8.4 6.2
1971 - 12,6 23.8 48.3 9.3 6.0
1972 11.2 28.3 43.3 12.1 5.1
1973 11.2 4.3 36.3 13.0 5.2
1974 9.3 35.0 36.1 13.7 5.9

1975 - 10.6 39.4 - 30.2 13.7 6.1
1976 8.1 32.6 32.8 10.8 15,7
1977 7.0 39.8 30.4 7.9 14.9
1978 6.3 38.4 32.4 7.1 15.8.
1979 7.8 40.9 30.6 7.5 13.2
1980 8.0 66.1 14.4 11.5
1981 8.6 67.6 14.2 9.6
1982 5.7 67.7 6.4 20.2

FUENTE: NAFINSA y Banco de México,
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© 9. "ESTRUCTURP DE PASIVOS DE LA BANCA DE DESARROLLO (1965-1982?"
(3 DEL TOTAL)

Oomcfg' DEPOSITOS | DEPOSITOS | OBLIGACTONES | TTTULOS | OTROS PASTVOS
ARO A IA.VISTA| A.PLAZO. | . _
1965 2.4 - 55.8 - 28.7 - 12.2-
1970 ‘ 2.6 6 | 60.6 25.4 10.8
1971 1.6 1.0 61.1 26.5 | . 9.8
1972 2.4 9 61.7 | 256 | 9.4
1973 1.8 1.0 68.4 22.4 6.4
o 11974 2.0 .6 72,3 |19:5 5.6
CoaleTs. | - 20 ] o) e L AT o
S 211916 1.4 | 2 ) 769 - Tl12a7 '8.8
- e 1.4 |37 . 783 oo 7.2
a9 1.5 |7.52 | 76.6. | 8.9 7.8
1979 1.9 | 7.8 7.2 | ‘7.0 7.1
]1980 9.2 . 9.7 . 56.4 16.6 8.1
“11981 : 8.5 9.8 59.1 13.1 9.5
11982 oas s g 4.8 e, | 8.3

FUENIE: NAFINSA y Banco de M&xico.
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10. ."ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL BANCO DE MEXICO (1965-1982)"
(% DEL TOTAL). .

m%- DISPONIBI | INVERSIONES EN | CREDITOS | OTROS ACTIVOS
LIDADES | VALORES = - | ..
35.0 7483 ' 9.4 7.3
28.6 50.9 6.7 13.8
31.2 37.1 ‘ 10.0 217
.25.2 57.5 3.9 13.4
- 20.5 67.6 4.6 7.3
146 75.7 1 42 5.5
13.4 | 80,6 | 1.0 | 5.0
“14.8 ] 692 1 1041 5.9
16.2 701 ] 8.3 - 5.4
14.1 70.9 - 6.5 8.5
12.4 73.5 5.0 9.1
11.6 71.6 9.2 7.6
11.5 ©75.2 , 6.9 6.4
6.7 8.1 .....[. 12.8 - .6

FUENTE: NAFINSA y Banco de México.




-'111 ~"'ESTRUCTURA DE PASIVOS DEL BANco DE MEXICO (1965 1982)"‘
(% DEL TOTAL).

O OO’%P' MONEDA EN CIR | DEP, A LA VIS |OBLIGACIONES | OTROS BASIVOS
A0 CULACTON TA Y FON. BAN.| ~
R ENDEP, - |7 )
: 22.9 2.3 9.5
219 1.5 10,7
30,3 2.0. '10.9
S N 3.0 7.6

47:3"




12. ."INGRESOS‘ Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO: 1970-1982" (.:I'-);. -‘MILLQ_

NES DE PESO0S DE 1970).

CONCEP-| INGRESOS | A % |--GASTOS As

Ao, 10 AN B

1970 79 447.7 - 87 776.6 | --
1971 81 810.2] 3.0 91 734.4 | 4.5
1972 90 804.7 | 11.0 | 108 923.1 | 18.7
1973 106 043.4 | 16.8 | 134 418.8 | 23.4
1974 121 746.7 { 14.8 | 150 715.5 | 12,1
1975 - 138 855.5 | 14.1 | 186 204.9 { 23.5
1976 145 929.2 | 5.1 | 186 399.2| .1
1977 155 879.4 | 6.8 | 192 727.2| 3.4
1978 178 855.9 | 14.7 | 218 260.0 | 13.2
10792) 1203 500.4 {13.9 | 248 315.2|13.8
1980 240 059.1 {17.8 | 293 622.1 {18.2
1981 1249 9227 ] 4.1 | 368 858.3 {25.6
1982 '278.962.9°{.11.6 | 419 900.0 |13.8

(1) Integrado por el Gobierno Federal y 27 empresas pfblicas
bajo control presupuestal.

(2) A partir de 1979 se incluye infomacim del D.D.F.,.
AMSA, Telemex y Sistema de Transporte Colectivo.

FUENTE: Secretarfa de Programacién y Presupuesto y SR,
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13. "ESTRUCTURA FISCAL DEL GOBIERNG MEXICANO: 1970-1980".: (POR-
CENTAJE DEL TOTAL). ' ‘

\ CONCEP-| 1. somRE 1A | I. SOBRE CoMiR | 1s'M) | 1. somre pRo | OTROS I. E
%o RENTA CIO EXTERIOR DUCCION ¥ = | INGRESOS
QMERCIO -
1970 37.4 17.9 10.5
1971 37.8 15.2 10.9
1972 39.4 14.0 10.2
1973 37,2 10.7 18.2
1974 37.6 10,7 | 19.9
1975 36.9 |-7710.0 7 | 18.0. -
1976 39.5.- 101 18.2
1977 40.2 - | —11.3 17.4
1978 43,1 o +11,5° 17.2.
1979 41.6 - 15.5 18.1
1080 36.0 -=27.0 17.9

(1) A partir de 1980 impuesto sobre el valor agregado. (IVA)

FUENTE: Secretarfa de Programaci_én y Presupuesto.'
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14. "ESTRUCTURA DE LAS EXENCIONES FISCALES: 1970-1980".
(PORCENTAJE DEL TOTAL):

CONCEP-| FOMENTO DE EXPORTA | FOMENTO INDUS | CONSUMO INDUS | OTRAS
Mo~ | CIoNES Y SUSTIT. ~ | TRIAL ~ | TRTAL - :
N | DE IMPORTACIONES | . |
1970 — 75.1 24.9 -—
1970 1.6 ) 77.6 20.8 -
1972 12.0 76.4 1.6 -
) 1973 19.5 76.9 3.3 -
1974 22.7 70.2 3.6 -
1975 : 30.7 53.4 5.4 .1
11976 32,1 . 54,6 4.1 .5
1977 18.0 62.2 9.8 .7
1978 . 27.7 51.1 11.0 1.3
1979 23.8 54.0 12.5 .7
“1.1980 33.5 . 35.6 22.7 2.4

- T FUENTE: Secretaria de Programacién y Presupuesto.
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© 15, ."CLASIFICACION DEL GASTO PUBLICO EN MEXICO: 1970-1978"..
(PORCENTAJE DEL TOTAL). . :

CONCER -
70 | ECONOMICO | SOCIAL | ADMINISTRATIVO | SERVICIO DE IA
250 . o 1 'DEUDA PUBLICA
1970  a7.8 21,0
1971 47.6 20.7 .

17.0
17.6.
L15.6 -

1972 49.9 -
1973 50.8 -
1974 2| 52,5
J1975 | - s5.0
1976~ . 49.4
(1977, 46.4.
S

S 710 S s
SRR & 20 S
I N TR e
2.8 T

FUENTE: Secretarfa de Programacién y Presupuesto.




16. "DEFICIT PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO EN MEXICO:
" 1970-1982" 1) | (MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970).

CONCEP-
70 MONTO A's - | DEFICIT/PIB
o R

1970 8 155.9 -- 1.8

1971 - 10 084.3 23.6 2.2

1972 17 812.5 76.6 3.6

1973 ‘ 30 196.3 69.5 ' 5.6

1974 29 120.0 - 3.6 5.0

' 1975 45 866.0 57.5 7.5

1976 45 950.0 .2 7.2

1977, 33 814.2 -26.4 5.1

B 1978 37 617.2 11.2 5.3

19792 57 284.0 52.3 7.4

1980 66 929.1 16.8 8.0

1981 133 910.9 100.1 14,7

1982 162 758.6 21.5 17.9

(1) Integrado por el Gobiermo Federal y 27 empresas pblicas bajo
control presupuestal.

(2) A partir de 1979 se incluye informacién del D.D.F., AWMSA, Telemex
y Sistema de Transporte Colectivo.

FUENTE: Secretarfa de Programacién y Presupuesto y S.H.C.P.
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17. "PASIVOS CONTRATADOS EN’ DOLARES MEXICO 1970~ 1982" (MONTO EOUIVALENTE Lo

EN MILLONES DE PESOS Y PORCENTAJE DEL TOTAL DE PASIVOS).

S :
(OONCEP-1 MM EN CONIUN BANCO DE MEXICO(2) -
AN | @) T T ,
N Mo | s Bl oo :f% ]
1970 4] 33 733 | 16.2 3 792 f_sgSj\ 27150/ 42.2| vssof o 2 5. :
1971 : 18439 | 16,1 7243 31 318.| 41.3 774 | 1.9
1972 | 40899 | ‘14.8 7484 | 4. 4], 33 636 | 393 694 11l
1973 60861 | 18.7 | 12094 5.8 | . 49 786 | 47.1 2 005 2.3 |
1974 , 80 014 | 20.1 11‘729 s=4féw“‘~§9 810 | 511, 1 747 1.4‘5;
1975 107 336 | 2L.1 ‘3“15 1821‘: 50,1 - 95535 | S0.1 2 298 175‘§
1976 272202 | 36.8 *mm~mmzwm.mo 1590 | 8.3
1977 371 394 | 39.0 87 ?92)‘ 19 .0/ 284837 |6s2| 2222 | 747
1978 399137 | 34.1 | 105 g42 | 17. 4U 303 011 | 66.6{ 15 343 4.2},
1979 483441 | 32.4 | 161645 {1904 333421} 62.8| 103 348 18.2 ]
1980 | 762200 | 3.3 | 379100 | 28.0/ 411 300 | 62.1) 154 000 20,4’
1981 1275400 | 38.4 | 634300 | 31.7.| 6850600 | 63.1 | 250 600 22.8
1982 3428700 | 45.7 |1 231 000 '31.3 |2 448 000 | 74.2| 90 700 3.9/
. T
{1) Excluye operaciones interbancarias ’ ‘ E
(2) Incluye operaéiones interbancarias
: FUENTE: NAFINSA y Ba}ncé de México. A ?f. ‘ .,"
i N !
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18. "SMM: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES -(1970-1982)". (%

DEL TOTAL) .
CONCEP- | DEPOSITOS | DEPOSITOS | OBLIGACIONES | TITULOS | OTROS PASIVOS -

aNo. T~ IO | A'1a VISTA| A PLAZO:: O BT .
1970 5.7 3.7 90.6 —_— -—
1971 4.7 2.9 92.4 — -
| 1972 5.4 2.8 91.8 — —
1973 7.3 3.5 86.2 3.0 —
1974 4.5 3.3 90.0 2.2 -—
{1975 3.8 2.6 90.0 3.6 —
1976 4.2 3.9 81,3 < 10.6 -—
2977 3.9 4.4 - 76.1 15.6 -—
1978 3.9 3.7 73.2 19.2 -—-
oo 11979 4.6 6.5 "66.3 22.6 -—
1980 7.4 18.0 63.4 6.6 4.3
1981 6.9 -21.0 64.5 3.6 4.0
1982 1.0 4.3 .. B7.4 2.3 5.0

FUENTE: NAFINSA vy Banoco de Mé&xico.




"19. "FINANCIAMIENTOS CONTRATADOS EN DOLARES. MEXICO:
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1978-1982".

(MONTO EQUIVALENTE EN MILES DE MILLONES DE PESOS Y PORCENTAJE

DEL TOTAL DE FINANCIAMIENTO).

'BANCA OOMER

FUENTE: Banco de Mgxico.

OONCEP=-| SMM EN CON- R BANCA DE DE BANCO DE MEXICO ,
Afo TO JUNTO(1) P CIAL(2) SARROLIO(2) (2) -
MONTO % .| MONTO. % /MONTO | . % | MONTO L]
1978 - 30.3| 77.9 ) 19.4| 200.3|54,1{ 70.0 18.0
1979 405.4 | 28,1 126.1 | 22.7 231.7 | 50.5| 70.3 ~14.6
1980 525.9 | 26.9| 199.8 | 25.4 257.8 143,11 114.4 17.4
1981 1 038.5 | 34.7| 368.4 | 30.9 - 501.2 |51.6} 237.4 25.0 .~
1982 3 150.2 | 46.4|1106.0 | 48,3 |1 791.5 [68.8 632.5 .25.7
(1) Exciuye oper.acumes interbax\éarias;«”
{2) Incluye operaciones interbancag{.as o
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20. "SMM: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES (1978 1982)"
(PORCENTAJE DEL TOTAL).

CONCEP®} GOBIERNO FEDE | RESTO DEL SEC SECTOR PRIVA
Ao ~~UT07 Rar "~ | TOR PUBLICO " DO -
1978 38.4 , 40.0 | 21.8
1979 1 37.0 40.1 . 22.9
1980 © |  35.0 35,08 | 29,2
1981 ' " 41,9 ' 31,7 1 26.4
. 1982 . 56.3 v 32.8 10,9

FUENTE: Banco de México.




21. "BANCA COMERCIAL: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES (1970- -
1982)". (% DEL TOTAL). -~ e e

CONCEP | pEPOSITOS | DEPOSITOS | OBLIGACIONES | TITULOS | OTROS PASIVOS . |
Mo ~Tolamavistalareazo .| .. . o

1970 '] 27.8 18.0 . 54,2 - | -
1971 4.7 15.5 59.8 - e
1972 28.8 14.9 5.3 [ - 7 ——
1973 35.4 17.2 47.4 - |-
1974 . 30.4 223 46.9 3
1975 .| 26.9 8.4 4.
49767 j=20.3 | Azt o=y
1977 | 16.0 S140 - 22,87
1978- 77 | 14.6 1273 23.3
1979 |aas | 14ty 212
1980 | 13.8 33.0 | 44.6
" 1981 12.8 38.9 42,3
1982 | 2.6 ] 110 80.2

FUENTE: NAFINSA y Banco de México.
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22, "BANCA COMERCIAL: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES

(1978-1982)".

(% DEL TOTAL).

OONCEP-|

GOBIERNO FE | RESTO DEL SEC | SECTOR PRI | INSTITUCIO-
aRo~_ ™ | DERAL TOR PUBLICO _ | VADO NES DE CRE-

1 DITO -
1978 7.1 14.1 67.1 11.7 -
1979 11.3 13.5 63.9 11.3
1980 9.6 12.8 68.1 9.5
1981 7.1 15.1 69.8 8.0
1982 37.8 21.2 28.6 12.4

FUENTE: Banco de Mé&xico.




23, "BANCA DE- DESARROLLO: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES
(1970 1982)" . (% DEL TOTA‘L)

DEPOSITOS | OBLIGACTONES [ TTTULOS | OTROS PASIVOS
fapazo - | B i

1 94.9 5.0 ] L

FUENTE: NAFINSA v Banco de México




24, "BANCA DE DESARROLLO: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLA-
RES: (1978-1982)". (¥ DEL TOTAL).

T ONCEP GOBIERNO | RESTO DEL SEC | SECTOR PRI | INSTITUCIONES -
Aﬂo ‘FEDERAL TOR. PUBLICO" VADO . DE CREDITO
1978 - | .31.0 60.6 8.3 .1
’ 32,7 62.7 4.5 .1
30.8 63.0 5.8 .4
1981 40.6 54.6 2.8 2.0
1982 53.2 44.6 .7 1.5

FUENTE: Banco de M&xico.




25. "BANCO DE MEXICO: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES (1970-

1982)". (%°DEL TOTAL). -

180 .-

m&’ DEPQOSITOS FONDOS BANCARIOS | OBLIGACIONES
ARO A LA VISTA | EN DEPOSITO '
1970 96.8 - --- 3.2
1971 83.1 - . 16.9
1972 91.2 - 8.8
1973 87.1 10.6 2.5
71.9 . . 18.7 94
4o 7009 o= o 2308 w803
212 )T L 26.4 i 52,4
34,150 43,3 22.6
-40.0. 27.5 32.5
1.5 '92.1 6.1
- 95.3 4.7
- 94.2 5.8
- 61.0 39.0
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" 26. "BANCO DE MEXICO: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES
(1978-1982)". (% DEL TOTAL).

O GOBIERNO FEDERAL { SECTOR INSTITUCIONES
afo PRIVADO ‘DE CREDITO
‘1978 85.4 4.0 10.6
1979 85.5 . 11.7
1980 75.0 . 22.9
1981 86.5 .4 12.1
1982 63.6 ! 34,0
FUENTE: Banco de México.
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