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l. INTROOUCCION 

El objetivo general de esta investigación se sustenta en tres 
consideraciones fundamentales: 

1) Determinar la incidencia de las tasas de interés existentes en 
el mercado con la obtención de financiamiento. 

2) Las unidades industriales o eMPresas, presentan una 
combinación de fuentes de fondos internas y externas, para 
llevar a cabo sus decisiones de inversión, lo anterior, 
dependerA de la estimación del costo de oportunidad que 
realize cada inversionista, entre endeudarse con recursos 
externos a la unidad industrial o utilizar los prapios. 

De ahi que las unidades industriales, de 11anera general, 
realicen una combinación de fuentes de fondo.. en función de 
sus necesidades, de su propia generación de recursos, de las 
condiciones y desarrollo de los intertoediarios financieros y 
de aspectos tales como la politica financiera, aonetaria y 
económica. 

relación existente entre los indices de 
bruta y de actividad industrial y la situación 
en el coaportamiento del financiamiento y del 

s~ctor industrial privado para los anos 

3) Deterainar la 
inversión fija 
prevaleciente 
crédito al 
1978-1988. 

La investigación t011a COllO objeto de estudio al sector industrial 
Privado. Dentro del sector industrial privado se considera a la 
industria de transformación. 

La investigación esta dividida en tres capitulas. En el primero 
se tratarA el planteaaiento teórico, en el cual se establece el 
aarco ele referencia que fundamenta el anAlisis eapirico que se 
realizó en el periodo de estudio. En el se establece la relación 
teórica de las variables de estudio, tales como el 
financiaaiento, crédito y tasas de interés, y la prot>ia inve1•sión 
proca.ictiva, que conlleva a la necesidad de recurrir a fuentes de 
f inanciaaiento. 

En el segundo capitulo se trata la situación ecollÓllico 
financiera del periodo ele estudio. Se hace referencia, 
principalaente, a los planes económicos y a la politica econ6olica 
seguida y a las situciones ele coyuntura que afectaron al sector 
industrial privado la politica de financiaaiento seguida. 

Para analizar el periodo de estudio se hace una breve 
esquematización de la situación econóaica anterior a 1978, con un 
planteaaiento general ele los esquenoas seguidos en el periodo del 
Desarrollo Estabilizador. 



El analisis de este capitulo intenta formular, bajo el 
entendimiento de la lógica misma del capital en la economla 
mexicana, la lógica de acumulación seguida en esos aftas y el 
agotamiento del mismo. 

En el tercer capitulo se hace referencia a la parte empirica de 
la investigación, donde a través de la serie histórica que 
COllPrende los diez arios, se hace un analisis empirico (a través 
del método de •iniaos cuadrados>. Las variables de estudio que 
..e considerarón son: financiamiento, crédito, tasas de interés, 
inversión fija bruta y el indice de producción industrial, todas 
referidas al sector industrial privado. 

En este capitulo el objetivo general es determinar la incidencia 
de las tasas de interés en el financiamiento a la industria, 
asi•iSMl busca analizar las relaciones existentes entre el 
c011POrta.iento del financiamiento y en especifico del crédito con 
la inversión fija bruta y la producción industrial. 

El Marco de analisis se ubica en dos niveles, ambos relacionados 
entre sl. El primer nivel obedece a determinar el comportamiento 
del financiaaiento, crédito y tasas de interés al sector privado 
y su incidencia en los niveles de actividad, medidos por el 
indice de inversión fija bruta y el indice de producción 
industrial. 

A partir del analisis del comportamiento de estas variables, se 
pasara a un segundo nivel, a fin de determinar la incidencia que 
tuvieron los recursos internos de las empresas como forma de 
financiilllliento, via aportaciones de recursos írescos, 
depreciación, retención de utilidades o ganancias; para 
det.er•inar, por exclusión, a partir del analisis del primer 
nivel, la cOllbinación de fuentes de fondos utilizados por las 
.,..resas en el periodo de estudio. 
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CAPITULO 1 

Il. ESTABL.EC1111ENTO Y EXPUCACION DE LA 
L061CA DEL l1ARCO TEORICO 

El objetivo del •arco teórico es resaltar los siguientes 
aSPectos: 1) identificar o establecer los factores que determinan 
el financiamiento total al que puede accesar una unidad 
industrial ante la decisión de comple.entar sus fuentes de 
recursos internos con recursos externos: 2) a partir del 
financiamiento, analizar la importancia de la categoria 
especifica del crédito como una de las formas de financiamiento y 
su relación con la tasa de interés activa, es decir, la tasa de 
interés pagada par el demandante de crédito al oferente del 
•iSIOO. 3) Finalmente se relacionarAn financiamiento, crédito Y 
tasas de interés con la concepción sobre palitica econ611ica, en 
particular la politica monetaria. 

El marco del funcionamiento del sistema capital is ta, basado en 
una eco110111ia 111ercantil, se sustenta en la existencia del capital 
privado, el cual a través de una dinAmica de acumulación interna 
crea mercancias, generando a su vez producción y empleos. Es en 
este aarco en el que se ubican las unidades industriales como 
unidades productivas y, de manera agregada, el sector industrial; 
para efectos de este trabajo, el sector industrial privado en 
especifico. 

Las unidades industriales a través de la acU11Ulación interna, 
producto de la reinversión de las ganancias o utilidades y de la 
apartación de recursos frescos, llevan a cabo la valorización del 
capital que les permite crear una fuente de recursos interna para 
continuar con el proceso de acumulación. La mayor generación de 
recursos internos, dentro del sector industrial, condiciona su 
expansión. Cuando se llega a un limite en el fondo de inversión 
o acumulación interna de las unidades industriales se presenta la 
necesidiad de recurrir a recursos externos a la unidad industrial, 
provenientes del siste11a bancario o bursAtil, etc. Se genera una 
combinación de fuentes de fondos. 

En este pUTlto es i11POrtante considerar también, el enfoque desde 
el punto de vista de la eropresa, el e111presario o los duel'\os del 
capital. Pri10eramente, la combinación de fuentes de fondos se 
llevarA a cabo hasta el punto en que se logre, en función de las 
eXPectativas y objetivos de cada inversionista en particular, el 
apalanca1Riento de!leado, es decir, una vez que se determine que 
proporción de la inversión total serA con recursos propios y que 
proporción ser• con recursos externos. 

El segundo punto iMPC>rtante se refiere al costo del capital, 
desde el punto de vista del inversionista. Cuando nos referimos 
al costo del capital se establece una relación lógica con la tasa 
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de interés. Pero como se vera mas adelant.e, la tasa de interés 
se considera un parametro de desición y un costo de oportunidad, 
ya que el inversionista que recurre a recursos externos tendra un 
costo lla11ado interés; éste tiene una relación directa con las 
expectativas que sobre el rendimiento de la inversión espera 
obtener, es decir, el inversionista espera obtener un rendimiento 
mayor al coslo de los recursos externos y mayor al rendimiento 
que obtendria por invertir sus propios recursos en otro tipa de 
actividad que no sea productiva. 

Nos estallOs refiriendo a la valorización del capital que el 
inversionista espera par sus recursos. La tasa de int.erés y la 
fijación de esta para el prestador por el prestatario tendrA 
relación con el nivel de apalancamiento que cada unidad 
industrial registre, ya que a mayor grado de apalanca11iento, 
mayor riesgo, por tanto el prestatario transf erira este riesgo 
hacia la tasa de interés elevandola. Lo anterior lleva a elevar 
la tasa de rendimiento por el inversionista. 

Cualquier decisión de inversión lleva i111Plicito el factor riesgo, 
por tanto el rendimiento eSPerado de cualquier inversionista estA 
en función del riesgo; la tasa de interes de activos financieros 
representa el rendimiento de una inversión de riesgo nulo; ésta 
es tomada por los inversionistas COlllO una base para agregar x 
romero de ?Untos que considere CQIOPensan el riesgo de invertir 
sus recursos en actividades productivas, es el rendimiento minimo 
que esperan obtener por su inversión. 

Las expectativas de obtener un rendimiento atractivo se traducen 
en el rendh•iento que se obtiene a partir de los ingresos o flujo 
de efectivo generados por esa inversión, -nos los egresos 
corrientes en que se incurra mas la recuperación gradual del 
capital invertido via depreciaciones. El rendimiento obtenido no 
es otra cosa mas que el valor presente neto de esa inversión. El 
valor presente neto de esa inversión, se convierte en el tiempo 
en el incremento real de riqueza o capital. 

Se considera que el li11ite del fondo de reserva o acU11Ulación se 
presenta en la fase ascendente del ciclo capitalista y del ciclo 
de la unidad industrial. Lo anterior debido a que en las etapas 
de expansión y creciMiento si bien las utilidades se incr ..... ntan, 
también lo hacen los costos y gastos de la unidad industrial y 
los prapios activos que la confor.an, llegando a un limite con el 
cual se recurre a fuentes externas de recursos o financiamiento. 

En el siste.a capitalista, sobre la base de la valorización y 
acumulac ion del capital, teóricaMente se han considerado diversos 
factores que inciden de manera directa en estos objetivos: los 
capitalistas requieren para lograr estos objetivos recursos que 
se convertiran en capital productivo a partir de su inversión. 

Para Kalecki 11 las decisiones sobre inversión Y consumo 
deterMinan las ganancias de los capitalistas y no a la inversa. 
La concepción de Kalecki se suscribe en el Marco de econot11las 
capitalistas desarrolladas y enfatiza la fuente de fondos de 



donde provienen los recursos de las unidades productivas: "En la 
concepción presente, la inversión una vez que se ha llevado a 
cabo, provee automAticamente el ahorro para financiarla" 21 La 
inversión ~ se ha llevado a cabo proviene de ganacias 
anteriores, éstas siguen a la inversión desl'Ut!s de un cierto 
periodo de tif!!llPO. "Las ganancias.. .son determinadas 
totalmente por la inversión tomando en cuenta cierto periodo de 
ti""PO. PtAs aün, la inversión depende de las decisiones sobre 
inversión tomadas en el pasado; de la que se deduce que las 
ganancias estAn determinadas por anteriores decisiones sobre 
inversión". 3/. 

Para Kalecki tiene mAs peso la capacidad de acU111Ulación interna 
de cada unidad productiva a partir de la reinversión de sus 
ganacias provenientes de periodos anteriores, para for•ar lo que 
él llama el capil.al de e111Presa. Como él mismo menciona, es a 
partir de la magnitud del capital de etOPresa que las unidades 
productivas pueden en alg(Jn momento recurrir a fuentes externas 
de recursos o préstamos. 

Podellos decir, que los recursos externos a las unidades 
productivas inciden también en la dinAmica de acumulación de las 
empresas; pero definitiva.ente son los recursos internos, 
entendiéndose como ganancias, los que per•iten crear el capital 
de empresa y llevar a cabo las decisiones de inversión. 

También introduce el factor riesgo y lo relaciona con las 
decisiones de inversión prap1as de cada capitalista y el 
rendimiento futuro que espera de esta inversión, asi cota0 con el 
riesgo tanto de las unidades productivas que piden prestado 
fondos como de los intermediarios financieros que los prestan: 
" .......... la ampliación de una empresa depende de su acU11Ulación 
de capital derivada de las ganancias corrientes. Ello per•ite a 
la empresa emprender nuevas inversiones sin taparse con los 
obstaculos que representan la limitación de los mercados de 
capitales o el riesgo creciente. No sólo puede destinarse una 
parte de las ganancias, en forooa de ahorro, a inversión directa 
en el negocio, sino que el incremento del capital de la eoipresa 
le permitirA obtener nuevos préstamos• 4/. 

En sintesis: las decisione!I de inversión de las unidades 
productivas provienen de sus ganancias pasadas, las cuales 
permiten formar el capital de empresa a través del cual se 
manifiesta la valorización y acumulación de capital. El factor 
limitante es el propio capital de e111>resa cuando es insuficiente 
para financiar las decisiones de inversión de los capitalistas: 
es factor li11itante porque en función de éste las unidades 
productivas buscan tener acce5o a recursos externos, 
enfrentAndose a problemas derivados de la rigidez de los IM!rcados 
financieros y el riesgo creciente. 

Las decisiones de inversión se efectuaran en la medida en que la 
ganancia total esperada, deducido el riesgo en que se incurre 
para realizar la inversión, sea mayor que el monto del interés 
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si ese capital se inviertiera en activos 
Lo anterior es aplicable tanto para la 
par Kalecki, COtllO por cualquier otra 
decisiones de inversión, en las cuales se 

que padria obtenerse 
financieros seguros. 
teoria desarrollada 
teorización sobre las 
tenga c._, objetivo 
acrecentar la riqueza 
capitalistas. 

fundamental obtener un rendiaiento y 
o p~trimorio, en este caso, de los 

Por otra parte, Hinsky S/ pene aAs relieve en el financiamiento 
de fuentes externas de las unida~ productivas y refiere el 
problet1a a las variaciones ciclicas del capitalisao y a las 
variaciones en la esfera del capital financier~ y su afectación 
directa sobre las actividades industriales. Aqul las variaciones 
ciclicas del capitalismo son producto de las variaciones de las 
decisiones de inversión; el autor seftala que éstas variaciones de 
la inversión se deben en gran parte a la inestabilidad de los 
Mercados financieros, al prapio rendimiento de la inversión y de 
los flujos esperados y al nivel de la tasa de interés. 

Establece una relación del financiaaiento de las unidades 
productivas en tres niveles: el pri11ero se origina a partir de la 
necesidad de financiar las adquisiciones de activos, entendidos 
coao maquinaria y equipo; el segundo se origina a partir de los 
requeriaientos de financiamiento de las actividades mismas del 
ciclo de producción, y par 6ltimo, la tercera relación se 
establece con los cotnprotnisos de pago acordados entre la.s 
unidades productivas y los intermediarios financieros. 

COl90 se comentó anteriormente, Hinsky también introduce el 
factor riesgo medido en función de las ganancias esperadas a 
partir de la inversión, sobre los flujos cotnprometidos con las 
unidades financieras. Asi, el financiamiento interno llegara 
hasta el pUnto en que sean cubiertos los pagos brutos sobre las 
deudas y los dividendos. Cuando el precio de oferta de los 
bienes de capital excede una tasa de inversión esperada en 
función de las ganancias obtenidas y reinvertidas, entonces, 
habra una demanda por financiamiento externo. 

•La inversión sera llevada hasta el punto en que el precio del 
capital, tal como es afectado par el riesgo del deudor, iguale el 
precio de oferta de la prockJcción de inversión, que aumenta 
reflejando el riesgo del acreedor. <AsimiS110>... la deuda se 
convierte en parte de la estructura de pasivos de la et1Presa. 
Hientras que el riesgo del acreedor se convierte, en parte de un 
fenómeno objetivo, en la for•a de tasas de interés y 
estipulaciones contractuales, el riesgo del deudor es aas bien un 
fenómeno subjetivo que establece liaites a la relación de los 
compromisos de pago sobre las uti lidacles brutas" 6/. 

El proceso anterior, resal ta el autor, no puede darse si no 
existe una evolución de los ""'rcados financieros, que constituye 
una condición necesaria para que se mantenga la inversión. 
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Resuaiendo la teoria de Minsky POdemos decir que para él juega un 
papel i11POrtante la esfera 110netario-financ1era a través del 
flujo de recursos financieros para las unidades productivas; la 
ciclicidad de esta esfera afectara las decisiones de inversión y 

por tanto la ciclicidad del sistema capitalista. EncontraMOs 
aqul un reconocimiento mas concreto de la combinación de fuentes 
de fondos o de recursos internos y externos de las unidades 
productivas. 

Quijano 7/ ha analizado el problema del financiamiento de las 
unidades productivas, en el marco de economias capitalistas 
subdesarrolladas, como el caso de las economias latinoamericanas 
o en especifico la 110xicana. Senala que las unidades productivas 
realizan sus decisiones de inversión a partir de una cOMbinación 
de fuentes de fondos internos y ext.ernO'S; Jos recur50s internos 
son las ganancias, o lo que es lo Mis1RO, las utilidades, ademas 
de las aportaciones de capital de los socios y la depreciación de 
los activos fijos; los recursos externos provienen del total del 
sistema financiero a través del sistema bancario y del mercado 
bursátil, asl COlllO de acreedores y proveedores. 

Quijaoo subraya que se trata siempre de una combinación de 
fuentes de fondos. La tasa de ganancia .y la prapia acUfllulación 
de capital, seran también factores limitativos para las 
posibilidades de financiamiento interno y externo. 

También establece la incidencia de los ciclos sobre la actividad 
industrial y COllO estos, dependiendo en la fase en la cual se 
encuentren, determinan las condiciones limitativas del fondo de 
reserva o acumulación de cada unidad productiva: el fondo de 
acl.IMllación se agota en la parle ascendente del ciclo: a mayor 
actividad productiva, mayor necesidad de recursos. 

• En el movimiento clclico de la economia se supone que en la 
fase ascendente crecen las utilidades (con lo cual crece la 
disPonibilidad de recursos internos> pero, en ocasiones, la tasa 
de eXPansi6n de lO'S activos se hace superior ~ la tasa de 
expansión de las utilidades, con lo cual es preciso recurrir a 
fuentes externas. En consecuencia, en la fase ascendente, las 
unidades productivas en rApida expansión elevaran la dependencia 
de las fuentes externas. En la fase descendente, si bien las 
utilidades caen, se contiene el crecimiento de lO'S activos y, por 
lo general, los estableci•ientos industriales encuentran mas 
dificultades para procurarse recursos externos. La necesidad de 
crédito está ahora mas vinculada al capital de trabajo y a la 
consolidación de pasivos. Pero la contención en el crecimiento 
de los activos y la reestrícci6n en el •ercado crediticio harán 
que la unidad productiva repose, funda.ental•ente, en los 
recursos internos. De manera que en l~ fase ascendente -si la 
exPansión es acelerada- se recurrirA a los recursos externos, en 
la descendente a los internos" 8/. 

-7-



Quijano pene de llilnifiesto la vinculación existente entre la 
industria Y el sistema financiero. El proceso de crecimiento 
industrial y el incremento en el volUMen de producto requieren, 
ademAs de la generación interna de recursos, del de!Hlrrollo 
paralelo del sistema financiero. 

Con base en las anteriores eXPosiciones llegamos a la siguiente 
conclusión: independienteMente de la generación interna de 
recursos por las unidades industriales, éstas requieren 
financiarse con recursos externos, introduciéndonos de esta foraa 
al problema del financiamiento al sector industrial privado. 

La necesidad de accesar a fuentes externas y el propio acceso a 
éstas dependera entre otras cosas de: al el grado de desarrollo y 
ta.ano de la planta industrial: b) la generación de ganancias; cl 
la rama en la cual esté ubicada la unidad industrial; dl el grado 
de desarrollo de los interaediarios financieros bancarios y no 
bancarios; y el la polltica económica. 

Un aspecto que engloba lo anteriormente descrito, y que se 
considera i11Portante en el periodo de est.udio, es el proceso de 
concentración y centralización de capital, elemento fundamental 
en la lógica del sisteoia capitalista. 

Por concentración de capital se entiende la existencia de grandes 
aasas de aedios de producción y fuerza de trabajo en una mi9ma 
unidad industrial, donde la escala de la producción dependerA del 
grado de concentración de los propios 1nedios de producción. 

Como lo expresa la teorla desarrollada por Harx uTodo capital 
indivual es una concentración, Mayor o menor, de medios de 
prod.lcción, con el aando consiguiente sobre un ejercito ro.is o 
menos grande de obreros. Toda acumulación sirve de medio de nueva 
acumulación. Al aumentar la masa de la riqueza que funciona como 
capital, auaenta su concentración en manos de los capitalistas 
individuales, y, par tanto, la base para la producción en gran 
escala y par·a los métodos especlfical!lente capitalistas de 
produc ti ón. " 9/ 

Por centralización de capital se entiende la unión y combinación 
de capitales ya existentes en una misaa organización, dAndose de 
esta forma una redistribución de capitales. 

ltarx se refiere a la diferencia entre la concentración y 
centralización de capital de la siguiente aanera: 
(Refiriéndonos a la centralización) ªN<> se trata ya de una si11Ple 
concentración, idéntica a la acuraulación, de los medios de 
producción y del peder de 11ando sobre el trabajo. Se trata de la 
concentración de los capitales ya existentes, de la acumulación 
de su autonoaia indiviwal, de la exprapiación de unos 
capitalistas por otros, de la aglutinación de auchos capitales 
pequenos para formar unos cuantos capitales grandes. Este 
proceso se distingue del pri111ero Cdel de concentración) en que 
9ólo presupone una distinta distribución de los capitales ya 
existentes y en funciones; en que, por tanto, su radio de acción 
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no está limitado POr el incremento absoluto de la riqueza social 
o POr las fronteras absolutas de la acumulación. El capital 
adquiere, aqul, en una mano, grandes pr0p0rciones p0rque alll se 
desperdiga en muchas manos. Se trata de una verdadera 
centralización, que no debe confundirse con la acl.lllulación y la 
concentración.• 10/ 

El proceso de concentración y centralización de capital es un 
proceso inherente al 110do de producción capitalista: la propia 
lógica del capital hace necesario llevar a cabo dicho proceso 
co.o via para lograr el mantenimiento y reproducción de las 
unidades productivas y par ende del sistema; el prOPio desarrollo 
del capitalismo va marcando la necesidad de la asociación de 
capitales; mediante la competencia, esta incide en el proceso de 
concentración y centralización de capital, vla la acumulación, y 
permite a los capitalistas extender la escala de sus aperaciones. 

As~mismo, la competencia capitalista y la ganancia de mayores y 
meJores espacios, implica para los distintos capitales capacidad 
de gestión para lograr el acceso al financiamiento, que aunado a 
un crecimiento interno a través de la reinversión de las 
utilidades, permiten la contil"K.lidad de la acU111Ulación del 
capital. 

El proceso de concentración y centralización de capital requiere 
del desarrollo y soporte del siste11a financiero, para que las 
unidades industriales, asi como los grandes grupas o consorcios 
industriales, ade-aás de su generación interna, cuenten con 
fuentes externas para financiar sus proyectos de inversión. Lo 
anterior nos lleva a pensar en una relación lógica y necesaria 
que existe entre la parte financiera y la parte productiva del 
sistema. 

Reto..ando nueva11ente a Marx, consideramos lo si~iente: • .... la 
producción capitalista crea una nueva patencia: el crédito, que 
en sus c011ienzos se desliza e insinaa recatadamente, COtllO ti•ido 
auxiliar de la ac....ulación, atrayendo y aglutinando en manos de 
capitalistas individuales o asociados, p0r medio de una red de 
hilillos invisibles, el dinero diset11inado en grandes o pequeftas 
masas por la superficie de la soci...:lad, hasta que pronto se 
revela como una arma nueva y temible en el campo de batalla de la 
competencia y acaba por convertirse en un gigantesco ""'canismo 
social de centralización de capitales.• 11/ 

A la par que la producción y la ac1J111Ulación capitalistas, y en 
idénticas praporc1ones, se desarrollan la coapetencia y el 
crédito, las dos palancas lllás i111POrtantes de centralización de 
capitales. 

Resuniendo, la centralización de capital puede verse desde dos 
puntos de vista. El primero se refiere a un elevado nivel de 
concentración de capital en cada unidad industrial; el saporte de 
tasas de ganancia o niveles de utilidad importantes <lo cual 
iMPlica, la realización de su producción en el mercado, sieapre y 
cuando la demanda efectiva sea suficiente) permiten que las 
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unidades industriales tengan una iMPOrtante capacidad de 91!!iti6n, 
frente a los intermediarios financieros. El segundo aspecto l!S 
el que se refleja en un nivel más amplio de concentración, el 
cual implica el prOPio proceso de centralización. Este permite 
el surgimiento de grandes grupos industriales o corporativos (por 
ejemplo en su caso mas t!pico, empresas controladoras), los 
cuales tienen facilidades i•POrtantes de acceso a fuentes 
externas de recursos. 

La for•ación de gruPOs industriales dentro del proceso de 
concentración y centralización de capital es importante, a partir 
de la articulación existente entre el capital financiero y el 
capital industrial. Cabe hacer mención a lo expuesto en trabajos 
como el de Cardero y Qui jano: »para que Podamos afirmar que éste 
existe <articulación entre el capital bancario y c<>11ercial> es 
preciso que ese banco y esas et1Presas tracen una estrategia 
global y una politica de conjunto que conduzca a la •aximización 
de valorización del capital» 12/. Aunque esto a nivel et1Pirico, 
presenta problemas en su verificación. 

La for•ación de gruPOS financieros, 
acceso al financia.aiento, deviene 
necesidades del sistema capitalista 
•antener la esfera productiva y 
fundamentalmente. 

c09lo una de las for•as de 
a partir de las propias 
a fin de Poder continuar y 
la realización de valor, 

Dentro de este contexto es que incluimos el financiaaiento en su 
totalidad al sector industrial privado. 

Por el financiamiento proveniente del sistema financiero 
entende.os todos aquellos recursos canalizados a la economia a 
lravéfi de obligaciones y valores emitidos, principalmente, por el 
gobierno y POr las instituciones bancarias, asi colllO ta•bién el 
financiamiento a través de otros inler111ediarios financieros COlllO 
las casas de bolsa, sociedades de inversión, etc., 
manifestandose, estas ~!limas, en el sistema financiero bursátil. 

Para el 
la banca 
nacional 
privado 
crédito. 

presente analisis se considera &ólo el financiamiento de 
comercial y de la banca de desarrollo, tanto en MOneda 

como en MOneda extranjera a los sectores ~lico, 
e instituciones de crédito bajo la for...a de valores y 

Dentro del •arco de financia•ienlo total, se considera i11POrtante 
resaltar la forma especifica del crédito, como una calegoria 
histórica funda8ental y c080 una de las fuentes de recursos mas 
utilizada par las unidades productivas para financiar sus 
decisiones de inversión. Por tanto nos centraremos un momento en 
él, cOllO for•a especifica de financiamiento. 

No es el 
histórico 
para ello 
general. 

interés de este trabajo dar el plantea•iento te6r co e 
del surgi•ienlo del crédito en el sisteea capital sta; 
sólo nos re9titiretll05 a esquematizar el planteam ento 
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RequerilOOS pri-r..-nte es-tizar el surgi•ient.o de la 
caf.egoria econ6!aica MOneda y su conversión en dinero a partir de 
la prcxilcción para el cambio: es decir, de la producción 
mercantil donde queda i11Plicita la ley del valor. 

Entendida la 110neda coao dinero, éste se constituye en un 
intrumento que sirve como unidad de Medida, medio de intercambio 
y reserva de valor. Un aspecto importante y que delimita su 
función es que el dinero no es una mercancia; es decir, el valor 

del dinero no esta en función del tiempo de trabajo socialmente 
necesario para producirlo, sino esta en función de la cantidad de 
bienes y servicios que con él se pueden adquirir. El dinero es 
un signo de valor determinado de manera institucional. 

La existencia de mercancias producidas para ser realizables en el 
•ercado, i11Plica históricamente la existencia de la moneda y el 
dinero, refiriéndonos a la circulación cOIDercial, en una primera 
etapa; donde la circulación del dinero a través de la realización 
de las •ercancias no afectan la valorización del capital: hasta 
este ll09ento existe una articulación suficiente entre el capital 
productivo o industrial y el capital ca11ercial el cual siempre se 
halla en la esfera de la circulación como capital-dinero y que 
se convierte en capital-c011ercial al servir de mediador de la 
metallorfosis del capital mercancias. 

Pri11erruoente, basándonos en la concepción •arxista definimos al 
capital comercial como 1ma función del capital social o total, 
que se encuentra en la esfera de la circulación disJ>Uest.o a 
convertirse en dinero o dispuesto a convertirse en R1ercancia. 

"El capital mercanti 1 o comercial se desdobla en dos formas o 
categorias: el capital-mercanclas de COfllercio y el capital dinero 
de cOll\ercio.• 13/ 

Nos oc1.4>ar...os pri..,ro del capital mercancias de comercio, que se 
define c04llo la transforaación del capital ntercancias en capital 
dinero y viceversa, constituyéndose en una fase del proceso de 
reproducción del capital industrial. El sujeto que sirve de 
ejecutor o otediador de esta 11eta1110rfosis es un capitalista que 
posee una cierta sUMa de dinero bajo la forma de capital-dinero, 
el cual no produce mercancias sino se limita a c0111erciar con 
ellas: realiza una c°""ra 1 venta constante de las aismas. 

"Esta es su operación exclusiva, esta actividad encaminada a 
facilitar el proceso de circulación del capital incklstrial en 
función exclusiva del capital-dinero con que apera el 
coeerciante. ltediante esta función convierte su dinero, hace que 
su O pase POr el proceso D--tt-0', y a través de este proceso 
convierte el capital-mercancias en el capital-ioercancias de 
comercio. u 141 

Por tanto el capital 
circulación forma parte 

c011ercial ubicado en la esfera de la 
del proceso total de reproducción del 
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capital, no produce valor sino sólo Qpera calllbios de forna en la 
misma masa de valor. 

Pode90s decir que con el capital coooercial se da la primera 
condición para el surgimiento de la categoria económica crédito; 
PtJeS la esfera de la circulación i111Plica tiempo de circulación, 
en el cual el ciclo de la esfera productiva, mo11ento en que se 
crea valor1 se interrumpe mientras se realizan las mercancias. 
Es en esta etapa cuando se justifica y condiciona la existencia, 
como primera instancia del capital-dinero, sujeto de convertirse 

en capital comercial como mediador entre Ja producción y 
realización de las ..ercanclas; sin que se interrumpa, por tanto, 
el ciclo del capital industrial en la esfera productiva, y 
permitiendo Ja continuidad del proceso de ac1.1111ulaci6n, creando 
plusvalia y aumentando la cuota de ganancia. 

En cuanto al capital-dinero de c09ercío, éste se origina a partir 
de la existencia del capital mercancias de comercio y de los 
movimientos técnicos o sustantivos que implica la compra y venta 
constante ele mercancias; este proceso convierte al capital en 
capital-dinero de ca.ercio, foraando t.alBbién parte sustantiva de 
la reproducción de capital y en especifico del capital 
industrial. 

La acU11Ulación y valorización del capital incrementan el volumen 
de la producción capitalista, es decir, pasamos a la aclJ#llUlación 
a111Pliada; par tanto el dinero cOMo tal no es suficiente para 
financiar el ciclo capital productivo-capital comercial; existen 
fondos de recursos no dispanibles como son la depreciación y la 
tesorer!a de las unidades industriale.;, se requiere, por tanto un 
financia.aiento a través del sistema del crédito. El increnoento 
en la producción y la acuniulación at1Pliada desarrollan el 
coeercio, es decir, crean las condiciones para la realización de 
las mercanctas, para la manifestación de la valorización del 
capital. 

COllO se ha ""'ncionado en parrafos anteriores, el ciclo de 
reproducción del capital no puede ser interruaopido por el proceso 
de circulación o realización de las aercancias; lo anterior se 
hace pesíble a través ele la concentración del capital dinero, del 
- ya ne.os hablado, en los coaerciant.es, en una priaera 
instancia. para luego ese capital-dinero concentrarse en una 
nueva clase ele capitalistas: los banqueros, los cuales al 
concentrar capital-dinero lo convierten en fondos prestables. 

Se considera que el esquema anterior permite sintetizar, a través 
de la siguiente cita, el papel que tiene el sistema de crédito en 
la economla capitalista, una vez que ha pasado por las etapas de 
c¡ipital-ct>IM!rcial y capital-dinero: tal COlllo lo explica Harx: 

•1. Necesidad del sistetna de crédito como vehiculo para coapensar 
las cuotas de ganancia o para el !M>Viaiento de esta C011P0nsacilm, 
sobre la que descansa toda la producción capitalista. 
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11 Disminución de los gastos de circulación 

111. Creación de sociedades anónimas.• 15/ 

El crédito tiene como una de sus principales funciones acelerar 
la velocidad de la lftetaaorfosis de las mercancias y, por tanto, 
la velocidad de circulación del dinero y la propia metamorfosis 
del capital; es decir, la aceleración del proceso de reproducción 
en general. 

La reproducción del capital encuentra un factor limitante cuando 
pasa de la esfera productiva a la esfera c010ercial; en otras 
palabras, el tieq>e> de la recuperación de la inversión en 
términos de la realización de las mercanclas producidas es largo 
y por tanto afecta la propia valorización del capital. Para 
reducir el tieMPo de circulación, es decir, la venta de las 
mercanclas y la reinversión de los recuros obtenidos a la esfera 
productiva, se requiere del crédito para acortar estos tielJIPQS. 
Coeo lo apunta Suzanne de Brunhoff: "El crédito es el -.:lio de 
moví 1 iza.r recursos monetarios independientemente de la duración 
efectiva del tiemPo de circulación, es decir, de acelerar la 
reproducción del capital. Vemos pues aqul que, estando dentro de 
la circulación comercial, la circulación del capital, por el 
hecho que se trata de circulación capitalista, afecta las 
condiciones monetarias de la circulación, disociando 
relativamente moneda y venta de mercanclas y asociando la moneda 
bajo una nueva forma, el financiamiento del capital productivo" 
16/. 

Lo anterior supone una concentración del capital dinero en 
unidades institucionalizadas lla•adas, para fines de este 
estudio, sistema bancario y sistema bursatil; el capital dinero 
aparece como un mediador entre el capital cOlllercial y el capital 
productivo que permite el financiaaien~ del ciclo del capital 
industrial. 

El capital dinero per•ite la circulación de las mercancias, lo 
que a su vez origina una acU11>Ulación de créditos o una 
concentración y centralización de los Mismos; esta acU111Ulaci6n de 
créditos es el origen de la circulación financiera y del capital 
f inane iero. 

El capital financiero engloba diversos aSPectos que lo han 
legitimado y for..al izado a travé-s de su inst.i tucional idad; "Segi.in 
Marx, la idea del capital financiero cubre diferentes tipos de 
instituciones y practicas: sistema bancario, bolsa, sociedades 
por acciones y, a veces, para encontrar mAs directamente la 
practica capitalista, la del capital financiero que presta O para 
recibir 0' del capitalista industrial" 17/. 

C090 es visto, y se ha •encionado O se separa de las mercancias y 
genera ganancias o rendimientos CD') sin tener ninguna relación 
directa con el proceso productivo, (mico creador de valor a 
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través del trabajo vivo; la O' o las ~nancias obtenidas por el 
capital financiero devienen de su propia lógica de existencia, lo 
que llamarla Harx "capital ficticio". 

Concluyendo sobre la concepción de crl!dito y capital financiero 
apunta.os lo siguiente: el desarrollo del siste11a capitalista 
i111Plica el desarrollo del crl!dito a partir de la existencia del 
dinero coeo lledio de pago y de la ampliación de la esfera 
productiva y Ja esfera COIM!rcial; sobre la base que cuando las 
unidades industriales han agotado sus reservas de reinversión, 
las mantienen a un nivel minimo, o no cuentan con el capi~l 
suficiente para llevar a cabo sus decisiones de inversión, 
recurren, entonces, a fuent.es externas de financiaMient.o, en est.e 
caso, estas fuentes externas adoptan la MO<lalidad de crédilo. 

El financiamiento y, en su forma especifica crédito, aparece asi 
como el medio que permite la continuidad del ciclo económico que 
de otra manera se verla afectado por falta de recursos 
monelario-credilicios. 

Lo anterior se agudiza •As en eco11011ias capitalistas no 
desarrolladas donde la necesidad de recursos externos a las 
unidades productivas es mayor, no siendo el misao caso en 
economias capitalistas desarrolladas, donde la acumulación 
interna de las unidades industriales a través de la tasa de 
ganancia se complementa con mercados desarrollados con a11Plios 
niveles de demanda efectiva. El crédilo permite acelerar el 
proceso de circulación de las 11ercancias, disminuir costos de 
circulación, aumentar la velocidad de rotación del capital; para 
mantener la tasa de ganancia y el Proceso de acumulación. 

" ....... el grado de autofinanciamiento de las e111Presas 
productivas, sobre todo la gran et11presa, es de los mas altos del 
mundo, y asi el gran desarrollo de sus mercados financieros no se 
vincula principal11ente con la formación real de capital en los 
sectores principales de sus economlas internas. De hecho la 
función bAsica de los inter•ediarios financieros en los paises 
capitalistas "maduros• no es captar recursos para financiar la 
expansión real del sistema económico, sino al revés, buscar otras 
aplicaciones para los exedentes netos, permitiendo asi mantener 
una tasa de rentabilidad para el capital global que mantenga las 
expectativas de eXPansión y sustento de la tasa de acumulación" 
18/ 

No es ~ exista una reversión de la intermediación en las 
econoioias desarrolladas, lo que sucede es que no se tiene como 
función funda.ental coadyuvar a la eXPansión del sistema 
econó!Oico, sino en adición a ésta se tiene como función, también 
funda11ental, exPOrtar excedentes: caso contrario es el que se 
presenta en la generalidad de las economias latinoamericanas, 
siendo talllbién valido para el caso ""'xicano, donde debido a las 
caracteristicas del desarrollo econólaico de estos paises la 
generación de recursos financieros y la necesidad de éstos ha 
sido otra. 
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Cuando nos referimos a la categoria especifica de crédito, es 
necesario relacionarla con otra categoria que estA en función del 
mismo: la tasa de interés. 

Para el caso de la presente investigación sólo nos referiremos al 
caso especifico de la tasa de interés activa, la cual se define 
como la tasa de interés pactada entre el demandante de crédito y 
el oferente del mis1110; es el precio por el uso del dinero, del 
capital dinero. 

Para el caso de México supondremos que la tasa de interés activa 
se fija de •anera general tomando c0110 base la tasa lider CCETES, 
CPP, Aceptaciones Bancarias, etc.) mAs x n6111ero de puntos 
adicionales, en función de la relación que guarda la oferta y 
demanda de dinero, as! como factores tales como la inflación, 
tipo de cambio y la pol!tica económica. La fijación de la tasa 
de interés activa en México también estA, en cada caso 
particular, en función del 1110nto del crédito otorgado, garantias 
ofrecidas, reciprocidades, tamafto de la empresa, ubicación dentro 
de un grupo industrial o tipo de industria, etc. 

Aunque supongamos que la tasa de interés activa en México se fija 
por lo anLeriormente expuesto, conviene hacer un análisis teórico 
sobre su conceptualización, refiriéndonos principlamente a la 
concepción planteada por Marx y Kalecki, en contraposición a las 
teorias keynesiana y la monetaria - cuantitativista. 

Para Marx, la tasa de interés es el precio que se paga por el 
capital-dinero a quien lo presta. El interés tiene su 
manifestación a partir de la conversión del dinero, coiao 

-expresi6n de una suma de valor, en capital-dinero, es decir, 
dinero que se valoriza a si mismo. El prestamista, poseedor del 
capital- dinero cuando desembolsa cierta cantidad y lo presta a 
un deftlandante del mismo, en este caso, un capitalista in<Ustrial, 
sabe que cuando refluya ese capital, éste habrá sido valorizado, 
es decir, se converlirA en O+ O'. 

La O' significa el dinero incrementado a partir de la plusvalia 
creada en la esfera de la producción, bajo la acción del capital 
industrial y manifestada a través de la ganancia en la esfera de 
la circulación. El dinero incrementado CD') no es otra cosa que 
el dinero más el interés, el cual proviene y es parte de la 
ganancia; esta parte de la ganancia deja de ser propiedad del 
capitalista industrial para pasar a ser propiedad del capitalista 
duefto del dinero. 

"El capital se •anif iesta cott0 capital lllediante su 
valorización .... Por tanto, si el precio expresa el valor de la 
mercancia, los intereses expresan las valorizaciones del 
capital-dinero, apareciendo par tanto como el precio que se paga 
por el capital dinero a quien lo presta" 19/ 

Pero considerado desde el punto de vista cualitativo: "El interés 
es la plusvalia nacida de la siMPle prapiedad del capital, la 
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plusvalia - el capital de POr si arroja aunque su pror-iet.ario 
se aant.enga al •argen del proceso de reproducción, que, por 
tanto, arroja el capital independientemente de su proceso• 20/ 

El desarrollo de la teoria del interés hecha por Harx, establece 
una relación directa del interés con la plusvalia y la ganancia; 
ésta ultima es fact.or regulador y limite IO<\xill>O, al ser el 
interés una parte de la ganancia transferida al prapietario del 
capital-dinero, al ser en términos concretos, fuente de interés. 

Por otro lado Kalecki establece que la tasa de interés no es un 
factor equilíbrante entre la demanda y la oferta ele capital 
nuevo. Esto tiene una relación directa con lo que se expuso 
anteriormente, cuando se habló de las decisiones de inversión, en 
el sentido, de que la inversión una vez que se ha llevado a cabo 
provee automaticaaente el ahorro (o ganancias, traducidas a 
acU11Ulación de capital), para financiarla. 

"Una consecuencia importante de lo anterior es que la tasa de 
interés no puede ser determinada por la demanda y oferta de 
capital nuevo, pues la inversión se financia a si misma•. 21/ 

Cualquiera que sea el nivel de la tasa de interés, la inversión 
se financia a si misma; conviene citar nuevamente la definición 
de tasa de interés a corto y lago plazo que expone Kalecki en su 
teoria: "La tasa interés es producto, por lo tanto, del juego de 
otros factores. Sostendrecos que el valor de las transacciones y 
la oferta de dinero por los bancos dominan la tasa de interés a 
corto plazo; y que las previsiones acerca de ésta, basadas en la 
experiencia pasada, y las or.>eraciones acerca del riesgo que 
encuentra la posible depreciación de los activos de largo plazo 
determinan la tasa de interés a largo plazo• 22/ 

Se POede observar que entre Marx y Kalecki existen dos 
paralelismos, el priaero es que ambos establecen que la tasa de 
interés no es un factor que equilibre y que se fije a través de 
la oferta y de.anda de capital; por tanto, ésta se fija de manera 
distinta (como ya se ha expresado en alllbas teoriasl; el segundo 
se refiere a la relevancia que liene la ganancia, para Marx corao 
determinante del interés y para Kalecki como fuente de la 
inversión, independientemente del nivel de tasa de interés. 
Finalmente las ganancias que un capitalista puede generar a 
partir de la reproducción del capital, seran las que le permitan 
llevar d cabo sus futuras decisiones de inversión y destinar 
parte de éstas al pago de intereses, cuando recurra a fuentes 
externas de financia111iento a su unidad ind.lstrial. 

Kalecki establece que la tasa de interés a corto plazo esta en 
función de condiciones y expectativas internas de rendimiento y 
productividad de cada institución bancaria, en función de su 
captación y de la proQictividad al captar recursos y canalizarlos 
a los detaandantes de crédito. Las fluctuaciones en la tasa de 
interés a corto plazo dependeran de la situación que guarda la 
oferta de fondos de los bancos a partir de la captación de 
recursos por parte de los ahorradores. Los bancos tienen una 
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pol!tica sobre la utilización de su capacidad de credito, que es 
función de la diferencia entre las tasas de interés efectivas que 
pueden cobrar y las que representan el costo de sus fondos, y de 
las expectativas formadas sobre la evolución de la econom!a. 

En la consideración que hace sobre la tasa de interés a largo 
plazo, introduce otro tipo de factores implicados en la concesión 
de recursos a largo plazo. Le asigna un papel relevante al 
factor de riesgo sobre los recursos invertidos a largo plazo 
sustentados en un flujo de recursos futuros esperados suficientes 
para cubrir el monto del crédito concedido y los Intereses 
generados. 

Para Kalecki existe una relación entre la tasa de interés y la 
velocidad de circulación, partiendo de lo siguiente: " = acervo 
de dinero o las cuentas bancarias corrientes y los billetes en 
circulación; T = giro total o valor de las transacciones en 
cierto periodo, par lo tanto T/" = velocidad de circulación del 
dinero. Kalecki rompe asi con uno de los supuestos mas 
i111Portantes de la teoría cuantitativa del dinero. 

Para él la velocidad de circulación del dinero no es constante ya 
que depende del nivel de la tasa de interés a corto plazo. La 
demanda de dinero puede cambiar sin que cambie el valor de las 
transacciones, debido a cambios en la tasa de interés. "En 
consecuencia dada la función V, la tasa de interés a corto plazo, 
esta determinada por el valor de las transacciones, T, y la 
oferta de dinero, M, que a su vez esta determinada por la 
poli ti ca bancaria" 23/, con lo anterior se concluye que la 
velocidad de circulación del dinero no es constante. 

Por tanto, las decisiones de inversión no se afectan directamente 
por la tasa de interés, pero la cte.anda de dinero como tal si se 
encuentra en función de ésta y ta..bién del valor de las 
transacciones o nivel de producto en una econ011la. 

Finalinente para Kalecki, la tasa de interés a largo plazo tiene 
menos incidencia que la tasa de interés a corto plazo en las 
decisiones de inversión, ya que las flucluaciones son casi nulas. 
Por tanto, no afectan las decisiones de inversión ni el ciclo 
económico. 

Las decisiones de inversión para Kalecki no se afectan de manera 
directa por los niveles de la tasa de interés, pero el que no 
afecten de manera directa las decisiones de inversión no deja de 
lado la incidencia indirecta de las tasas de interés. 

Indirectaioente la tasa de interés influye en función de 10§ 
flujos esperados sobre la inversión realizada y el riesgo 
creciente; es decir, las decisiones de inversión estan en función 
de obtener un rendimiento mayor al invertir el capital 
productivamente, en Jugar de invertirlo en otro tipa de activos o 
instrumentos financieros, por los cuales se obtendrla algón 
interés. 
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La tasa de int.erés influirá indirectamente al cQllParar el 
rendiaiento obtenido Por la inversión relizada, con la tasa de 
interés prevaleciente en el mercado. la tasa de interés se 
convierte en un pará...,tro de las decisiones de inversión 
productivas contra otro tipo de inversiones, como el invertir en 
activo~ f inanciero5. 

La teoria Keynesiana y la teoria cuantitativa establecen 
siailit.udes entre las decisiones de inversión y la de.anda de 
dinero. Desde un punto de vista teórico si existe una relación 
entre demanda de dinero e inversión: parte de esa demanda de 
dinero se canalizara hacia las actividades productivas a través 
de la inversión, de ah! que establezcan que la inversión está en 
función de la tasa de interés, aspecto que ya he~s tratado en la 
parte anterior referida al planteamiento de Kalecki. 

La tasa de interés pudiera tener alguna incidencia sobre las 
decisiones de invertir a corto plazo, pero a largo pla:zo donde 
las decisiones de inversión se gestan y reproducen, son otros los 
factores que inciden, cOOIO ya se ha ca.entado. 

En el llOdelo keynesiano 24/ los principales factores son la 
preferencia por la liquidez, la prapensión a consumir y la 
eficacia marginal del capital. La inversión dependera de la 
relación entre la eficacia marginal del capital y la tasa de 
interés. 

Se establece que el póblico demanda dinero por los motivos 
transacción, especulación y precaución. los tres 110tivos 
constituyen la preferencia por la liquidez. Tanto el motivo 
transacción co•o el de precaución dependen del nivel de ingreso, 
aientras que el aotivo especulación dePende del tipo de interés 
vigente. 

El tipa de interés es para Keynes el instruniento que equilibra o 
regula la oferta con la de9anda de dit11!!ro. Debido a que Ptll't.li de 
la deaanda de dinero es independiente del tipo de interés <la 
demanda por los motivos transacción y precaución que est.4n en 
función del ingreso), el tiPO de interés result.. de la aplicactOn 
del dinero sobrante a través del 110tivo e.¡peculación. 

El interés depende, 
detoanda del a i Sl90 por 
interés), que luego, 
vta el multiplicador, 

entonces, de la oferta de dinero y de la 
el aotivo especulación (alJlbas deter•inan el 
dice Keynes, influirá sobre la inversión y, 
sobre el ingreso y el e1T1pleo. 

A diferencia de 
establece que la 
tasa de interés, 

la exposición 
inversión está en 
es decir, existe 

teórica de Kalecki, Keynes 
función de los niveles de la 
una relación directa. 

Otra t.eoria que ha tenido relevancia sobre la tasa de interés es 
la eXJ>UeSta par lrving Fisher 25/, la cual se basa en la 
distribución entre la tasa de interes noainal y la tasa de 
interés real. Fisher ..arca la i11P<>rtancia que tiene la inflación 
sobre la fijación de la tasa de interes, da una concepción 
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.anetarista de los efectos - tiene el aLl9E!nto de la cantidd de 
dinero sobre el nivel de precios. Explica que a medida que se da 
un al.llllE!nto en la cantidad de dinero, se engendran eXPectativas de 
precios mayores, elevando el interés nominal y reduciendo el 
interés real. La fijación de la tasa de interés est.ara en 
función de las expectativas de los prestamistas sobre un 
incremento generalizado ele precios que induciran a un incremento 
en la tasa de interés nominal. Para Fisher la fijación de la 
tasa de interés obedece más a efectos desencadenadores que a otro 
tipo de factores mas sólidos. 

Abordareeos ahora otros conceptos que se tienen sobre los efectos 
de las tasas de interés en paises subdesarrollados, donde el 
desarrollo del sistema financiero, en la mayoria de los casos, no 
es el óptimo y existen intermediarios financieros no bancarios de 
incipiente o escaso desarrollo y donde, ademas, ante elevados 
niveles de inflación y tasas de interés reales para los 
ahorradores negativas, disminuyen la disposición de fondos 
prestables y por tanto afectan en mayor medida, a diferencia de 
un pais desarrollado, las decisiones de inversión cuando se tiene 
que recurrir a fuentes externas de financiamiento. 

Para autores como Galbis 26/, en las economias subdesarrolladas 
pred011inan tasas reales de interés negativas para los 
ahorradores, lo cuai disminuye la disponibilidad real de fondos 
para inversión productiva; esto es producto de lo que él llama 
represión financiera: " Desde un punto de vista práctico, por 
represión financiera se entiende aqui el prevalecimiento de tasas 
reales de interés negativas, aunque, por supuesto, no deje de 
reconocerse que otros factores pueden dar lugar a otras formas de 
represión financiera, siendo aquellos par ejemplo, los 
regla.entos de cartera y los mercados financieros 
oligopólicos" 27/. 

Una palitica que redtrLca la represión financiera tenderá a elevar 
la tasa de creci•ient.o econ611ico y los rendi•ientos sobre el 
capital invertido. Asi•iSllO la represión financiera tendera a 
estimular el desenvolvimiento de mercados paralelos o 
intermediarios financieros no bancarios conK> sustitutos ele la 
intermediación financiera; estos nuevos intermediarios comanmente 
tienden a elevar sus tasas de interés con respecto a 105 
intermediarios financieros tradicionales. 

Cuando la represión financiera se presenta, las unidades 
industriales ta.bien tienden a revertirse a sus fuentes de 
recursos internos, lo cual requiere un esfuerzo mayor para 
mantener una tasa dada de crecimiento y una generación de flujos 
de efectivo suficiente. 

La represión financiera tilllbién origina la afluencia de recursos 
de los mercados internacionales en sustitución de los recursos 
financieros nacionales, pero tarnbién la expartación de capitales 
en busca de rendimientos reales y pasitivos sobre sus depósitos. 
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En la concepción que el autor tiene sobre la represión 
financiera, manifestada en tasas de interés negativas para los 
ahorradores, está inmersa la inflación como la principal causa de 
esta situación; si bien Galbis no hace una analisis estructural 
de la inflación en los paises subdesarrollados, se limita a 
enfatizar que la forma mas efectiva para erradicar la represión 
financiera es erradicar la inflación. 

En cuanto a la importancia del tipo de cambio, su relación con 
los niveles de inflación y las tasas reales de interes, en 
contrapartida con la existencia de recursos suficientes por parte 
de los intermediarios financieros para financiar la inversión, se 
apunta lo siguiente: "Las variaciones del tipo de cambio y las 
expectativas sobre esas variaciones, tendrán, por lo general, 
consecuencias importantes respecto al comportamiento a corto 
plazo de las pollticas de tasas de interes en los paises en 
desarrollo mediante su influencia sobre los .aviMientos de 
capital privado. En un pals en desarrollo <PEO>, el pleno 
equilibrio interno requiere que se fije la tasa real de interés a 
un nivel superior al prevaleciente en el MUndo avanzado, 
condición que puede lograrse si la tasa de inflación es mas baja 
en el PEO, o si su tasa de interés es mas alta, o ambas cosas. 

Ademas, el equilibrio externo exige que el PEO deprecie su tiPo 
de cambio parí passu con la diferencia entre las tasas interna y 
externa de inflación. En estas condiciones, el PEO se 
beneficiara de una entrada normal de capitales, a largo plazo, 
para financiar su desarrollo económico" 28/. 

Cabe 9E!ncionar que en esta nota Galbis olvida que dadas las 
condiciones estructurales y de desarrollo de las econ6-ias 
latinoamericanas, es decir, el desarrollo incipiente de la 
industria, la vulnerabilidad del sector externo y la espiral 
inflacionaria y su efecto MUitiplicador hacia el resto de la 
economla, las variaciones en el tipo de cambio generan efectos 
desfavorables sobre la estabilidad económica; mas que generar una 
entrada masiva de capitales externos que coadyuven al desarrollo 
de la econom!a; dado que en ocaciones, no están dadas las 
condiciones para que lo anterior suceda. Pudiera ser que los 
factores que desecadenan una devaluación diS111inuyan los 
rendimientos reales de cualquier inversión productiva POr los 
efectos de la inflación y de la inestabilidad. 

Hasta este .,...nto he9os establecido algunas de las cat.esorias 
econ64aicas que se consideran básicas en esta investigación 
(financiamiento, crédito y tasas de interés), pero esto 
necesariamente nos remite al analsis de polltica que engloba 
estos aspectos. Nos referimos a la POlltica económica y a la 
polltica monetaria como un instru..ento eSPeclfico de la primera. 

Abordaremos brevemente, la conceptualización que sobre polltica 
económica se considera en este trabajo de investigación y en la 
cual esta contenida la polltica MOnetaria, COMO un instrumento 
especifico de acción. 



La palttica económica engloba las acciones del Estado en el 
sentido de intervenir y Modificar la actividad económica a partir 
de un proceso de acurnulac i6n de capital, con lo cual se permite 
la reproducción del sistema. El proceso de polltica económica es 
la forma en que se gesta, se aplica y evalúa la prActica estatal 
de la actividad económica. La polltica económica es la acción 
deliberada del gobierno en Ja economla para alcanzar slJS 
objetivos. 

La politica económica implica a través 
reproducción y la estabilidad econ6-ica de 
aspectos pallticos de la polltica económica 
objetivos económicos. 

de sus acciones, la 
las estructuras: los 

deben asociarse a los 

•La palitica econóeica debe ser entendida como la formulación de 
decisiones e.anadas desde y referidas a un poder politico 
constituido, cuya mAxima expresión es el Estado. En esta 
dirección los objetivos económicos de la politica econótnica estAn 
simultAneainente y estrecha ... nte compr0111etidos con la preservación 
y la protección de la unidad estructural en la que se basan y de 
las que se desprende ese Poder. De acuerdo con este razonamiento, 
la politica económica al propender al logro de objetivos 
econóllicos, indisoluble90ente esta fijando aquellos precisos 
objetivos Poli ti cos" 29/. 

La ejecución de la polltica económica consiste en el uso de una 
serie de instr....,ntos, para lograr una serie de objetivos sobre 
una realidad económica determinada. Es dentro de este marco que 
se ubica la POlltica ioonetaria, coioo un instrumento para 
lograr ciertos fines deter•inados. 

Al hablar de Politica 90netaria necesariaaente partimos de la 
definición de la pal Hica econólaica entendida coioo la 
intervención del Es~ en la esfera econólli.co-poll\ica-social 
del sist.e.a capi t.alista, COllO eJecutan\e y creador del efecto 
111ultipl icador de estas Pt"ácticas sobre la actividad económica de 
la sociedad; la práctica de la palltica econOmica en una econa.la 
capitalista aparece coioo de "interés general• dejando entrever el 
objetivo fwxta.?ntal ele per•itir, Por esta via, la expansión de 
la acumulación. Ello plantea una "Oscilación entre la necesidad 
de administrar la 1110neda lo raejor pasible para los intereses 
capitalistas y la imposibilidad de hacerlo sin arriesgarse a 
dejar atrAs las obligaciones objetivas que aseguran la validez de 
la iooneda" 30/. Esta cont.radición define el campo de la POlit.ica 
monet.ar ia. 

La palitica 100net.aria i11Plica la adioinistración de la moneda y la 
adioinistración, normatividad y legitiMización del aparato del 
crédito a través del banco central y de la regulación y 
transferencia de sus prácticas al sistema financiero en su 
totalidad. Se lleva a cabo una acción sobre el valor de la 
moneda, el dinero y el crédito asl como sus funciones y efectos 
sobre las relaciones sociales mercantiles o la continuidad 
existente entre la esfera productiva y la esfera comercial. 
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La practica de la polltica 110netaria incide desde diversos P<Antos 
sobre la reproducción de los ciclos de capital. Por ejemplo, 
bajo el objetivo especifico de la creación de dinero, el Estado a 
través del banco central, pyede financiarse y a la vez e><1>ander 
la cantidad de dinero en circulación a través de las aperaciones 
de mercado abierta. Otro ejeoiplo es el referido a la politica 
monetaria ejercida a través de la palltica bancaria y el 
ofrecimiento de recursos financiero-crediticios a los 
capitalistas. 

La reproducción de los ciclos de capital, o lo que es lo miS110, 
la valorización y acL1111Ulación de capital, requieren de la 
existencia de una detoanda efectiva que lleve a los capitalistas a 
increnentar su tasa de decisiones de inversión, ref lejandose en 
un aumento en la demanda de dinero; el Estado a través de la 
polltica monetaria regulara las practicas necesarias para unir 
las dos esferas, la del capital financiero la del capital 
productivo. 

"Lo anterior permite entender el papel clave de la Politica 
1110netaria, y de la tasa de interés, respecto a la evolución de la 
inversión y de la demanda efectiva. Una polltica Monetaria muy 
estricta, poco elastica ante la demanda de créditas, P<Jede hacer 
que aborte un auge inversionista. En cambio una politica 
monetaria flexible, que mantenga reducidas las tasas de interés, 
puede contribuir a que un auge se prolongue" 31/. 

La anterior cita es aplicable al caso en que se haya agotado'el 
fondo de inversión de las unidades industriales. y exista la 
necesidad de recurrir a fuentes externas de recursos; la palitica 
monetaria, en este sentido, al ser restrictiva, limita el acceso 
al crédito, l ir•i ta el acceso a fondos pres tables y por tanta 
li•ita las decisiones de imrersi6n. 

Asi•i580, las tasas de interés activas bajas, derivadas de una 
POlltica monetaria que las .antenga en este nivel, alientan la 
inversión productiva cuando éstas se coeparan con el rendimiento 
esperado de la inversión por realizar. 

En relación a la af ir11ación que hace López, Julio sobre la 
existencia de una polltica •onetaria flexible, que mantenga 
reducidas las tasas de interés y que contribuya a que un auge se 
prolongue; cabe mencionar a 6albis, ya que este afir.a que las 
tasas de interés pasivas reducidas o negativas dis•inuyen la 
existencia de fondos prestables contra lo que afirma López, 
Julio. 

Lo i9P<>rtante a destacar aqu1, en esta aparente contradicción, es 
que si las tasas de interés son reducidas y contribuyen a un auge 
inversionista es porque aunque estén reducidas son pasitivas y 
existe estabilidad en el siste.a econóaico, con estabilidad sobre 
todo en el tipo de cambio y en la inflación y POr tanto, para los 
ahorradores se generan rendi•ientos en tér•inos reales positivos 
lo cual alienta el ahorro e incre..enta la disponibilidad de 
fondos prestables 
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Final..,nte, entendetoos <a.ie la práctica de la politica monetaria 
se convierte en una acción particular de la politica económica, 
ambas, aunque la primera de manera aas especifica, garantizan y 
regulan la existencia de la moneda, convertida en dinero, para 
asegurar la continuidad del ciclo económico capitalista, a través 
de la realización en la esfera de la circulación mercantil. 

La conversión de dinero en dinero crédito 
también contribuye a la continuidad del 
factores convergen de manera integral en la 
ac......,lación capitalista. 

y capital f1n~nc1ero 
ciclo y todos estos 
esfera del proceso de 

Es asi c._, se ha intentado dar una visión general de la lógica 
del marco teórico en el cual se desarrolla este trabajo, 
resaltando las esferas en las cuales surgen y manifiestan las 
variables de investigación, tales como financiamiento, crédito y 
tasas de interés en el iaarco del sistema capitalista y su 
incidencia sobre el objeto de estudio, es decir, el sector 
industrial privado. 
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CAPIT\JLO II 

III. SITVACION E<XIOIICO FINANCIERA DE 11EXICO 

1978 - 1908 

1.SIT\IACION GENERAL llEl... PERIOOO 1954 - 1982 

El Desarrollo Estabilizador se caracterizó por un crecimiento 
continuo y estable de la economla; dentro de las principales 
pollticas instrumentadas se buscó: la entrada masiva de capitales 
extranjeros, estabilización del tipo de cambio, escaso 
crecimiento en los precios nacionales, fomenlo al ahorro interno 
y externo, as! COlftO lograr un crecimiento del PIB entre el 6 y 7l 
anual. 

Las Politicas instruaent.adas en ese periodo se pudieron llevar a 
la practica par un illlPOrlante crecimiento en el endeudamiento 
externo y un déficit en la balanza de pagos. 

El Estado fue el principal mecanismo ejecutor de estas Politicas 
y creb la infraestructura necesaria para apoyar el patrón de 
acumulación seguido, resaltando la implementación de una intensa 
política de promoción industrial de caracter proteccionista. 

El sector industrial, principal 1110tor de desarrollo, se conformó 
corrro una industria t.ardia y dependiente, dada la forma de 
insercci6n al mercad::> internacional, con mercados oligapólicos y 
un progreso tecnico acelerado y heterogéneo, lo que al mismo 
tie9f>O provocó ~ al interior del país se diera un fuerte 
proceso de concentración. 

Dest.aca el hecho de ~ el creciMiento logrado por el sector 
industrial se sustentó, en gran parte, en la eXPlotación del agro 
.aexicano, C090 una de las fuentes de financia.iento principales 
del patrón de acUMUlación seguido. 

A inicios de la década de los setentas se da un intento, a través 
de la palitica econó41ica-industrial del pals, de revitalizar a la 
industria, colocandola como sector de punta y como la fuente de 
acU1Ulación fundru.ental a nivel •acroeconó•ico, alternando con 
paliticas de fomento crediticio. Debido a la deJ>en<lencia 
estructural de la econOfllia aexicana los planes de política 
económica se vieron afectados. 

En el contexto internacional se vislumbraba una tendencia en que 
las economias desarrolladas continuarían con su fase ascendente 
lo cual, a través de la división internacional del trabajo se 
traducia en expectativas favorables para 11éxico. 
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Pero en la década de los setenta este crecimiento cot11ienza a 
decaer en estas econotaias, afectando de manera directa a las 
economias subdesarrolladas; 

•La caida del creciMiento de la productividad y de la producción 
manufacturera en los aflos setenta estA relacionada (como 
tendencia) a la crisis Por la que atraviesan las econo•ias 
indust.rializadas y, en especial, la nort.earnericana, dada la 
dependencia tecnológica a la que esta sujeta el desarrollo 
industrial del pa!s. 

Uno de los eletoenlos que sobresale a fines de Jos al'\os setenta es 
la pérdida de dinamis•10 de progreso técnico que dio gran impulso 
a la industrializaci6n a nivel mundial en la posguerrau. 1/ 

En el contexto internacional, la crisis estalla entre los al'los de 
1973-1975; ésta se caract.eriza como una crisis de sobreproducción 
en las ramas que se hablan comportado como de punta; la 
automotriz, pet.roquimica, siderórgica, ele., ven disminuidas su 
productividad y la rentabilidad de su capital. 

Por otro lado, en lo interno, durante el"Oesarrol lo 
Estabilizador", se habla creado una industria nacional poco 
ca.petitiva en los ..,rcados externos y con una alta dependencia 
tecnológica, que aunado a una baja en la dinAMica de inversión, 
contribuyó a que los ingresos públicos no fueran suficientes y se 
financiara la inversión a través de la expansión del gasto 
P<blico, del déficit fiscal, del endeu<la!!oiento interno y externo, 
entre otros Wtecanis.as. 

A finales de 1976 prevalecia una situación de desinversión Y 
desempleo1 increeento en la deuda externa y, pOr tanto, una 
crisis en el proceso de valorización del capital y en la dinAMica 
de obtención de ganancias del capital privado. 

Se establece a partir de 1977, con la nueva adlllinistración una 
pol!tica económica mAs restrictiva y se hace un intento por 
establecer nuevas condiciones favorables al proceso de 
ac.-..lación 

A finales de este periodo era i1Winente una situación de recesión 
con desinversión, ciesellpleo y .Argenes de"sobreendeudamiento: Por 
tanto, se considera que la dinAaica de actat.1lación habia sufrido 
una fractura. Las presiones sobre la tasa de ganancia eran 
inminentes y se dio, como sucede en estas épocas, una fuga de 
capitales y una fuerte especulación, bajo un ambiente de crisis 
de confianza, que mas bien podria llamarsele crisis de liquidez. 

Ante esta situación, necesario era que la nueva administración a 
partir de 1977 reorganizara el sisieMa capitalista mexicano sobre 
la base de una polltica económica mas restrictiva, menos 
populista, y que permitiera establecer nuevamente condicione5 
favorables al proceso de acumulación. 
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Como hechos important..es se firma una carta de intención con el 
Fondo Monetario Internacional (FM!), se instrUW1ent.a una politice 
de Alianza para la Producción, en la cual se busca incentivar la 
inversión y la modernización del aparato productivo, <Je 
instrumentan políticas de liberalización de precios y de 
contención salarial. 

Esta p0lit.ica es abandonada a partir de 1978 ya que el auge 
pet.rolero pera'titió que ~xico reac:tiv~.ra su econoala. 

•El auge petrolero incr.,....ntó la disponibilidad de divisas, tanto 
por las export.aciones COIOC) par el Mayor endeudaMiento externo. 
Las e:xportaciones de petróleo se Multiplicaron por 13.9 veres de 
19n a 1981: pasaron de 993.5 a 13,827.5 •illones de dólares. 
Esto configuró un crecimiento de las eXPortaciones de 11ercancias 
en mayor proporción que en el periodo de 1971-1976. La deuda 
externa total de ser 29,894 millones de dólares en 1977, paso a 
72,007 millones de dólares en 1981". 21 

Aunado a lo anterior, durante este sexenio se instrumentó tallbién 
el Plan Nacional de Desarrollo Industrial que peraitio un 
incremento importante, tanto en la inversión privada cor"º en la 
pública. Un hecho importante es que el Estado, como en periodos 
anteriores, apoyo la acumulación de capital, transfiriendo los 
recursos del petroleo y del endeudamiento hacia el sector privado 
vla subsidios y apoyos tributarios. 

En el afio de 1979 se pane en 11archa el Plan Industrial, que 
pretendla ser acorde con la situación existente en el pais para 
ese 90llento: !'léxico atravesaba par un auge econbolico producto del 
booe petrolero, por lo tanto, se pretendia canalizar el excedente 
generado hacia la industria. 

Para lograr los objetivos del Plan Industrial se requeria: 

a) Reorientar la producción hacia bienes de consuMO basico. 

b) Desarrollar ramas de alta productividad, capaces de exportar y 
de sustituir importaciones. 

c) Desarrollar una industria de bienes de capital. 

d> Equilibrar las estructuras del mercado, atenuando las 
tendencias a la concentración oligopólica. 

En pleno auge petrolero, las contradicciones no se dejaron 
esperar, pues comenzó a ser evidente la desarticulación entre los 
recursos petroleros y el resto de la economia; es decir, la 
econe<m!a mexicana y mas bien el aparato productivo, no estaban 
preparados para asiailar la eXPansión tan rA!>ida que se estaba 
dando. 

El incre...nto en el flujo de recursos 90lletarios era aaror a las 
posibilidades aateriales de valorización productiva del capital 
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en el pais, o lo que es lo mismo, se dtc• una sobreacumulac16n de 
cap1 tal en este sentido Por lo tanto, no se ampl i6 Ja capac 1dad 
productiva: 

"Ello originó que el crecimiento del PIB de 1978 a 1981 se diera 
en foraa .uy diferenciada entre los sectores de la econOMta, 
descansando bAsicarnenle el mayor dinamismo en el sect.or 
petrolero. En cambio el sector no petrolero crece a 8.8i 
pr09edio arual. Si bien este crecimiento es significativo, no se 
tradujo en una aoipliaci6n y diversificación de la capacidad 
prociJcliva capaz de encilllinarse a un desarrollo .as aulososlenido 
e independiente". 3/ 

En este aarco, el ri U.O de actmUlación comenzó a disairuir, se 
registro escasez de crédito y se incrementó la inf Jación; estos 
factores aunados a una politica de liberalización del cornercio 
exterior, agudizaron los problemas de balanza de pagos. En el 
plano externo se registro el mas alto nivel de la tasa de 
interés, Prime Rate, alrededor del 16~ y los µrecios del petroleo 
hacia 1981 comenzaban a descender. 

Inmediatamente comenzaron los problemas f inane ieros, 
principalmente por la fuga de capitales, que se calculó en 11 mil 
millones de dólares, debido a la crisis de confianza o liquidez 
que inlerriapia la rentabilidad de la dinamica de ac.....,laci6n, 
poniendo en juego la tasa de ganancia. 

El proble11a .As il"llOediato fue la escasez de divisas y de 
PoSibi lidades de obtener crédi lo externo, se agudizaron los 
~ilibrios en balanza de pagos, con la consiguiente 
devaluación del tiPo de cambio en febrero de 1982, el excesivo 
endeudillliento, desellpleo, inflación y IK>Vimientos especulativos. 

1.1.SITUACION FINANCIERA DEL PERIOOO 1954 - 1962 

El agotillliento del modelo del "Desarrollo Estabilizador" generó 
una incapacidad por parte del aparato productivo de exportación 
de crecer a la misma velocidad que la econoMia interna, creando 
desequilibrios en la balanza de pagos. Dada una estructura 
productiva obsoleta, una relativa inelasticidad de los bienes 
agricolas y la escasez de recursos financieros internos, se hace 
necesario acudir al f inanciamient.o externo, una vez que se han 
agotado los recursos internos. 

Podemos decir, que aproxi•acta.ente los primeros cinco anos que 
conforman el "Desarrollo Estabilizador", México logra una 
inlermediación financiera pública vla el Banco de Héxico y 
Nacional Financiera. El Gobierno mexicano logró, a partir de la 
devaluación del peso en 1954 y a partir de una polltica de 
control selectivo del crédito, un mayor control financiero y 
monetario. 
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•El financi.,.iento de todo este aparato institucional per•itió a 
la econom!a mexicana desarrollarse con adecuadas tasas de 
liquidez y con una provisión regular de recursos financieros 
internos a mediano y largo plazo, correspondientes a los 
requeri•ientos de diversificación de la capacidad proQ.ictiva, en 
un periodo (1956-1961> en el que varios paises de A.érica Latina 
ya enfrentaban dificultades crecientes de financiamiento interno, 
tanto privado C090 póblico". 4/ 

Pero dadas las car~cleristicas estructurales del pais, y el 
modelo de desarrollo adoptado, el desequilibrio estructural 
si.,..,re estuvo presente; gran parte de él estaba en función del 
financiamiento. 

El modelo de incl.strialización, via sustitución de importaciones, 
aunado a las caract.eristicas estructurales del pais, requería de 
un financi.,.iento adecuado para abastecer la dellanda de 
i111POrtaciones. Dentro de las caracteristicas estructurales se 
enmarca el hecho de que las exportaciones no crecieron 
suficientemente, se disminuyó la participación de productos 
minerales y petróleo, y otras exportaciones no tenlan el nivel de 
calidad necesario para compelir en el ntercado int.ernacional, 
aunado a una pol!tica fiscal, como fuente de recursos del sector 
p6blico, deficiente. 

•Et coste de este 
desequilibrio externo 
creciente déficit 
endeudamiento interno 
impositiva". 5/ 

modelo fue un continuo y per•anente 
financiado con capital extranjero y un 

del sector publico, financiado con 
externo, ante la debilidad de la carga 

En el periodo de 1970 a 1976, se recurre con mayor intensidad al 
crédito externo ca.o principal fuent.e de financia•iento, que 
coincidió con una dispasición par parte de los banqueros 
internacionales para colocar sus exedentes junto con la inversión 
extranjera, alcanzandose un déficit tal en la balanza de pagos 
que fue necesario recurrir a la devaluación del peso en 1976. 

En adición a los problemas internos, durante la década de los 
setenta, a nivel mundial, se presenta una crisis en las economtas 
capitalistas, principalmente en Estados Unidos; podemos decir que 
se da una redefinición a nivel mundial del pal.ron de acumulación 
que se habla seguido, en el cual el pa!s ejecutor era Estados 
Unidos. Lo anterior afecta de manera directa a la econom!a 
mexicana. 

"El ele111ento cOllllOn principal de la generalidad de la crisis 
actual, de los paises en desarrollo, es la ac.-...lación de 
repercusiones de la prolongada cr1s1s que experi..,,ntaron los 
principales paises desarrollados durante la década de los 
setenta" 6/ 

A partir de la hegemonia lograda Por Estados Unidos en la 
pasguerra, el vigor econóllico que habla alcanzado su econo.la y 
su Poderto palitico, le per•itió expandir su control sobre el 
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sist.e.a financiero; asi, hasta 1971 Estados Vnidos aantuvo un 
tipa de caabio fijo del dólar con el oro, lo cual le peraitió que 
el resto de los paises manejaran su Politica econóllica en base a 
la nación e11isora, condicionando su propia soberania aonetaria. 

En el periodo que c011Prende los allos de 19« a 1971. el principal 
problema fue una creación excesiva de dólares que no fueron 
absorbidos a través de operaciones con valores en el aercado o 
con ventas de oro. Se llegó a un ~to estado de liquidez; 
esto lo Podemos apreciar, para el caso mexicano, en el periodo 
senalado anteriormente, donde México recibió una importante 
afluencia de recursos en esta divisa. 

El hecho es que en 1971 y ante esta situación, la crisis estalló; 
en este momento dejo de existir la libre convertibilidad del 
dólar en oro. El problema de fondo que existió fue un 
desequilibrio macroeconómico y de productividad. 

Esta situación derivo, tanto para Estados Vnidos, c090 para los 
delai\s paises desarrollados en lo siguiente: se redujer6n las 
tasas de creciaiento del PIB, se incrernentó la tasa de inflación, 
se elevarón los indices de desempleo, se presentó el fenómeno de 
estanflación y desequilibrios externos, etc. "A consecuencia de 
todos estos cilllbios y disruPciones, la econ011ia pasó de ser 
gobernada por los cambios relativos de la producción a mediano y 
largo plazos y por el grado relativo de acierto de la 
administración de la demanda a corto plazo, a una economia 
gobernada por las expectativas, con la consiguiente inestabilidad 
de los mercados financieros". 7/ 

Al implantarse un nuevo sistema de tipos de cambio con tasas de 
cambio flotantes, las finanzas internacionales se volvieron mas 
interdependientes, inestables e inciertas, ello implicó que el 
sistema financiero se convirtiera en una fuente importante de 
incertidumbre internacional. 

Para este aoaento el panoraaa aexicano habla cilllbiado; a raiz de 
la baja de los precios del petróleo, el credito internacional se 
contrajo, aunado al incremento de las tasas de interés 
nort.eamericanas; esto altimo, reflejo de las politicas monetarias 
de Estados Unidos. 

1.2. FACTORES RELACIONADOS CON B.. PRClll..EM DEL FINANCIAtUENTO 
<PERIOOO 1954-1982> 

Se considera que la situación de la deuda externa del sector 
privado, la concentración y centralización de capital y la 
nacionalización bancaria, fueron factores que afectaron y 
condicionaron la situación financiera del periodo. A continuación 
se analiza cada uno de estos factores 

-29-



1 2 1 ENOEUOAHIENTO EXTERNO 

Se hará referencia bas1camenle, debido al interés de est.a 
invest1gaci6n, al endeudomient.o externo del sector privado. 

Co.o se ha serlalado, antes de la crisis de 1982, existió una gran 
afluencia de recursos financieros externos hacia la economia 
mexicana, a lo que pudiéramos llamar un proceso de 
int.ernac1onal1zaci6n financiera, entendida como la export..aci6n 
masiva de recursos financieros de las economias desarrolladas 
hacia las econornias subdesarrolladas y deficitarias, en cuanto a 
capital. 

Segtrn un trabajo realizado par Quijano, José Manuel y Antia, 
Fernando 8/, en prottedio, la deuda externa del sector privado 
representó el 26.81 del total de la deuda externa, la mayor parte 
fue contratada par el sector "6blico <73.21). 

En pr.-e<lio la deuda neta contratada en el periodo 1971-1981 se 
distribuye en un 65.4% como deuda de corto plazo, es decir menos 
de un allo y solo el 34. 6:4 restante se contrató corno deud" de 
largo plazo, a mas de un a~o. 

Asi•ismo: "Parad6jicaaente, en el periodo 1971-1977, cuando la 
inversión privada fue relativa:JDente PoCO dinámica, el 
endeudalliento externo privado estuvo mAs vinculado al 
financiamiento de largo plazo que, podemos decir, est.á asociado 
generalmente a la import.acion de bienes de capital, en tanto que 
la expansión 1918-1981. cuando la inversión privada crece 
sostenidan1ent.e, el fínanciamient.o externo est.uvo mAs sesgado al 
corto plazo". 9/ 

De -nera .as especifica, en el periodo 1971-1977 la deuda 
externa fue contratada Por et1Presas trasnacionales en un 51. IS, 
aientras ...., en el periodo 1978-1981 la aayor deuda la 
cont.rat.aron las empresas privadas nacionales, p0r el equivalente 
al 86.71. 

Se considera que los factores que incidieron para que la deuda 
externa privada creciera, sobre todo en el periodo 1978-1981, 
fueron basicarnente los siguientes: 

a) Diferenciales en las tasas de interés. 

En este periodo, las tasas de interés nominales en el mercado 
nacional estuvieron por encima de las vigentes en el mercado 
internacional, segón se observa en el siguiente cuadro: 

Otro aspecto fundaJOental es que en est.e periodo, debido al booa 
petrolero y a las expectativas de crecimiento ele la econornia 
mexicana, est.a aparece fortalecida y por lanio genera una 
confianza en el exterior, con lo cual, se da una afluencia de 
recursos externos. 
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RBJICI~ DE TASAS DE INTERES* PAGADAS EN l'EXICO, EUA V LONDRES 
<1974 - 1982) 

HEXICO E.U. LONDRES 

HES 3 MESES 11ES 3 MESES MES 3 MESES 

1974 - 12.44 5.00 5.00 10 .1;¡---10~3----
1975 12.44 5.00 5.00 6.06 10.47 
1976 9.94 12.31 5.00 5.00 4.91 6.81 
19n 10.13 13.52 6.30 6.42 6.75 7.07 
1978 12.87 14.19 9.09 9.77 10.23 11.05 
1979 19.54 18.83 12.73 13.07 14.19 14.62 
1980 24.46 26.23 U.96 15.09 16.77 16.43 
1981 29.06 34.56 12.89 13.02 13.87 14.30 
1982U: 52.42 55.06 8.46 8.52 9.28 9.43 

--------~~--~-------~--*Considerando la tasa vigente al áltimo •es de cada ano. 
:U:Se trata de la tasa correspondiente al mes de diciembre. 
FUENTE: Indicadores Económicos. Banco de Méxicr.• Varios námeros. 

b) Escasez de recursos financieros en el mercado nacíC1nal. 

En el periodo 1971-1977 el sector páblico tuvo una extensa 
actividad a través de la inversión páblica directa en distintos 
sectores; absorbió gran Parte de los recursos financieros 
existentes, debido también, a la pasividad del sector privado; 
adetaá.s .. c090 se •encion6 anteriorlM!"nte, la facción del sector 
privado que ... ntuvo el liderazgo, fue el de las "9Presas 
t.rasnacionales. 

En el periodo 1978-1981 también, la inversión privada al i~l 
~ la l>i4>lica, crecen de •anera i11POrtante: también se registra 
una eXPansión de la deuda externa y principal11ente la de las 
e.presas nacionales y Por efectos de la absorción de recursos del 
Estado, continua habiendo escasez de los mismas. 

c) Necesidad de contra tac ion de deuda impuest.a por los 
requerimientos de bienes de capital importados. 

Dadas las caracteristicas estructurales de la economla mexicana, 
la dependencia tecnológica iniplic6 i10Portar bienes de capital, 
financiados en su mayor parte con recursos externos y para el 
perido 1978-1981, basicamente contratadas a corto plazo. 

En el siguiente cuadro es pasible apreciar las i11POrtaciones que 
se realizaron en este periodo y hasta 1985. Si observa.os las 
cifras corre.;pondientes a la industria ma,..fact.urera, las 
i11POrtaciones en •iliones de pesos constantes a precios de 1970 y 
costos CIF, en el periodo 1978-1981 se incre...,ntarón para iniciar 
un descenso a partir de 1982. 
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ll'l'ORTACICJtES DE BIENES Y SERVICIOS POR ACTIVIDAD 
E~ICA DE ORIGEN, 1978 - 1985 

<Killones de pesos, a precios de 1970. CIF> 

CONCEPTO 

1.Agrop. 
Silvic. 
y Pesca 

2.Kineria 

3.lnd. 
ltanufac 

,.Const.ru 

6.C.-.rc 
Rest.au 
y Hot.. 

7.Transp 
Al11ac 
y eo. 

8.S.Fin 
seguro 
b.i .... 

9.Serv. 
<:<.ere 
Social 
Person 

10.Cow>r 
Dir 
Ext.ra 

TOTAL 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 190' 1905 

5653 5887 11745 13146 6264 9190 8530 8358 

1169 1'89 1651 989 ,79 912 1181 

'2092 57838 75<C65 83392 55050 2S568 33372 ,0484 

' 8 11 6 2 

35.t6 43n 5216 7'08 6907 5150 4686 «91 

1663 1838 2558 2136 1735 1170 1265 1.t39 

16' 23.t 303 282 99 32 42 97 

16063 19821 23905 32704 20041 11505 14760 1'500 

702'3 91237 120326 14,724 91085 5'093 63567 70551 

FUENTE: LA ECONOtUA IEXICANA EN CIFRAS. NACIONAL FINANCIERA.1988 

d) El endeudaaiento ext.erno del sect.or privado y el proceso de 
centralización y concentración de capital. 

Durante la década de los setentas se dio en tléxico un i11POrtante 
proceso de concentración y centralización de capital, líder~ 
par empresas privadils de origen nacional, art.iculando relaciones 
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entre el capital financiero' el capital industrial; lo anterior 
se aanifest6, principalMenle, en la adquisición de erapresas ya 
constit.uidas, conforlld.ndo grandes grUPOs industriales. 

Estos grupos recibieron importantes estímulos del Estado: "Por 
ejemplo, del financiainienl.o ol.-Orgado por la via FOMEX CFomen\.Q a 
las Exportaciones) durante 197:3 y 1979 el 39.7% se concentró en 
23 grupos o grandes empresas de capital privado nacional. En 
cuanto al FONEI <Fondo de Equipamiento Industrial) del total 
otorgado en los attos 1977, 1978, 1979, 35.7% fue absorbido por 24 
gri.pos. Con respecto a los CEPROFIS (Certificados de Promoción 
Fiscal), 49.6% de esos estlMulos radicó en 27 grupos. En 
conjunto en 1979 y 1980, 11 grupos y grandes empresas de capital 
privado nacional recibieron el 19.2% del total otorgado por el 
Estado a través de CEPROF!S, FONEI, FOHEX y subsidios de vigencia 
anual a importadores". 101 

Volviendo a la situación de deuda externa de los principales 
gruPOS industriales, en un trabajo realizado Por Quijano y 
Cordero 11/, se considera lo siguiente: 

Para el caso de diez grupos: 

J> Se percibe una fuerte concentración de la deuda externa 
privada; estos grupos representan el 34% de la deuda en 1981. 

2> Las mismas empresas representan en 1981 el 
del financiamiento total al sector privado 
financiamiento neto total al sector privado. 

17.5% del saldo 
y 32.5% del 

3) Los mismos significan un tercio del saldo de la deuda privada 
externa total. 

4) Absorben casi el 20X del financiamiento preferencial otorgado 
por el Estado entre 1977 Y 1980. 

Eslos diez gruPOs son: VISA, ALFA, OESC, BANAHEX, CYPSA, VITRO, 
ICA, GISSA, PENOLES Y CERVECERIA MOCTEZUl'IA. 

1.2.2.B... PROCESO DE COllCEMTRACION Y CENTRALIZACION DE 
CAPITAL 

Los mecanis.os que per•itieron que se diera el proceso de 
concentración y centralización de capital fueron basicamente los 
siguientes: 

1> El alto grado de concentración de las instituciones de crédito 
ligadas a las grandes etlf>resas: esto les per•itia tener una 
posición ventajosa y coinpetitiva para actuar en el mercado y en 
sit.uaciones de c~isis, en la obtención de fondos para financiar 
las inversiones. 
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2) 11exicanizaci6n ele las filiales de .,_resas ext.ranjeras -
fueron vendidas a gr\A>OS -xicanos, los que a su vez compraron 
.,_resas Medianas. 

3) Coooi:>ra de etopresas 111exicanas por gruPos extranjeros que por 
esta via fortalecieron su Posición en los aercados nacionales . 

.t> ~ra directa y a través de la bolsa de valores o el logro 
del cont.rol efectivo de muchas .,_resas, par part.e de los 
principales grupos financieros del pais. a través de holdings o 
controladoras. 

5) La propia reinversión de las fuentes internas de fondos de las 
empresas c090: depreciación~ reserva de inversión, aportaciones 
de los propios accionistas y las provenientes del exterior: 
deudas con el extranjero y deudas con locales. 

La clave de acción en la prOllOción, apoyo foeento de los 
ante.-iores procesos fue el Estado. rtéxico, a partir de los 
setentas habia comenzado una nueva vla en el patrón de 
acumulación, en donde el Estado actuó promoviendo la 
centralización de esas grandes masas de capital. 

Pode:ttos decir -· ya en la practica, un alcance impartante en el 
te.a - esta.os t.ratando, se logra en el afio de 1973, afio en el 
cual el Estado a través de la acción de la politica económica 
instrumenta las siguientes medidas: 

1> A través de un decreto promueve, mediante un subsidio fiscal, 
la absorción de et1Presas por parte de los grupos que recibieron 
el stat.us de •unidades de foe.ento•. 

2) Per•ite la for•ación de e.presas holding o tenedoras de 
acciones, coeo foraa de consolidar los resultados econ6oticos, 
financieros y fiscales de un conjunto de empresas, es decir, 
promueve la concentración en forma directa. 

3> Promulga una ley para la pr0110ci6n de 
regulación de la inversión extranjera 
transferencias par tecnologia, actuando 
aspectos de propiedad del capital ús 
efectivo. 

la inversión .exicana y 
y la ley ~ nor•a las 
eSPeclfica~nte en los 

que en los de control 

Para 1979, 39 de las 500 .ayores e.presas presentaban la foraa de 
organización de holdings o tenedoras de acciones: su niaoero sube 
a 90 un afio después para llegar a 120 en 1981. Lo anterior 
sucedió debido al creci•iento de la econo11ia en este periodo, par 
lo cual, las e.presas requirieron de una 111ejor organización y 
segundo, el Estado apoyo con ventajas fiscales y financieras a 
las empresas que se constituian como tales. 

Paralelo a lo anterior, en 1973 el Estado instrumentó una 
polttica de restricción crediticia que afectó principallllE!nte a 
las empresas menores y peque~as, pero no alteró las condiciones 
de financiamiento de las grandes empresas: es decir, se dio una 
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concentración del crédito hacia estas 
crédito local fue tan sólo de 4 9%, 
incre9entó notabletoente en un 68 7~ él 
en función, print1palaente del taaai'K> de 

empresos Si bien el 
el crédito externo se 

acceso al créchto estaba 
la empresa. 

Se recordarA que el factor que contribuyó a lo anterior fue, que 
dada la crisis existente a nivel lllUTldial, entre 1973 y 1975 habia 
exceso de liquidez con lo cual fue posible obtener los recursos 
externos. 

Lo anterior confir•a que dada la restricción crediticia interna, 
las grandes empresas nacionales y extranjeras del pais, 
vinculadas a las instituciones financieras, concentraron el 
crédito en detrimento de las empresas medianas y pequenas. 

El increroento en la deuda de las empresas trasnacionales no era 
tan agudo como para las empresas nacionales, pues aquellas lenian 
un mayor acceso al crédito en los mercados financieros 
internacionales a través de su casa matriz, por lo tanto la deuda 
para ellas se convertta sola..ent.e en un asiento contable. 

En s...a las acciones anteriores fortalecieron la conformación de 
grupos industriales - financieros, definidos como: 

"El grupo constituye una articulación de distintas fracciones de 
capital (bancario industrial y cornerc ial) en torno a una 
estrategia global de valorización de capital. En las economlas 
capitalistas mas avanzadas los grupos presentan eslas 
caracterislicas en for•a desarrollada; constituyen un Allbito de 
•Poder financiero.., sobr·e el cual se sustenta con frecuencia un 
JJPoder tecnológico". 

En una econoooia subdesarrollada y semi-industrializada la 
tendencia a la agrupación tallbién suele ser un fen601eno presente, 
aün cuando estos gr~ dispoJEn de un "poder fina.ncieroJI 
aarcadamenie inferior al de los gruPQs internacionalizados y casi 
sin excepción carecen de "Poder tecnológico•. Este eletwento esta 
en la base del reparto del espacio económico nacional entre el 
capital extranjero, el capital privado local y el capital estatal 
y define la negociaci6n, asi como la negociación entre los 
agentes". 12/ 

1.2.3. NACIONAl...IZACION BANCARIA 

En los apartados anteriores se ha intentado describir la 
situación g¡meral del periodo, hasta 1982, ano en que se da la 
nacionalización bancaria. Se considera que gran parte de las 
situaciones analizadas anteriormente deterainaron que en 
septiembre de 1982 se adoptara esa aedida, junto con el 
establecimiento del control callbiario. 
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En este apartado, lo que se intenta es plantear la situación 
previa a la nacionalización de la banca. 

La nacionalización de la banca, obedeció, entre otras cosas, a la 
ola de especulación que se desató y a la desestabilización del 
sist.e.a de crédito; pero, fundamentalMenle, la nacionalización de 
la banca aperó coso un factor que per•itiria reestructurar la 
QPeratividad y el prapio control del sistema de crédito. 

Durante el periodo 1970-1981 la banca central mantuvo 
restricciones illf>Orlantes en cuanto a la expansión de la base 
monetaria, a través del aumento en la politica de reservas 
bancarias. Mantuvo un menor crecimiento en la emisi6n, que 
reducia la liquidez y provocaba desequilibrios financieros. 

Los inst.r....entos de captación existentes fueron incapaces de 
generar el ahorro necesario para una adecuada interooediación 
financiera lo cual, se tradujo en fuga de capitales y en un 
cambio en las carteras de inversión de los ahorradores hacia 
activos reales y aclivos financieros extranjeros. 

Un aspecto importante que se profundizó en este periodo fue la 
diferencia de rentabilidad y productividad entre los distintos 
bancos existentes, generando mayores costos, derivados de la 
ineficiencia del sistema bancario. Los bancos pequehos con poca 
infraestructura y baja rentabilidad registraban mayores costos de 
operación cargándolos a la clientela, los grandes bancos cargaban 
estos •is.os costos obteniendo un beneficio extraordinario. Lo 
anterio~, coeo se COfftentaba, redundaba en una •aror 
desintermediaci6n bancaria. 

Al finalizar 1981 exist.ia desinterlllediaci6n financiera, fuga de 
capitales y un elevado aargen de sobrevaluación del peso con 
tasas de interés domésticas altas. El 17 de febrero de 1981 se 
dio un aaxi ajuste con una devaluaci6n del peso equivalente al 
70%. El sector bancario continuaba OPerando con una elevada 
rentabilidad a través de los márgenes obtenidos en la COlllPra y 
venta de divisas y los márgenes entre la lasa de interés pasiva y 
la activa. 

Por otra parte, en cuanto al sector real de la econo.ia, en la 
esfera de la producción, principalmente, la industria 
.a,...facturera y de la construcción c.,..,nzaban a declinar por 
efecto de una disminución en la demanda efectiva. 

En agosto de 1902 se dio otro intento por equilibrar la situación 
financiera del pals al establecer un sistema de cambios dual; a 
través de la doble paridad se buscaba un uso •ás racionalizado de 
las divisas, asimiSllO, se decretó que todos los def>6silos en 
moneda extranjera se pagarian en 1110neda nacional. 

Final-nt.e en septie91bre de 1982 se dio la nacionalización de la 
banca y el control integral de cambios en defensa de la planta 
industrial del pais y en favor de la recuperaci6n del control del 
sistema financiero 
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De -nera irmecliata se actuó en dos niveles, el pri-ro 
encaainado a ..,jorar la estructura financiera de las empresas que 
foraaban el aparato productivo, a través del estableci•iento de 
dos paridades cambiarías fijas: la preferencial en SO pesos por 
dólar Y la ordinaria en 100 pesos por dólar. La preferencial se 
utilizó para que las empresas póblicas y privadas continuaran 
realizando las importaciones fundamenlales para su proceso 
productivo y para el pago del serv1c10 de sus adeudos en moneda 
extranjera. Lo anterior disminuyó de •anera iMportante sus 
costos. 

El segundo nivel sobre el cual se act.u6, consistió en reO.icir la 
carga financiera de las empresas al reducir en cinco puntos el 
diferencial entre las tasas pasivas y las tasas activas de 
interés. Se redujeron también los margenes de ganancia bancaria 
al disminuir, en general, los costos de la intermediación 
financiera en beneficio de las actividades productivas. 

En relación al financiamiento se dio un intento, aunque en 
tér•inos f'M:.inales, de inyectar recursos al sistema para 
canalizarlos al sector productivo; ca.o priMera lledida se 
inst.t..entaron programas para mejorar la liquidez de las empresas. 
La de9anda de crédito se elevó al reO.icirse las tasas de interés. 

Con la nacionalización de la banca se intentó ciar una 
reorientaci6n de su función básica de apoyar pri100rdial...,nte al 
sector industrial, función que se habla deteriorado; se pretendió 
regular, en cierta forma, la absorción de recursos Por parte del 
sector público; se disminuyeron las tasas de interés y de esta 
forma, se disminuyeron los costos industriales ademAs de 
instrumentar una polltica de ayuda al sector industrial para 
sanear su estrud.ura financiera, debido al alto endeudaolient.o que 
enfrentaban, Pri..Li.Palmente, en MOneda extranjera. 

El elevado nivel de actividad económica alcanzado en el periodo 
1978-1991, per•itió - se diera tallbién, un dinaJ1iS10C> en el 
sist.e.a bancario. Debido a la falta de una politica 1000etaria 
adecuada a las r.ecesidades del crecimiento industrial (importante 
absorción de recursos por parte del sector pl'Jblico), se originó 
un circulo vicioso del tipo inflación-devaluación-especulación 
con la consiguiente polltica de mantener las tasas de interés 
altas. 

Este circulo v1c1oso pegó fuerte....nte al sector productivo y 
debí li t.ó la rectoria financiera del Estado. 

•En esta dirliblica, los depósitos tendieron a dolarizarse 
creciente...nte frente a las expectativas de una .acrodevaluación 
y se presentó un proceso de fuga de capitales sin precedentes, lo 
que obligó al sector p(.iblico a elevar su contratación anual de 
deuda externa para -ntener una disPOnibilidad de divisas que le 
per•itiera el tipo de caiobio". 13/ 
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La nacionalización de la banca, ante las situaciones descritas, 
per•itió recl4'@rar el control financiero asi COllO per•itir al 
sector industrial recuPerar bases mas ftr.es para su desarrollo a 
partir del ci.mpli•iento eficiente de la banca al proporcionar un 
servicio de interMediaci6n financiera. 

Ast. en diciembre de 1982 con la entrada del nuevo regi111en, a 
cargo de Higuel de la Hadrid Hurtado, se anunció el Programa 
Inmediato de Reordenación Económica <PIRE) con los siguientes 
objetivos: el combate a la inflación, Protección al empleo y 
recuperación de las bases de un desarrollo dinámico sostenido, 
justo y eficiente y una politica de financiaMiento dirigida hacia 
el desarrollo. 

2. ANALISIS DEL PERIODO 1982-1988 

2.1. ANAl...ISIS DE LAS CXN>ICI<KS ~S DEL PERIOOO 
<1992 - 1988) 1A/ 

La política seguida por Hi~l de la Madrid Hurtado tenia cOfllo 
fin sentar las bases para crear un nuevo lledelo de desarrollo 
ecollÓl!lico basado en una econo111ia exportadora; asi buena parte de 
la actividad productiva se puso en aanos del proyecto exPQrtador, 
pero al no alcanzar este el desarrollo suficiente los prob!eMas 
de fondo no fueron eliminados y la inflación, la caida productiva 
y los desequilibrios financieros se profundizaron en esle 
periodo. 

Pese a la i11Plantación de planes económicos y politicas de 
choque para frenar la hiperinf lación a lo largo del periodo 
1982-1988, el Producto Interno Bruto CPIB> declinó mas del 17.5%; 
el producto interno bruto per capita cayó 25%; el salario mlninoo 
en tér~inos reales se contrajo 35%; la industria de la 
construcción declinó 201; la deuda externa del sector P<.lblico, 
que en 1982 representaba 3'.31 del PIB, para 1988 ascendia a 58%. 

Se considera gue la agudización de Jos problemas económico -
financieros del pais comenzaron en febrero de 1982, en el momento 
en que Banco de !léxico arunció su retiro del .ercado cilllbiario 
para dejar que el peso flotara librewmte. La ir.ediata 
devaluación del peso, el impulso a la inflación y el desorden 
11011etario y financiero que se produjeron fueron los síntomas de 
una profunda recesión que golpearia a la economia Mexicana en 
todos sus ámbitos. 

Un factor central fue el proble91il de la deuda externa, la cual en 
un principio fue creciendo para financiar la CQllPra de equipa y 
aaterias primas que se r~rian para sostener la estructura 
económica del pa!s. 
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Otro factor fue el auge petrolero, el cual, provocó una 
"econorriia-ficción", que al desplomarse el precio del crudo agrav6 
la crisis est..ruct.ural de la econornia. 

A conlinuaci6n se haré un análisis por subperiodos: 

a) Marzo de 19:~1 a mayo de 1'382 

En un inicio la crisis luvo un caréct.er meramente financiero, 
debido a que los sectores pl.lblico y privado se hablan endeudado 
en dólares y al devaluarse el peso frente al dólar, se dio una 
fractura en los circuitos bancario-financieros. 

El impacto de la devaluación se dejó sentir en los costos de las 
materias prirnas importadas y en la creación de expectativas 
inflacionarias, los precios aumentaron rApidaroent.e al mismo 
tiempo que la esfera monetaria se desequilibraba ante la 
especulación contra el peso. 

bl Mayo de 1982 a marzo de 1984 

En este subperiodo el factor de desequilibrio mas imPOrtante fue 
la caida en los niveles de producción debido basicaJOente a los 
siguientes factores: 

i} La crisis financiera alteró todos los planes productivos de 
las .,.,,resas, la inversión se redujo notabl.,...,nte y se di6 
una caicla i11POrtante en el indice de actividad econó~ica. 

iil El alza en el precio del dólar hizo que las importaciones se 
encarecieran autoac\ticamente y se redujera su vol~..nen de 
i11POrtaci6n. frenando de golpe el aparato productivo. 

iii) La reducción de los salarios reales provocó una aguda 
contracción del ..,reacio interno, frenando los planes de 
prod.lcci6n de las e11Presas. 

e} l'larzo de 1984 a julio de 1985 

En este periodo el gobierno iaiplet0f?nt6 un pr09ra11a de austeridad 
que tenla dos el.,..,ntos básicos: 

i} El CU11Pli11iento del pago del servicio de la deuda externa 

ii} El reequilibrio en el presupuesto, es decir, la reducción 
sustancial del déficit pl.lblico que habla llegado a 
proporciones gigantes en 1982 (18% del PIB} 

Se llevó a cabo una devaluación del peso del 70 al 100%, se dio 
un aumento en las tarifas publicas y una politica austera del 
gaste• pl.lbl ico 

Todo lo anterior se concentró en el progr.,.a llamado Programa 
lnrn.,diato de Reordenación Económica <PIRE). 
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Continuó la contracción econ6rníca, los niveles de producción 
siguieron cayendo, se deterioro mAs aun el poder adquisitivo del 
salario y se redujo el nivel de empleo. El pago de la deuda 
externa y el ajuste en las finanzas publicas, fue un costo que 
recayó, sobre todo, en los asalariados. Lo anterior originó que 
se diera un proceso regresivo en la redistribuci6n del ingreso. 

La recesión iniciada a mediados de 1982 se logró contener para 
pasar a un periodo de relaliva estabilidad, que termina con un 
ligero repunte para el Pri.er se111estre de 1985. 

Los principales elementos para la estabilidad y el repunte fueron 
los siguiente: 

i) La contracciOn de los salarios y del mercado interno 
condujeron a una declinaciOn de las vent.as y, par t.anto, a 
una re<i.lcciOn en los costos de producciOn, lo que provoco un 
relajillOiento de las presiones inflacionarias 

ii) Las export.aciones manufactureras ca.enzaron 
for•a sigr\ificativa gracias a la subvaluaci6n 
los bajos salarios pagados 

a crecer de 
del peso y 

iii) La industria nacional, ante la depresión del mercado interno 
se volcó hacia el mercado exterior 

iv) El alza de las utilidades pcr la caida de los salarios y las 
altas lasas de interes aplicadas para los tenedores de deuda 
pt'Jblica interna, generaron ingresos que se transfor11aron en 
un au.ento en el consumo de bienes durables. 

d) Julio de 1985 a octubre de 1986 

Para julio de 1985, la estabilidad y el pequeno repunte hablan 
llegado a su 1 imite. El peso se habla sobrevaluado y comenzaba un 
nuevo proceso de especulaciOn, las reservas del Banco de México 
comenzaban a decrecer. 

Las industrias de bienes de constaa durables (que son fuertes 
consumidoras de .aterías pri•as y equipo de importación), 
provocaron una reducción del superavit comercial. 

Las persistentes bajas en el poder adquisitivo de los salarios y 
la contracción del mercado interno afectaron a las industrias de 
bienes basicos. 

Los precios del petroleo tend!an nuevruoente a la baja, por tanto, 
en el mes de julio se decretó una nueva y fuerte devaluación y se 
dio un nuevo impulso a la poli ti ca de austeridad en el gasto 
pablico. 

En este subperlodo se establece un nuevo prograaa llaaado 
Progra.a de Aliento y Creci•ienlo, con los siguientes objetivos: 
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i) Defender la produce 16n y el empleo 

ii l Controlar la inflación generada por la crisis petrolera 

iii) Alentar la inversión privada y el saneamiento de las 
empresas privadas 

iv) Lograr •ayores ingresos de las exPOrtaciones no petroleras 

v> Kodificar los tt.rminos de las negociaciones de la deuda 
e-xt.erna 

vi> Fortalecer las finanzas públicas y abrir espacios a las 
inversiones p(.tblicas indispensalbes llediante el 
aceleraaiento del caabio estructural, y 

vii) Defender los salarios reales 

Los resultados de lo anterior fueron un reP<Jnte en la inflación, 
detrimento de la actividad industrial. los salarios reales 
bajaron mt.s y el desempleo aumentó. 

En forma paralela, en este subper!odo, se inició un boom en la 
Bolsa Mexicana de Valores, como rE>sultado del establecimiento de 
las casas de bolsa que competlan abiertamente por la mayor 
captación de recursos con la banca; eslo fue el inicio de un~ 
etapa de econosia especulativa. 

e> Octtmre de 1986 a a905to de 1987 

Para fines de 1986 la caida de la etapa anterior coaienza a tocar 
fondo y las fuerzas que agravaron la crisis tienden a agotarse 
para dar paso a un nuevo repunte iapulsado Por los siguiente 
elementos: 

i) lln auge llUY i11POrtant.e de las exporta e iones nianufactureras 
debido a la subvaluación del peso, la contracción de los 
salarios y una bQsqueda seria de 9"rtados externos 

ii> Por primera vez, la industria •aquiladorit co111ienza a tener 
un papel i11P<>rtante dentro de la actividad económica 

iiil El dinero y el financiamiento generado por la economla 
especulaliva, v!a mercado bursAtil, imPulsa el consumo de 
bienes intermedios 

iv) Por las elevadas ganancias industriales r comerciales 
repunta el -reacio de productos de bienes d.lrables 

Sin eebargo este repunte no logra consolidarse, el crecimiento 
económico resultante del Prograaa de Aliento y Crecimiento, 
terain6 antes del crac de la Bolsa Hexicana de Valores. 

-41-



f) El crac de la economla-ficción. Octubre de 1987 

La economla ficción implicó que mientras existla una riqueza 
monetaria generado por la especulación financiera y bursatil, la 
esfera productiva se mantenla en una situación aguda de 
depresión. 

El lunes 19 de octubre ocurrió el crac en la Bolsa Hexicana de 
Valores profundizandose los desequilibrios financieros y 
a~izAndose la esfera inflacionaria. 

Para hacer frente a la hiperinflación, el 15 de dicieabre se 
anuncia el Pacto de Solidaridad Econ6mica que inclula las 
siguientes metas: 

i) Ajuste adicional a las finanzas póblicas 

iil Contención de precios 

iii) Reducción del gasto prograaable a 20.51' del PIB 

ivl Acelera11ient.o del programa de desincorparaci6n de e.presas 
paraestatales no estralegicas ni priori t.arias 

vl Disminución cancelación de subsidios de dudosa 
justificación 

vil Ajuste de precios y tarifas del sector póblico para terminar 
con el rezago acumulado 

vii) lfayor racionalización de la protección ca.ercial, 81!<1iante 
una baja significativa de los aranceles y en los illPUl!Stos a 
la i111POrtación 

viii>~to del tipo de callbio controlado del 221' 

ixl Politica "'°net.aria restrictiva 

x> AulOento salarial de urgencia del 15 y 20S para los salarios 
•ini.as 

xi) ~nto salarial llE!nsual a partir del segundo trimestre 

g) Conclusión del periodo 1992-1988 

~ conclusión de este periodo se puede enumerar lo siguiente: 

1) La situación .as aguda de la econo11ia ~icana que se inició 
en 1982 en el sector financiero, repercutió durante todo el 
periodo en una persistente declinación de los recursos 
bancarios 
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2> Las devaluaciones iniciales y la p0llt.ica de a11St.eridad 
aplicada al principio del sexenio, condujeron a un deSPl°""' 
inicial de las importaciones para después recu¡>erarse debido 
a la estabilidad de la paridad carnbiaria 

3l Al elevarse simultanemaente las exportaciones manufactureras, 
causó una sustancial 11ejorla en la balanza comercial, 
prciporcionando los fondos para el pago del servicio de la 
deoda que de 1983 a 1987 SU!Oaron 48,423.3 aillones de dólares 

4) El encarecimienLo de las importaciones, la espiral 
inflacionaria y la politica de ajuste del gobierno provocaron 
una rápida cont.racción de la inversión y un aumento del 
des"""Pleo, generando una depresión del aercado int.erno, lo 
cual conckljo a nuevas bajas en los niveles de inversión. Este 
circulo vicioso se reprodujo durante todo el periodo 

S> El elevado déficit económico gubernarnental que existta al 
principio del sexenio, condujo a una severa restricci6n del 
gasto ·publico para tratar de contener el proceso 
inflacionario, el deterioro ecotlÓCl\ico y sanear las finanzas 
estatales 

G> El creciaiento en el pago de intereses del gobierno federal 
se increment.6 aceleradamente, par efecto del aumento de la 
deuda interna, el rebote inflacionario y la politica oficial 
de asegurar el ahorro interno con altas tasas de interés. 
Esto condujo a que el gasto publico permaneciera estable -en 
términos reales- y que el déficit económico tendiese 
ligeram~nte hacia el alza 

7) Los electos combinados del hundimiento de los niveles 
salariales, de la caida del mercado interno, de la baja del 
gast.o p(.rblico, de la restricción crediticia, de las alt.as 
t.asas de interés y del repunte inflacionario condujeron al 
desplome de la act.ividad indust.rial 

8) La calda de la act.ividad industrial originó el brutal 
desploae de la oc<.s>ación en el sector manufacturero, <k.lrante 
el sexenio. ~ las exPOrt.aciones aarrufactureras fueron el 
sector .tis dinAaico del sexenio, ést.as no lograron 
t.ransforaarse en el stbsect.or que arrastrara al resto del 
sector Manufacturero 

9) La cr1s1s monetaria se exPresO claramente en la banca 
comercial al caer su captación en forma extraordinaria 

10) La banca de desarrollo también 
sus recursos 

vio disainuir fue;temente 

11> En cambio la act.ividad financiera paralela (aercado bursatil 
y casas de bcolsa) creció en forma notable. El crac ·de octubre 
de 1987 dis-irruy6 el valor de las operaciones bursátiles. Sin 
embargo. a,_nt.aron las c._,ras de titulos de rent.a fija, 
pr1nc 1palmente C:ETES 
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12i Otra var1abJe rue Ja '.1ert.=- devaluar &tin •1PI 
desequ1l1br~nQ.:• l•:>s prec1•:1s relat.1v·-·s 

t:3J Las elevadas 9cu1anc1éls esi:·t-culal1•1as, los altos -:i:1c;tos dt­
las 1mport.c.cir:mes, las abrupleis áJzas del l•.•st.r:. deJ 01nero 'f 
las e~pecLat lV~s de mavores alzas de precios, contr1ou~eron a 
le. t-."P los ión 1 nf 1ac1i:mar1 CI Esta s l tuac ión •.•td 19ó ¿, la 
f0rmulai:1ón del Pact.c• de Sol 1dar1dad Económtcd 

2 2 PLANES Y POLITJCJ\S ECOHOHICAS INSTRUHENTADAS 

En lo correspondiente a este apartado, se hará referencia a los 
más importantes planes económicos y Polit.icas financieras 
seguidas en el régimen de Miguel de la Madrid Hurtado, tales cOlllO 
el: Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988 (PNO), Programa 
Nacional ele Financiamiento del Desarrollo 1984-1988 (PRONAFIOE>, 
Programa Nacional de Financiaaiento y C0t0ercio Exterior 
<PRONAFICE> y el Programa Nacional de Fomento Integral a las 
ExPOrtaciones <PROFIEX>. 

2.2.1.Pl.AN NACIONAL DE DESMROLLO It.DUSTRIAL ( PNl > 

Dentro de los prograaas de planeación económico-politico-social 
del pals, el PND es el que da el sustento pol!tico - económico de 
la situación del pa!s en todos sus ámbitos y la propia 
justificación en los diversos programas o planes que se 
formule.ron. 

Los principales PUntos a destacar, referidos al proble91a del 
financia•iento, dentro del PNO son los siguientes: 

Al hacer el diagnóstico de la situación de la econoaia tDeXicana, 
en el Ptll, se reconoce, al igual ~ en otras atninistraciones, 
que 11éxico enfrenta graves proble111as estrucl.urales y no de corte 
conyunt.ural. Se reconocen las siguientes deficiencias: 

•EI adecuado aprovechamiento de nuestro potencial de desarrollo 
requiere la corrección de los proble91as estructurales que aquejan 
a la econoaia. Las principales deficiencias se aanifiestan 
f1.mda9ental-nte en las siguientes cuatro lineas: desequilibrios 
del aparato productivo y distributivo, insuficiencia del ahorro 
interno, escasez de divisas y desigualdades en la distribución de 
los beneficios del desarrollo" IS/ 

Se advierte que las cuatro deficiencias anteriores se deben a 
problemas estructurales de la economia, deficiencias que se han 
dado a través del propio patrón de desarrollo del pals. El 
aparato Productivo del pals, se ha gestado sobre la base de un 
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aparato industrial con graves deficiencias productivas y 
desigualdad entre los mismos sectores industriales y sobre todo 
se reftlarca el hecho de tener una industria poco competitiva hacia 
el mercado exterior, incapaz de generar tma balanza neta 
superavitaria de divisas. 

Para el caso de la insuficiencia del ahorro interno, se Menciona 
c00t0 segundo punto que existe una concentración del crédito, que 
a su vez, ha concentrado la actividad económica, se justifica asi 
por otro lado, a la nacionalización de la banca como instrumento 
para enfrentar estas distorsiones. 

Los objetivos bAsicos del PNO son: 

1. Conservar Y fortalecer las instituciones detnocraticas. 
2. Vencer la crisis. 
3. Recuperar la capacidad de crecimiento. 
4. Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pais en sus 

estructuras económicas, politicas y sociales. 

De los anteriores cuatro puntos, 
importancia son a los dos altimos 
en ellos se centra dos aspectos 
Reorientación económica y b) Cambio 

a los que se 
(3. y 4.l, en 
fundamentales 

estructural. 

les da mayor 
función de que 
del plan: a) 

El pri""'r aspecto siendo de corto plazo y el segundo a alcanzarse 
en el largo plazo. 

La Politica de reorientación econO.ica, al ser una politica de 
corto plazo prent.endia, en un principio, dar salida a la crisis 
sobre la base de abatir la inflación, proteger el eeipleo, la 
planta productiva y el consumo basico y recuperar la capacidad de 
crecimient.o sobre "bases diferentes"'. 

El cambio esta principalmente en la orientación económica 
productiva del pals, determinado, en gran parte, por los cambios 
a nivel internacional. 

Se ""'nciona que estos c..,.¡,ios no se darian sobre la base de 
programas ortodoxos de estabilización; pero es evidente que estos 
cambios se instumentaron en función de la politica liberal 
conservadora del FMI y del Banco Mundial. 

En relación al cambio estructural, éste se planle6 como un 
proyecto de largo plazo, que no podla realizarse si antes no se 
realizaba una politica de reordenación económica, es decir, una 
era condicionante de la otra. El cambio estructural pretendla 
cambiar la estructura económica del pais y generar ca•bios, 
principalmenl.e, en el aparato productivo, en el transporte y en 
la comercializaci6n. Aspectos que, relacionados, pretendieron 
crear una integración total, es decir, desde el proceso 
produc~ivo hasta Sü distribución. En cuanto a esto se 
estableció: 

-45-



•El cambio estructural abarcara, de aanera pr1oritar1a, la 
reor1entación del aparato ind..l:strial, la reorganización de las 
act.ividades en el medio rural. la racic.nalización del sistema de 
transporte y la modern1zac1ón comercial con preipósitos r:laros 
(y) fortalecer la integración del aparato productivo y vincularlo 
eficientemente con el exterior y utilizar racionalmente los 
recursos naturales». 16/ En especifico, vincular la oferla 
industrial con el exterior, sustituyendo eficient.emente 
iropcirtt:tc iones y promoviendo exportaciones. 

En relación al financiamient.o, en el Plan Nacional de 
Desarrollo, ce.o una primera aproxi•aci6n, se esliPUló que se 
evit.aria la excesiva creación monetaria, asi como recurrir 
crecient.ement.e al endeudamiento ext.erno; por tanto, la sal ida era 
el incremento en el ahorro interno, principalmente, est.imulando 
la inversión a través de la politica fiscal, de precios y 
tarifas, subsidios, política cambiaría, crediticia y de gast.o 
publico. 

Aqui se da una Pri..,ra aproximación al proble:na que enfrenta la 
ecollOIOia mexicana: el del f inanciruoiento del desarrollo, 
vinculado al proyecto del ré-gimen de Miguel de la Madrid Hurtado. 

Por ulti90, y en cuant.o a lo que se estipula en el PNO. es 
necesario senalar ca.o otro punto iMPorlante, la relevancia que 
se le da a la vinculación de la econo•ia mexicana con el 
ext.erior, ca.> aspecto funclament.al, a través del foll!ento 
sostenido a las export.acic•nes no petroleras, la apertura de 
nuevos mercados y la sust.it.ución eficient.e de importaciones; 
mencion8ndose lo siguiente: 

»Las pallt.icas que conducirán al logro de estos objetivos serán 
los siguientes: una palitica ca.biaria realista acompaftada de un 
•anejo adecuado de la deaanda interna; una revisión de la 
poi 1 tic a comercial y de Ja poi i t.ica de subsidios fiscales 
credit.icios destinada a racionalizar la protección y crear una 
base exportadora mas firme y en mat.eria de inversión extranjera, 
una politica activa y sistemática•. 17/ 

Es evidente que en el PNO el sec\.or prioritario es el sector 
manufact.urero de bienes intermedios, en donde se plant.ea que el 
sector exportador l.enga el rnaYor crecimiento. Se considera que 
más important.e es, para fines de esta investigación, determinar 
las fo~mas de financiamiento y por tanto, las principales 
politicas instrumentadas en la materia que se dieron en el 
periodo. 

Para este caso es necesario destacar el enfoque del Banco Hundía! 
(Blf), c0to0 una de las principales fuentes de financiamiento del 
pais. Su proyecto económico se manifiesta a través de la 
condicionalidad que ejerce al proporcionar recursos financieros a 
t.ravés de diversas vias, en función de qué montos, qué tipos de 
apoyo y a qué tipo de sector incáJstrial se les otorgan Jos 
recursos. 
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El proyecto económico del Bl'1 se estructura sobre la base de las 
condiciones existentes a nivel mundial, de la hegemonla 
predominante, d"' los cambios en el patrón de acumulación 
internacional, det.erminadot en gran parte, por la sit..uaciOn 
económica de los principales paises industrializados. 

El BM se ha separado, sustancialmente, de sus objet.ivos 
iniciales en el momento que se formó. En sus incios, actuaba 
comc:1 un bi:,nco que facílit.aba la inversión para la reconst..rucci6n, 
inviertiendo tradicionalrnente en proyect.os de desarrollo. 

Pero dadas las condiciones actuales de la economla mundial y 
principalmente de los paises fuer\.ement.e endeudados, el BM ha 
adoptado foraas de financiamiento que se sustentan en prést.aaos 
de ajust.e eslruct.ural, los cuales se complement.an con un programa 
de política económica a nivel macro. 

Los prést.a.os de ajuste estrucutral forman parte de un Mprograma 
especial de acción" hacia paises fuertemente endeudados a través 
de lo que en el banco se llama: un uso eficiente de los recursos 
y un ajuste de la estructura económica a las circunst.ancías 
internas y externas del pals en cuestión. 

El BM destina mas de la cuarta parte de sus recursos a estos 
progra.as, progra.as de calllbio estructural pero dirigidos hacia 
el sector manufacturero de exportación. 

Es aqui donde es necesario ligar lo anterior con el PND, el cual 
..arca la i,.portancia del sector manufacturero y la iMPOrtancia de 
pr0taover las exPOrtaciones; en este sentido el Bl1 ref uer:za y 
condiciona lo anterior. 

ªEl 811 tiene un papel importante ante los organismos oficiales de 
crédito de exportación. La formulación de operaciones de ajuste 
estructural y la expansión de cofinanciamient.os de créditos de 
exporl.a.ción son el.,..,ntos i111>ortantes de este enfoque. La 
colaboración con los organi590s de crédito de exportación 
consitituye actual.ente algo mas de una cuarta parte del crédito 
total cofinanciado por el banco". 18/ 

Ademas el BM actt.ra sobre pollticas de estabilización 
macroeconómíca, movilización de recursos internos, eficiencia en 
la inversión y reglmenes liberalizados de comercio. 

Los présl.rtllOS para ajuste estructural bajo las nuevas condiciones 
de la economia mundial se definen de la siguiente manera: 

*Créditos fuera de proyectos para aparar programas de politica 
para lllOdificar la estructura de una economia de modo que pueda 
mantener su tas" de crecimiento y la viabilidad de su balanza de 
pagos a mediano plazo". 19/. Lo anterior permitirla facilitar el 
ajuste y lograr una movilización eficiente del financiamiento. 
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Al igual que las pol!ticas del FMI. el BM act.óa sobre la 
inte.rvención del Est.ad•' en la econom!a, ya que el déficit. 
provocado pc1r el excesivo gaslo est.atal desalienta la inversión 
privada. El BH incide, t.au1bién, sobre los regimenes cornerciales, 
canal izados ha.e ia el sector exportador consist.iendo en: 
incentivos financieros, subsidios a insumos imporlados, reforma 
de procediunent.os administ.ralivcis, est.ablecimient.o de un mejor 
apoyo inst.ilucional para exportadores, et.e. 

Cabe mencionar para el caso de Mé~icc• en el periodo 1983-1985, lo 
siguiente: 1'Leis Préslarnos sect.oriales han sido concebidos para 
corregir el sesgo ant..iexport.ador de los inc.enlivos promoviendo 
ree.bolsos de exportaciones, liberalización de importaciones, 
fortaleciendo la base inslit.ucional para el desarrc•llo 
exportador". 20/ 

2.2.2.PROGRMA NACIONAL DE FINANCIAl1IENTO Al... DESARROLLO 
1984-1988 

A partir de la nacionalización de la banca se inslrwaentaron 
varias .edidas que han incidido sobre la situación del sistema 
financiero nacional. 

Entre las aás iMPOrtant.es, destacan las siguientes: 

a) 1982. Se decreta la Ley Reglruaent.aria ele Servicios Póblicos 
de Banca y Credit.o. Esla ley permitió la creación de las 
Sociedades Nacionales de Crédito y mediante la cual el sector 
privado volvió a participar en el capital social de los 
bancos nacionalizados. 

b) 

Dicha ley eslablece que del capilal social de las S.N.C., el 
66% pertenece al Estado y el 34% restanle puede ser suscrito 
por todas aquellas entidades de la administración póblica, 
los gobiernos de los estados y municipios, el propio gobierno 
federal, lc•s trabajadores de las inst..iluciones bancarias y 
los usuarios del servicio. Lct par~icipación del 34% se 
est.ablecio mediante los Certificados de Aportación 
Patrimonial (Cap's) hasta un maximo de 1% del capital social. 

1983. Se establecen las 
i ndemni zac i ón por 1 a 
caraclerlst.icas de la 
Federal para el pagc• 
ef ec tu" r 1 o . 

reglas para fijar el mont.o de la 
nacionalización bancaria, las 

emisión de los Bonos del Gobierno 
de la misma y el procedimiento para 

c) 1983. Ri>0rdena.iento juridico, el cual, definió las nuevas 
caracteristicas de las instituciones de banca mi.ill1ple y cOll>O 
consecuencia generó un proceso de fusiones bancarias que 
confor-6 parte del nuevo siste.a bancario. COllO resultado de 
estas disPOSiciones se redujo el nüriw?ro de instituciones de 
60 a 29, hasta llegar a 19. 
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d) 1984. La SHCP dio su autorización para poner a la venta las 
acciones de diversas empresas que eran propiedad de la banca 
en la fecha en que fue nacionalizada. Para la compra de 
acciones se dio prioridad a los tenedores de los bonos de 
indemnización de los bancos. 

Tilllbién en junio de 1984 se presentó el Progral!la Nacional de 
Financi...,iento al Desarrollo CPROHAFIOE), donde se establecieron 
los linea•ientos especificas planteados en el PNO para que el 
desarrollo dependiera de un punto esencial: el financiaaiento. 

En el PRONAFIDE se diferencia el financiamiento en dos aspectos: 
el financia111iento pablico que C011Prende paliticas de ingreso, 
gasto, deuda y empresas l'áblicas y las POliticas financieras c01Do 
la crediticia, 90netaria, cilllbiaria, de tasas ele interés, ele 
inte.rmediación financiera, etc,. 

El objetivo general del PRONAFIDE era el siguiente: •... el 
objetivo general de la politica del financimiento del desarrollo 
para el periodo 1984-1988, es apayar financiera11e11te la 
estrategia econóllica y social del PNJ, tomando en cuenta las 
restricciones existentes en .ateria de recursos y asegurando su 
viabilidad en el contexto económico internacional." 21/ 

Los objetivos especificas eran recobrar y fortalecer el ahorro 
interno y una vez logrado esto, canalizar y asignar 
eficientemente los recursos financieros, asi como reorienlear las 
relaciones económicas con el exterior y fortalecer el propio 
sislema financiero nacional. 

El financiamiento eslaria canalizado a través de la derrama de 
crédito preferencial via Banca de Desarrollo, Fondos de Fomento, 
Banca 11(.oltiple e imPUlsos al 11ercado de capital de riesgo. 

Cada una ele las anteriores, tenia los siguientes objetivos 
especi f icos: 

í> Banca l'tültiple: financia!' directa.ente c090 banca de pri9er 
piso y ser canal de la banca y fondos de f <>111ento para 
créditos preferenciales 

ii) Banca y Fondos de Fot1ento: atender la deotanda de crédito 
preferencial y de capital de riesgo , limitando 
considerablemente su actividad de banca comercial 

iii) Intercnediarios Financieros No Bancarios: funcionar coCl\O 
nuevas vias para canalizar capital de riesgo y de largo 
plazo. 

Se especificó que se actuaria ta!lll:>íén en la reestructuración de 
la deuda interna de las e9Presas, adetoas de otorgar 
fina~ciamientos para capital de trabajo. Este es un aspecto que 
resalta Quijano en uno de sus trabajos: 
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"Uno de los principales problemas que afecta a casi t.odas las 
ramas industriales es el financiamiento de capital de trabajo. Se 
afirma que las necesidades de capital de lrabajo en la industria 
latinoamericana son superiores que en los paises desarrollados 
por la mayor dependencia del crédito de proveedores y por el 
monto proporc ionalment.e mayor del f i nanc iamient.o de 
exist.encias 11

• 22/ 

Por otro lado, en el PRONAFIOE, se estableció que la 
nacionalización de la banca, entendida como principal 
inter..ediario de crédito, abrirla nuevas oPOrtunidades para la 
canalización de los recursos crediticos y la eli•inación de los 
circuitos privilegiados de crédito entre grupos financieros y 
empresariales. 

Cabe aqui -ncionar la venta que se realizó de los activos no 
bancarios 'llAe quedaron COllO propiedad del Estado a partir de la 
nacionalización. Asi•iSMO es importante resaltar la 
participación de los int.erw.ediarios financieros no bancarios, 
sobre los cuales se promovió la participación del capital privado 
nacional. A partir de esto, los inter.ediarios financieros no 
bancarios han t.enido un gran desarrollo. Parte importante de la 
incleWlnización a los antiguos accionistas de los bancos, se 
canalizó a la foraación de est.as instituciones, paralelas al 
sistetaa financiero t.radicional, tales coBtO casas de bolsa, fondos 
de inversión, arrendadoras, etc. 

2.2.3 PROORNtA NACIONAL DE FotENTO IIOJSTRIAL V 
COERCIO EXTERIOR 

En el Programa Nacional de f09ento In<iJstrial y Comercio Exterior 
se estableció basar el desarrollo industrial en el sector 
.anufact.urero, desagregandolo en tres grandes sectores: 
1> Endógeno, 2) Exportador y, 3) Sus ti t.ivo. 

Pr090Vi6 ca.o punto funcla!oental la participación de 
a la competencia ex~ranjera para lograr qUe 
convirtiera a finales del presente siglo en 
industrial intermedia. 

México frente 
el pais se 

una potencia 

La definición de los sectores anteriormente mencionados, dentro 
del programa es la siguiente 23/; 

El sector end6geno se define como el menos vulnerable a los 
factores externos y esta confor•ado par las rruoas que han 
e><Peri.entado el mayor grado relativo de .integración y cuyo 
dinamismo es corAparat.ivamente mAs est.able. A este sect.or 
pertenecen las actividades productoras de bienes de consumo 
duradero. 
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El segundo grtJPO. denominado sector industrial export.ador esla 
conformado por aquellas ramas del sector endógeno que concurren 
salisfactoriamenle al mercado internacional debido a su allo 
nivel de calidad y tienen una tradición exportadora. 

Finalmente el sector industrial sustitutivo de importaciones eslá 
const.it.uido por un conjunlo de rarnas que por su insuficiente 
integración han contribuido en menor grado al desarrollo 
autososlenido de la industria. 

El calllbio eslruclural en esle plan se manifest.aba en el 
crecimiento aulososlenido y la inserción ef icienle de México en 
Ja economia mundial, teniendo como elementos determinantes la 
inversión y el progreso tecnológico. Asi el crecimiento 
induslrial debia eslar apoyado en un seclor exPorlador que 
requiriera menores componentes iaportados y fuese generador neto 
de divisas. 

2.2.4. PR06RAt1A DE FINANCIAttIENTO INTEGRAL A LAS 
EXPOOTACICJES 

El Prograaa de Financiaaienlo Integral a las Exportaciones 
promovia una diversificación creciente de productos y mercados, 
esli11Ulando y prOt110viendo la eficiencia de la planta productiva. 

El programa conlaba con una serie de medidas la les cOOtO: 
políticas de racionalización de la protección; fomento a la 
producción; apoyos institucionales; promoción; apoyos 
financieros; silflf>lificación administrativa; negociaciones 
comerciales e infraestructura. 

El conjunto de 
e int.egraba un 
expor lador. 

medidas conternpladas en este programa apuntalaba 
conjuto de inst.rument.os en apoyo al sector 

Dos asi>ec los 
relación en 
industrial 
analizado, 
Fiscal. 

de Poli ti ca econ61nica que tienen una estrecha 
el probJ.,.a de estudio, es decir, con el sector 

privado y el f inanciamientoen, en el periodo 
son la Politica de Inversión Extranjera y Ja Polilica 

Se considera que estas politicas tienen una importante incidencia 
sobre la palilica de f inanciaaienlo al sector industrial privado, 
en terminos generales y para el periodo de estudio. La inversión 
extranjera directa se f09enló atoPliaaenle aunque su cperalividad, 
dentro del aarco legal, no fue .as alla de conlinuar participando 
con el 49~ del capital social de las empresas. 

La importancia de la inversión exlranjera radicó en el hecho 
conocido de que las empresas con mayor rent.abi 1 idad Y 
concent.raci6n industrial, eran las trasnacionales. 
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En relación a la Polilica fiscal, ésta se consideró cOlllO una 
Polltica fundaJOental de pr01110ción al sector industrial privado, 
para invertir a través de recursos propios y con financiamiento. 

Por ejemplo, en 1987 la palilica fiscal se orientó a disminuir 
los efectos negativos que la inflación tenla en la recaudación 
Lribut.aria; ent.re las principales medidas que- se aplicar-on al 
respecte' destaca la deduct..ibilidad de la part.e nominal del pago 
de los intereses por concepto de créditos bancarios. 

Ambas polit.icas, de hecho, están inmersas en los distintos planes 
sef'\alados, pero considero necesario darles un lrat.amientc, más 
especl f i co. 

a> POLITICA OE INVERSION EXTRANJERA 

En el PND se mencionó que la politica de inversión extranjera 
seria una palitica activa y siste.ática. Esta debla actuar como 
cOtoPlemento de la inversión nacional cuantitativa y 
cualitat.iv..-nle. Representarla ventajas sobre la deuda externa 
ca.o aecanismo de financia.ient.o, al traer consigo recursos 
financieros, tecnologia y ..ercados. 

La inversión extranjera debia estar orientada en función de las 
prioridades industriales, es decir, canalizñndose hacia sectores, 
principalment.e, generadores netos de divisas, siendo para est.e 
caso los sectores príorítdríos los siguientes: 

- maquinaria y equipos no electricos 
- maquinaria y aparatos el~ctricos 
- metal-mecánicos 

equipos y accesorios eléctricos 
- equipo y material de transporte 
- industria química 
- servicios de t.ecnologia avanzada 
- crt.ras industrias rnanuf ac t.ureras 24/ 

Se continuó con la regla general de operar bajo la forma de S1% 
de capital nacional y 4~ de capital extranjero. La inversión 
extranjera podía actuar también capitalizando pasivos o a través 
de la venta de acciones. Ademas se justificaba el aurnento de la 
participación extranjera cuando el increMenlo del capital era 
indispensable para la sobrevivencia de la empresa. 

Se considera que, aunque la inversión extranjera est~ 
aparentemente regulada, tiene eit.ras forrnas de acción que le 
reditóan beneficios mayi:1res, t.ales como el acceso a la tecnologta 
que importan directamente de sus matrices, lo cual representa una 
ventaja sobre el resto de las empresas nacionales. Otro aspecto 
muy import.ant.e es el tipo de mercado en que oPe-ran, la propia 
inserci1.~m a éste y el dominio que llegan a te-ner a través de su 
producción y ventas, sin requerir une. participacibn mayor· dentro 
del capital soc1al. 
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Las empresas trasnacionales 
tienen un mayor potencial 
planta, el acceso a la 
productividad. 

se ven favorecidas l.aabién ya que 
de exportación dados sus tamaftos de 

tecnolog!a, el financiamiento y la 

Finalmente en est.e periodo, es importante resaltar el mecanisl>O 
que se dio a través del callbio de deuda -xicana par inversión 
llaaado SWAP. t1ediante este mecanismo la inversión extranjera a 
t.ravé-s de sus empresas y capital podia comprar deuda mexicana y a 
cambio capitalizar esa deuda en las empresas mexicanas, 
recomprando acc ic1nes o incrementando el capi t.al social de las 
mismas. 

bl POLITICA FISCAL 

La Politica fiscal, dentro de este marco, 
necesidades de estimular la inversión; a 
pollticas, se favorecla a aquellas empresas 
objetivos económicos que se tenlan planteados. 

respondia a las 
través de estas 
acordes con los 

En función de estimular las decisiones de inversión de estas 
empresas, las distintas poli t.icas fiscales perrni t..ieron un mayor 
acceso al financiamiento y mayor margen de acción sobre el mismo. 

Las principales 
siguient.es: 

medidas que se instrumentaron fueron las 

descuentos fiscales a empresas que realizaron inversiones y que 
ampliaron una actividad industrial 

- Politicas de depreciación de activos que actuaban sobre las 
utilidades gravables (ya que a mayor depreciación menores 
utilidades gravables, relacionándose lo anterior con la 
revaluación de activos dados los niveles de inflación y las 
variaciones carnbiarias) 

deduce.iones 
financieros 

tratamientos especiales para los pasivos 

introducción del FICORCA el cual otorga ref inanciamiento a las 
pérdidas caabiarias de las empresas 

deductibilidad de los Ceprof is 

nueva base gravable del ISR 

Por altimo y en relación al FICORCA, Fideicomiso para la 
Cobertura de Riesgos Cambiarios, se creó con la función de 
proteger a las empresas que realicen transacciones comerciales 
con el exterior y que se vean afectadas por las fluctuaciones del 
tipo de cambio, ya que los riesgos carnbiarios perjudican el 
rendimiento de las operaciones de las empresas. El FICORCA está 
dirigido a empresas importadoras y exportadoras. 
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2.3. PAPEL DE LAS INSTITUCIONES DE FINANCIAHIENTO 

Al igual que en el periodo anteriorrnent..e analizado y en el 
actual, las instituciones de financiamiento existentes se 
clasificaban en: a)Fondos de F0111ento, blBanca de Desarrollo, 
c)Banca Hultiple y dllntermediarios Financieros no Bancarios. A 
continuación se especifica la función de cada una de estas 
instituciones. 

a) Fondos de Fomento 

Los fondos de f o...,nlo tuvieron un importante papel en el perlado 
de estudio. Estos fondos lenlan como función canalizar los 
créditos hacia las unidades productivas en condiciones 
preferenciales, cumpliendo en térmiTKJs generales, con las 
siguienle5 condiciones: el otorgaaienlo de los apoyos eslara 
basado en la rentabilidad social de los proyectos, en la 
rentabilidad económica, en la creación de empleos, en la 
integración nacional, en la generación neta de divisas: et.e.; 
estos recursos fueron, principalment..e, canalizados hacia los 
sectores agropeCuarios y al sector manufacturero de exportación. 

Al convertir al sect.or manufaclurero exportador en un seclc•r de 
punt.a, gran parle de los recursos crediticios del pais se 
cirientaron en este sentido, a través de los fondos, hacia 
aquel las e-mpresas capaces de generar la ofert..a necesaria y 
compet.i ti va con el exterior. En lérmínos generales, las empresas 
que generaban Lmd oferta compet.i t.iva con el exterior eran 
ernpT"est:1s grande-s, en lérrninos de t..amaf"lo de planta, tecnologia, 
productividad y un equilibrado y adecuado capital de empresa, 
Segón se cit.6 en páginas anteriores <Cita 10), estas empresas que 
pertenecieron a importantes grupos industriales recibieron gran 
parle del financiamiento otorgado por los fondos de fomento. 

La estructura de lasas de interés preferenciales 
los fondos originaron una gradual transferencia 
Gobierno Federal hacia las empresas, a través 
lasas. 

que mantuvieron 
de recursos del 
del subsidio de 

El sector financiero jugó un papel llUY importante para agilizar y 
Pr01aOver las ventas externas, asi par ejeMP1o: "FOHEX otorga sus 
apoyos crediticios en térainos preferenciales de tasas de interés 
y plazos_ Sólo en el allo de 1981. los crédi los olorgados por 
FC»E:X a la ex¡>orlación y a la sustitución de importaciones, 
fueron del orden de los 30,000 millones de pesos con un aumento 
del 581, respecto de lo operado un ano anlerior. De este total 
de financiamiento el 69% CC•rrespondi6 a credi lt:•S para la 
~xportación en tanto que el 31% reslante se destinó 
Principalmnet.e a fortalecer la sust.it.ución de importaciones de 
bienes de capi t.al" 26/ 
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b) Banca de Desarrollo 

Se basa también en criterios de rentabilidad tanto de los 
proyectos coooo de las instituciones financieras. La banca de 
desarrollo en este periodo, Podia realizar (como en el actual), 
inversiones en capital de riesgo en las e.presas, que lo 
requ1r1eran, podia aportar capital accionario minoritario y de 
caracter tetnparal en la constitución y ampliación de la misaa. 
Cuando se trataba de empresas de coaercio exterior, este capital 
de riesgo podia ascender hasta el 50~ del capital social total. 
Tallbién Podia canalizar, a través de la banca múltiple apayos 
financieros para la adquisición de maquinaria y equipa, y apoyar 
las necesidades de capital de trabajo. 

Se considera que en esle periodo la banca de desarrollo tenia 
como objet.ivos o alcances lo anteriormente descrito, pero sus 
alcances reales estaban inmersos en criterios poco eficientes en 
cuanto a la selección de los proyectos a financiar; durante un 
largo periodo se subsidio a la gran empresa a través de las tasas 
de interés, generando una insuficiente asignación de recursos. 
Un aspeclo importante que sera ampliado mas adelante, fue la 
i11POrt.anle cierra.a de recursos financieros por parte de la banca 
de desarrollo al sector P<'lblico. 

c) Banca Múlt.iple 

A partir de la nacionalización de la banca, se considera a la 
banca aúl1.iple coeo la institución mas i11POrtante del sistema 
financiero, cumpliendo las caracteristicas tradicionales del 
crédito: la de transferir fondos o recursos de las unidades 
suPeravitarias a las deficitarias. La banca nacionalizada debia 
curnpl ir con las siguientes condiciones: 

los bancos nacionalizados, han quedado constituidos, bajo 
una nueva modalidad del derecho pt'Jblico, en sociedades nacionales 
de crédito. Cont.arán con un capital representado por certificados 
de apartación patri1DOial: 661 sera suscrito Por el Gobierno 
Federal y el resto podra ser suscrito par personas fisicas o 
miorales cuya participación individual no Podra exceder ll del 
capital de la sociedad.JJ 26/ 

Uno de los principales problemas que se considera existia en la 
operación de la banca multiple, en el periodo de esludio, fueron 
los niveles de captación o de ahorro que se dieron. 

La captación y ahorro en -términos reales disainuy6, generando 
insuf icienles fondos prestables para inversión: los niveles de 
inflación más alt.os de la historia económica de México, los 
rendimient.os negat.ivos en la tasa de interés para los ahorradores 
y el atractivo que representaron los rendimientos de las 
instituciones financieras no bancarias, fueron factores que 
disminuyE.•ron la capt.aci6n de recursos por parte de la banca 
múltiple 
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OtÚ lado de los detaa.nclantes de créchto, la falla de productividad 
COllPetitividad de las instituciones de banca .tiltiple se 

conv1rt.ieron en cc•stc•S mayores a t.ravE-s de la tasa de int.erés, 
aunado a los efect.os inflacionarios 

d) Int.ermed1ar1os Financieros no Bancarios 

El desarrollo de las instituciones f1nancieras no bancarias debla 
contribuir al fort.alecirnient.o y cc•nsolidac16n del sistema 
financiero y debian crecer a un ritmo superior al del sistema 
bancario. 

El desarrollo de estas instituciones se concreta o materializa en 
el aercado de valores, que en el periodo de estudio se 
caracterizó por ser un mercado secundario de corto plazo, que 
principalmente operó instrumentos gubernamentales y se movió 
dentro de 1Aercados ...,raaente especulativos. Sin embargo en el 
PRONAFlDE se onencionó que debia crecer hasta convertirse en un 
mercado de capitales de largo plazo. Como senala Quijano: 

"Con frecuencia se menciona la necesidad de desarrollar el 
mercado de valores para proporcionar financiamiento de largo 
plazo a las empresas (aunque) la actividad bursátil siempre ha 
sido una a.ct..ividad especulativa. El punto clave sin embargo, 
radica en precisar si la especulación que se realiza con los 
lit.ulos de renta variable es, al mismo t.iempo, corr1patible ccm el 
financiamiento de largo plazo que demandan las empresas emisoras. 

Esto es, sí a la par que se especula para obtener ganancias con 
la variación del principal, existe una masa de tenedores de 
acciones (particulares, bancos, aseguradoras, olras et11Presas) que 
comprOMeten su colocación~ por un tiempo prolongado con la suerte 
y dese.opef\o de la empresa .,.isora." 27 I 

Dentro del PRONAFIDE se reconoce la limitación del mercado de 
valores ya que este opera en su mayor parte, con instrumentos de 
corto plazo, marcando la nece'5idad del crecimiento del mismo a 
fin de ce<nveritrlo en una fuente real de financiamient.o hacia las 
eropresas. 

Se considera que en relación al proceso de concentración y 
centralización de capital. el mercado de valores, a través de las 
casas de bolsa, ha incidido fuertea.ente sobre é-sle; es decir, la 
propia nacionalización de la banca permit.ió que se diera un 
cambio de propietarios (roas no de usos) y los capitalistas 
financieros que eran duenos de la banca mexicana hasta 1982, se 
trasladaron en su .ayor parte, hacia el sector especifico de las 
casas de bolsa. 

Se dio, Podemos decir, una reasignación de recursos ~e 
cont..ribuyó a que se concentrara y central izara capital. Los 
banqueros mexic.anos, prOPielarios de capit..al financiero' pasaron a 
cent.rolar un capital no menos impar lant.e potencialmente, es 
decir, el aercado compuesto por las casas de bolsa; la 
nacionalización bancaria favoreció la consolidación de estas 
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inst.ituciones, apoyado, lo anterior, par una nueva legislación 
bancaria que perrni t.i6 su expansión. Ademas de que la misma 
nacionalización de la banca provocó una virtual congelación de 
créditos, por lo cual, las casas de bolsa presentaron una 
tendencia a una mayor captación de recursos. 

"los recursos captados Por las casas de bolsa crecieron hasta 
representar en oct.ubre de 1984, el 27X de los recursos tot.ales 
que tenia la banca. Adicionalmente las nuevas exigencias 
obligaron a que estos intermediarios financieros a~liaran la 
gama de servicios que of recian y dejasen de ser sólo vendedores 
de acciones con altos grados de riesgo". 28/ 

La centralización, dentro del mercado de las casas de bolsa, se 
dio, par ejew>lo, al fusionarse las casas de bolsa de ..enor 
taaano con las grandes. Tal es el caso de: Operadora de Bolsa 
que absorbió Casa de Bolsa Banpais; Inversora BursAtil la cual 
absorbió Acciones y Valores y Asesoria Bursatil; Casa de Bolsa 
Madero absorbió Casa de Bolsa Serf in: s"90n datos de la revista 
Expansión. 29/ 

Aqui cabria 8'e11Cionar la situación de las llamadas ªBanco 
eaipresas" y los Bonos de Indemnización Bancaria (818), aiobos 
aspe-et.os sirvieron, en su moment.o, para retribuir a los 
exbanqueros a través de la compra de empresas que ya eran del 
gobierno o que con la eXPropiaci6n bancaria pasaron a aanos de 
éste y no eran considerados coao prioritarios para el desarrollo 
del pais. 

El apoyo a las casas 
produjo aovimienlos 
retomó Posiciones. 

de bolsa y la 
de capital, en 

venta de Banco-empresas. 
donde, el sector privado 

Asi, un caabio cuantitativo y cualitativo importante fue que se 
legislara la separación entre le 11ercado de valores y casas de 
bolsa de la banca naüonali2ada. Lo ant.erior se considera que 
peraitió una •aYor aperatividad del sector privado sobre sus 
recurS<>S para que su aperaci6n continuara siendo rentable. 

En relación a lo anterior, en el PROHAFIDE se menciona: •Para el 
sano desarrollo del sist.e.a financiero se considera necesario 
desvincular a los bancos múltiples de otros int.er-.diarios 
financieros no bancarios, c090 las casas de bolsa. Si bien el 
fortalecimiento del siste<oa financiero requiere de la operación 
eficaz de diversos tipos de instiLuciones complementarias, este 
depende en gran medida de que cornpiLan entre si en la captación y 
canalización de recursos, por lo que su independencia patrimonial 
y operativa es prerequisito de la eficiencia del sistema 
financie~o en su conjunto». 30/ 

Asi•isooo, las casas de bolsa tuvieron que incrementar su capital 
social, para respaldar sus aperaciones por ejelftl>lo, en 1986 de 
$350.0 •iliones a $1,500 millones. 
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._a JUSt.lt 1cación 
incremento en el 
un mercado de 
f 1 nanc l arn í ent.c• 

de lo anterior lenta la función ~P 9'J<> el 
capital social de las casas de bolsa conforMarA 
valores fuerte que- preoveyera de un meJor 

En relación a las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo 
<SINCAS>, es importante senalar aqul su relación con el mercado 
de valc•res. 

En el PRONAFID€ se mencionaba que las sociedades de inversión de 
capital de riego eran un importante apoyo del mercado bursatil al 
dinamizar el crecimie-nlo de estos mercados, ya que permilirian 
propcirc ic1nar recursos de largo plazo a las empresas que lo 
requirieran para su desarrollo, siendo una forma alterna de 
f i nanc iarnient.o. 

la legislación que se da en este sentido, a través del mercado de 
valores, permite que es1.as sociedades consoliden su formación de 
capital al apc1rt.ar el capital necesario para la creación o 
fortalecimiento de alguna otra. 

Se consideraban empresas promovidas por los SINCAS aquellas" ... 
sociedades anónimas mexicanas que celebran contratos de promoción 
con una o varias sociedades d~ inversión de capital de riesgo, 
siempre que tengan inversión mexicana mayoritaria o que lleguen a 
tener caracteristicas COlllO la creación de empleos, i111Pulso a la 
tecnolog1a, sustitución de iaportaciones, incremento de 
eXPOrlaciones, estl11t.1lo de proyectos industriales y turlslicos o 
cual<¡uier olra que contribuya al desarrollo económico y social 
del pals". 31/ 

Finah1ent.e, en el PRONAFIOE se redefinió la existencia y 
articulación de los intermediarios financieros no bancarios tales 
C090! uniones de crédito, almacenes de dePósi to, arrendadoras 
financieras, etc., que tienen la función principal de 
proporcionar recursos de largo plazo tanto a empresas grandes 
como medianas y pecruenas. 

2.4. CONOICIONES PRINCIPALES DE FINANCIAHIENTO 

En esle apartado, se intenla dar una visión general de la 
situación financiera del per:lodc1 1982-1988. 

Durante el periodo 1983-1987, la escasez de financiamiento 
externo, en c011Paraci6n con el que se dio en los anos anteriores 
a 1982, se tradujo en una palilica de incr.,,...,ntar el ahorro 
interno como fue-nt.e de financiamiento. 

El sect.c•r gubernarnental reconoce, que si bien en est.e periodt1 no 
se alcanzaron los objetivos del Programa Nacional de 
Financiamiento al Desarrollo, se dieron avances importantes e-n la 
asignación de recursos a los sect.ores privados y sociales. 

-58-



del IK>nto total de los recursos disponibles en la econoooia, 
31.0t en promedio se asignó a estos sectores en comparación con 
el -11.8% en 1982- su mayor presencia en el mercado de credi\.o 
fue resultadc• de una disminución del déficit. económico del sect.or 
publicc., en relación con el que se registró en 1982 Cll .0% del 
PIB en comparección con el 16.44)" 32/ ' 

En este periodo t.ambien se dio una disminución de la captación 
bancaria a través de los instrUl'DeTltos tradicionales tales como 
los certificados de d"PÓSito, pagarés, depósitos a la vista, etc. 
Esta captación representó el 27.311 del PIB en cQlllParación con el 
29.2% en 1982. En contraparte la emisión y demanda Por los 
inst.rument.os gubernamentales fue más significativa. 

En relación a! comportamiento de los valores de renta fija cabe 
citar lo siguiente: "Entre 1982 y 1987 el saldo de la captación 
de valores gubernamentales -que incluye CETES, Petrobonos, BIB'S 
y de 1 985 a 1987 BORES, PAGA FES y SONDES- aumen t.ó 
sist.ematicament.e, de 2.4ll del PIB en 1982 a 7.1% en 1987 y 
exhibió una tasa de crecimiento real prOlllE!dio anual del 4.1%" 33/ 

Si bien durante el periodo 1983-1987 se registra que el crédito 
total otorgado par la banca .Ultiple a....,ntó con respecto a 1982 
de 22.lll a 25.611, c,_, porcentaje del PIB, es un hecho que al 
sector al cual se le otorgaron la mayor cantidad de recursos fue 
al sector p(Jblico, pues el sector privado, en términos reales, 
registró un decremento en su asignación de recursos (véase 
capitulo II 1). 

Parte de la solución para el sector privado estuvo en el 
financia11iento - lograron en los -rcados Paralelos Caercado de 
valores ., casas de bolsa> gracias al desarrollo de todo el 
-rcado bursAtil. 

Durante este periodo se introdujeron al aercado, aproxiaadaioente 
once nuevos inst.-...entos de ahorro: Bonos de Indemnización 
Becncaria CBIB's en 1983), Bonos Bancarios de Desarrollo (en 
1985), Bonos de Renovación Urbana iBORES en 1985), Pagare 
Empresarial Burs&t.il (1986>, Pagafes (1986), Certificados de 
Aportación PatrilKlnial CCAP's en 1987>, Obligaciones Subordinadas 
Convertibles en CAP's (1997>, Certificados de Plata <Ceplata en 
1987>, Certificados de Participación Inmobiliaria (1987), Bonos 
de Desarrollo y Gobierno Federal (8(HJES en 1987); adetaAs desde 
septiernbre de 1987 las aceptaciones bancarias se comenzaron a 
cotizar en bolsa. 

Si bien, en términos generales, cuando nos referimos al 
financia11iento otorgado tanto par la banca lllál tiple c01110 par la 
banca de desarrollo y fondos de forr1ento, disrninuyó, est.o obedece 
bésicarnent.e a dos factores: el primero fue que en términos reales 
y como porcentaje del PIB la caplación de ahorro por parte del 
sistema financiero fue insuficiente y en segundo término, el 
sector póbl ico absorbió una parte impc.rt.anle de estos recursos 
para financiar su déficit.. 

-59-



Se considera que el ahorro tolal del periodo fue insuficiente 
para hacer frente a la demanda de crédito del pais, en adición a 
que fue necesario deslinar una mayor cantidad de recursos al 
serv1c10 de la deuda interna y externa del pais y por tanto al 
propio déficit público: lo anterior se puede apreciar en el 
siguiente cuadro donde las cifras aas relevantes son las 
relativas a las del ahorro total, que como proporción del PIB 
disrr.inuyercin su part.icipaci6n. 

AHORRO TOTAL 1982-1987 * 
<Porcentajes) 

1982 

Alv.>rro Interno 

Praporción del PIB 22.5 
Participación en el 
tolal 104.6 

Ahorro Externo 1/ 

Praporción del PIB 
Participación en el 
tolal 

Ahorro Total 2/ 

-LO 

-4.6 

Praporción del PIB 21.5 
Participación en el 
tolal 100.0 

1983 1984 1985 1986 

27_1 25.9 24.7 22.8 

158.5 146.3 126-7 123.9 

-10_0 -8.2 -5.2 -4.4 

-58.5 -46_3 -26.7 -23_9 

17.1 17.7 19.5 18.4 

100.0 H><LO 100.0 100-0 

Pr09ra11a Operativo Anual ele Financiamiento. SHCP 1988-
p/ Preliminar *' Las cifras pueden no sumar debido al redondeo 

19B7 p/ 

25.1 

144.2 

-7.7 

-44.2 

17.4 

100.0 

1/ Definido c.-> el saldo de la balanza ca.ercial noAs la de 
servicios no financieros 

2/ Definido corno formación bruta de capital mas variación de 
existencias 

Cabe senalar que: durante 1986 y 1987, para financiar el déficit 
J>(blico se utilizó el crédito de la banca .Oltiple -a través de 
callbios en las disposiciones de encaje legal- y colocación •As 
activa de valores gubernarnenl-ales, principalmente CETES. COlllO 
resultado ambas fuentes representaron 77.0% en promedio del total 
de recursos internos que utilizó el sector público". 34/ 

Aunque en pArrafos anteriores se mencionaba que el ahorro captado 
por el sisteaa financiero fue insuficiente y, variable de un ano 
a otro, es importante mencionar que lo ant.eriol' estuvo en funci6n 
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de dos factores: el primero, el referido a la variación que 
registran las tasas de interés pasivas, en función de la 
inflación y el tipo de ca1nbio y el otro factor, que se considera 
•As imPOrl.ante, fue la evolución que tuvieron a partir de 1993, 
las aceptaciones bancarias y la colocación de CETES entre los 
ahorradores, al miswo t.ierhPCI que los inst.rumentos tradicionales 
disminuyeron su participación. Por ejemplo, en 1986 las 
óceptaciones bancarias crecieron en términos reales 160 6%. con 
respecte• éd salde:. al 31 de diciembre de 1385. 

Ot.rc• dato importante es la evolución que han t.enid-:1 los CETES, 
comt1 una de las formas rntt.s eficaces que el Gobierno Federal ha 
instrU9entado y como uno de los instrumentos que mayor aceptación 
han t.enido por parte de las empresas y particulares. Por ejemplo, 
en 1985 las operaciones de compra-venta de CETC::S representaron 
83.9~ del total de las operaciones efectuadas en la Bolsa 
Mexicana de Valores, mientras que en 1'386, aunque disrninuyl+ su 
participación, continuó siendo un porcentaje importante del S4.3i 
y en 1987 fue del 78.0~. 

Asi•ismo las et1Presas 
colocación realizada en 
respectivruoente. 

y particulares captaron del total de la 
esos al\os, el 37.8~, el 30.7% y el 46.7% 

Coeo una primera conclusión general, cabe senalar las siguientes 
cifras: del total de financiamiento del sisletna bancario otorgado 
al sector póblico y privado, para los siguientes aPlo5, las 
participaciones fueron coeo sigue: 

FINANCIA11IENTO TOTAL DEL SISTEl1A BANCARIO A LA ECONOl'llA 
<Porcentajes) 

1962 1983 1984 1995 1986 1987 

Sector P<bl i.co 111.B 72.3 55.3 6.4 .1 72.1 N.O. 
Sector privado ( 11. 8) 27.6 44.6 35.9 27.9 N.O. 

T o t a 1 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 N.O. 

N.O.: No Disponible 
Fuente: Progranra operativo anual de financiamiento 1987 1988 

SHCP 

En relación a la canalización de recursos crediticios Por parte 
de la banca de desarrollo y la banca móltiple, cabe IM!ncionar 
algunos aspectos: 

Lo •As illl>Ortante fue la absorción de recursos por el sector 
J><.tblico en detri.-ento del sector privado. Por lo tanto, en 
tér•inos generales, el Gobierno Federal contint'Ja reconociendo que 
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del total de recursos crediticios existentes en la econo1da, el 
Est"d" absorbió, a partir de 1982, la mayor cantidad, debido al 
deterioro en las finanzas públicas; lo anterior, basica.ente par 
la perdida de los ingresos petroleros y la transferencia de 
recursos al exterior, cuya fuente de financiamiento fue el ahorro 
interno. 

El déficit póblico cOIQo Porcentaje del PIB fue cOtlO sigue en los 
siguientes al\os: 1994-7.7X, 198S-8.4X, 19B6-15.4X y en 1987 del 
15.lX. Ca.o resultado de lo anterior el sector p6blico para 
cubrir su déficit económico, absorbió, del total de recursos 
financieros en la economía los siguientes porcentajes, para esos 
a~os: 1984-55.3%, 1985-68.9%, 1986-78.lX y en 1987-73.7X. 

En térainos generales, del total de crédito otorgado par la 
banca de fomento para los al'los que van de 1984 a 1987, el sector 
privado obtuvo la •ayor cantidad de recursos 5e9l'Jn se observa: · 

CREDITO TOTAL OTORGADO POR LA BANCA DE FOMENTO 
<Porcentajes) 

Sector privado 
Sector pi.lb! ico 

To ta 

1984 

47.2 
52.8 

100.0 

1985 

66.4 
33.6 

100.0 

1986 

67.3 
32.7 

100.0 

1987 

66.5 
33.5 

100.0 

Fuente: Programa Operativo Anual de Financiamiento / SHCP. 

En relación a la canalización del crédito total otorgado por la 
banca M'.lltiple, en términos de saldos, los recursos se 
canalizaron en la siguiente praporci6n. 

CREDITO TOTAL OTORGAOO POR LA BANCA ltUL TIPLE 
<Porcentajes) 

1984 1985 1986 

Sector privado 39.4 35.9 31.1 
Sector póblico 29.7 28.7 37.2 
Otros 1/ 30.9 35.4 31. 7 

T o t a 1 100.0 100.0 100.0 

1987 

33.0 
47.5 
19.5 -----

100.0 

1/ r.rédito otorgado a instituciooes de crédito, cobertura de 
encaje legal, adquisición de Cetes, depósitos en subasta, etc 
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Cabe ""'ncionar que estos datos se refieren al total de recursos 
otorgados por el sistema financiero. En el capitulo Ill se 
especifica la siluaci6n del sector privado, ya que se considera 
el principal objeto de estudio en esta investigaci6n. 

Un óllimci facl.or a considerar, en esle periodo, 
re9ist.rada por los int-errnedicirios financieros 
part.ir de 1982, atfo en el cual comenzaron a 
di;,s¡,rrol lo. 

es la situación 
no bancaric•s a 

tener un gran 

A partir de ese af\o, el iaercado de valores moslrO un primer 
intento por constituirse ca.o una fuente de financiamiento de 
mayor atracción , aunque de corto plazo, debido, en parte a la 
reestricción de recursos existente en el sisleflla bancario 
tradicional. 

En pArrafos 
i nstr..-,ntos 
empresarial 
recursos Pt•r 
como ejemplo: 

anteriores se ha mencionado la diversidad de 
que salieron al mercado, tales co.o el pagaré 

burs8t.il, que implicó una cetplación dire:-cla de 
parte del sect..or privado Pi:•r citar algunos af'\os 

»A dicietlbre de 1987 se colocaron $2,171.6 mil millones de 
acciones por concepto de nuevas emisiones priaarias 
secundarias, asi como Por capitalizaciones de las €'9Presas 
inscrilas en bolsa; esla cifra se compara muy favorablemente con 
la de 1986, $17.9 mil millones. La colocaci6n de obligaciones 
quirografarias ascendió a $221.1 millones, mienlras que la de 
paPel coooercial regulado y extra bursatíl fue $411.7 mil 
millones. Di;, esta ultima cifra 77.7% correspondió G I~ 
colocación de pape) ccimercial extra-bursbt..il". 35/ 

Asimismo, en 1987 el sector privado se allegó recursos por 
$2,48':t.6 mil millones, a través del mercadc• de valores, por medio 
de la emisión de acciones, obligaciones o papel comercial. Esta 
cifra represento 11.0~ del financiaaiento bancario total otorgado 
del sector pirvado, aientras ~ en 1986, ese porcentaje fue sólo 
del S. 3% 

Un dalo importante, ca.o cifra co.parat.iva aunque en términos 
nominales, es que en 1987 la colocación de obligaciones diversas 
del sector privado ascendió a $627.1 mil millones. En 1982, este 
mismo concepto ascendió a sólo 2 mil millones. 

Dentro de los int.eraediarios financieros no bancarios, dos 
instituciones tuvieron un imporlante desarrollo: las sociedades 
de inversión y las casas de bolsa. 

Las sociedades de inversión tuvieron un iaportante desarrollo, 
por eje.plo en 1996 eran 25 y en 1987, se autorizaron 53 nuevas 
sociedades de renta fija, variable y de capitales. Las 
sociedades de inversión tienen como objetivo diversificar la 
cartera de activos financieros del p<Jblico inversionista, asi 
como el tener acceso al rnercado de dinerc• y capitales. Como una 
forma de regular la operación de estas sociedades, se 
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establecieron limites para la adquisición de valores de mediano y 
largo plazo, asimismo se prohibió el control de las empresas, en 
las cuales, estas socied~des de inversión parlicipaban como 
ac:cionist..as. 

Finalmente en relación al desarrollo de las casas de bolsa, este 
se debió básicamente a su separación con la banca llÓltiple asi 
c0l90 a la diversidad de instrumentos financieros que operan. '36/ 

En conclusión, se considera que en términos generales est.os 
intermediarios financieros CUllPlieron con su función, 
condicionados por los factores descritos para cada uno de ellos. 
La permanencia de la absorción de recursos por parte del sector 
pt'Jbl ice• a través del encaje legal, la inf !ación, la baja 
captación de ahorro, la desintermediación financiera, el 
favorecimiento a los grandes grupos industriales, fueron factores 
ciue incidieron en el periodeo de estudio. 

En adición, al i1tPOrtante crecimiento gue tuvieron los 
instr...-ent.os de las instituciones financieras no bancarias que 
cceo se ha explicado, comenzaron a tener una paTticipación mayor 
a partir de 1982. 

No es gratuito que a partir de esta fecha y cuando se agudizaron 
los problemas económicos del pais, estos instrumentos otorgaron 
•a~ores ~endiMient..os a los inversionistas, debido a los probleaas 
'lUe existian y afectaban el ahorro y financiamiento tradicional. 

La adainistración de Carlos Salinas de Gortari se ha planteado 
diversos objetivos y alcances en cuanto a la operación ele estas 
instituciones, las cuales, se considera, son acordes y necesarias 
a las nuevas condiciones de la economia mexicana, inmersa en un 
proceso de globalización mundial. y al int.erior con un control de 
la inflación, una adecuación gradual del gasto y finanzas del 
Estado y la renegociación de la deuda externa. 

Lo anterior necesariamente alienta las decisiones de inversión y 
ant.e auges inversionistas ·Se reciuiere al desarrollo del sistema 
fincnciero, en cuanto a productividad, servicios y fondos 
prest.ables. 

La captación del sistema tradicional bancario cleberA 
incr..-ntarse en tér•inos reales ante la expectativa de tasas de 
interés reales para los ahorradores generando fondos prestables 
para la inversión. 

Del total del sisteooa financiero debera lograrse una asignación 
eficiente de los recursos disponibles, principalmente los 
provenientes de la banc1' de desarrollo y los fondos de fomento. 

Un aspecto importante es la pol!t.ica de tasas de interés de estas 
instiluciones, a lravés de un esquema de tasas preferenciales en 
función del ta111allo de .,_resa, evitando los subsidios 
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financieros; 
baja por los 
las primeras. 

las tasas no.inales y reales deberén tender a la 
efectos del component.e inflacionario que involucran 

El subsidio a tasas deberé mantenerse en aquellas empresas 
generadores de bajos ingresos, del sector agropecuario y algunos 
sectores de vivienda. 

La readecuación de las tasas de interés permitirA disminuir la 
transferencia de recursos del Gobierno Federal a los usuarios de 
crédito. 

En relación a las sociedades nacionales de eré-dita o banca 
..Oltiple, estas deben incrementar la captación de ahorro y 
canalizar estos recursos a la inversión productiva. Lo anterior 
podrá ser logrado con mejores serv1c1os e instrumentos de 
inversión •és rentables que los tradicionales tales como: 
certificados de depósito, pagarés bancarios, cuentas de cheques 
cteno.inadas en dólares, bonos bancarios para la vivienda, 
fideicomisos Y sociedades de inversión, cuentas productivas y 
bonos bancarios para el desarrollo de proyectos de largo plazo. 
Estos instrumentos dise~ados en función de las prioridades del 
aparato productivo. 

Un aspecto importante ha sido la reducción del encaje legal y la 
sustitución de este por un adecuado coeficiente de liquidez para 
la banca JM'.lltiple. Este coeficiente de liquidez es equivalente al 
301 de la captación. De este porcentaje, el 1.2% permaneceré en 
la caja de las instituciones y la diferencia deberé ser invertida 
en depósitos en efectivo con Banco de México o bien, se colocan 
en CETES y/o BONOES. De esta manera, el 10% restante de la 
captación basica y marginal esta disponible para colocarse 
libremente en créditos a la actividad económica. 

Otro aspecto relevante seré la importancia que adquiera la 
rnodalidad de capital de riesgo como forma de financiamiento de 
las unidades productivas y la cantidad de recursos que la banca 
móltiple asigne a este concepto bajo condiciones de rentabilidad 
y rec(4>eraci6n de la inversión. 

Finalmente un aspecto que se considera importante, en el •arco de 
la globalización de la econonmia, es la internacionalización del 
sist.e.a financiero a través de la representación de centros 
financieros par parte de la banca móltiple en el exterior y de la 
colocación de valores aexicanos tal\bién en el exterior para 
atraer capitales que fortalezcan el proceso de ahorro-inversión. 
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CAPITU..O 111 

IV.Diagnóstico y Ani\lisis del Financia11iento al 

Sector Industrial Privado 

En este capitulo se muestran los resultados empíricos del 
análisis de la relación entre tasas de interés, financiamiento y 
actividad econó9ica para el periodo de estudio 1978-1988 *'· 
1. ANALISIS DEL CASO l'EXICAHO 

1. 1. PERIOOO 
Junio 1978 - Diciellbre 1980 

(_,,su;ol) 

Con objeto de determinar el cooiportruoiento de los niveles de 
actividad inckJstrial <entendidos como indice de inversión fija 
bruta, !FB, e indice de producción industrial, !PJ), en función 
de la asignación de recursos ext.~rnos, financiamiento y crédito, 
se encontró que durante este periodo (junio 1978-diciembre 1980) 
la IFB y el !PI mostraron una ciar;. dependencia del 
comport.auriento de estas variables, a través del otorgamiento de 
recursos al sector privado. 

La IFB pri.eraaente se determinó co<oo función del indice de 
actividad inckJstrial. esto es, se consideró que las decisiones de 
inversión están determinadas por los niveles de actividad 
ecollÓllica y si esta ólti•a auestra indices de crecimiento 
positivos y crecientes, la IFB tendera a vari«r en relación 
directa, desdas las expectativas de demanda efectiva y realización 
que se tienen. En función de lo anterior, se obtuvo un 
coeficiente de deterrr.in;.ción igual a O. 77. 

El aayor dinamoiSllO lo presentó el financiamiento total otorgado 
por el sisteaa bdncario, que incluye a la banca de desarrollo y a 
la banca coaercial, obteniendo una R2 igual a 0.84. Al hacer la 
separación entre el f inanciaaiento otorgado por la banca de 
desarrollo y el financia11iento otorgado por la banca coaercial, 
se observó, que esta fue la determinante, como una de las fuentes 
de fondos para la IFB CRZ---0.79l; asi•is•o del financiamiento 
otorgado al sector privado, en especifico, por la banca comercial 
y de desarrollo, se obtuvo un coeficiente de 0.84, es decir, el 
financia.miento al sector privado determinó en gran parte el 
cc.mport<orniento de l« IFB. En este periodo el princip<ol sector 
dinamizadc•r fue el sect.or privado derivado de una constante 
afluencia de recursos financieros tanto nacionales coao 
ext.ranjeros. 

* Para la periodización y raetodologia que se consideró ver Anexo 
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Cabe hacer ...,nción que se tiene tOIOO preeisa - la 
conforaación del indice de inversión fija bruta incluye tanto las 
actividades del sector p(lblico, cOlllO las actividades del sector 
privado. Pero se parte del hecho de que la inversión privada es 
el principal factor dinaroizador de la econom!a, como se observa 
en el cuadro 1; por tanto, el que obtengamos un coeficiente de 
deterrninación significativc1 del financiamiento al sector privado 
con respecto a la IFB, nos irn:!ica que las decisiones de inversión 
d<:l s<:ct.or privado incid<:n d<: manera dir<:cta en el comportamiento 
d<: la IFB. 

CVAOOO 

C(ft>()S I C ION DE LA INllERSION BRUTA DE CAPITAL FIJO 
CPorcentajesl 

A N O S 1960 1970 1975 1900 1982 1985 1986 1987 

Inv. fija bruta 100 100 100 100 100 100 100 100 
Inv. pabl ita 33 33 41 43 44 36 34 31 
Inv. privada 67 67 59 57 56 64 66 69 

FUENTE: Secretaria de Programación y Presupuesto. 

En cuanto al indice de producción incklstrial CIPil, indicador •as 
especifico de las actividades productivas, se observó que este 
estuvo deter•inado, basic....ente, por el financiamiento de la 
banca de desarrollo y comercial al sector privado, en moneda 
nacional y 11aneda extranjera, obteniendo una R2 i~al a 0.79, 
mostrando .ayor incidencia el financiamiento otorgado por la 
banca cCMOercial Cvéase Grafica ll. 

Por otro lado, un aspecto importante es, que las 
activas no tuvieron ninguna incidencia en 
variaciones d<: la IFB y del IPI: los 
det<:rrninación fu<:ron bajos y ni siquiera pasaron 
de explicar <:n un 70" el cornportamiento 
dep<:ndi<:nte. 

tasas de interés 
los niveles y 

coeficientes de 
la prueba mlnio1a 
de la variable 

Es importante iaencionar que la tasa de interés no esta ioedida par 
datos exactos si no por muestras represen ta ti vas y en cuya 
determinación confluy<:n div<:rsos factores, ya mencionados en el 
anexo -lodológico de este cap! tulo. En este sentido, la 
relación de la lasa de interés con cualquier otra variable debe 
considerar lo anterior. 

AQn asi, el resultado anterior puede ser un arguaento valido para 
..edir la incidencia real que tienen las tasas de interés sobre 
las decisiones de inversión y que se utilicen recursos externos, 
co"'o <:l crédito, a l« unidad industrial. 
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IP'I : Ioli<:e de l'rcxlu::.ciOO lnlustrial 

ÑOTA7ff!rdi¿;-{b"¡;r«rX:cífii-iiXiSii-iái711ill~ñii$~frioo""&-ii.Sf;; 
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nacicn:tl y IOCOeda Cl<tranjern, m:stronOO ll<\)'OI' incidencia el fl.nmcla­
ml<nto otor¡?¡>cb por la banca rorercial. 
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Por una parte se puede argumentar que el Indice de inversión fija 
brut.a re91st.r6 indices de crecimiento posit.ivos y ascendentes, 
par el otro lado, la tasa de interés activa en términos noeinales 
C<*E!nzó a elevar,..-, y a abrir un di ferenc1al importante con 
respecto a las tasas de interés internacionales, sin embargo, las 
decisiones de inversión se llevarán a cabo y no frenaron las 
decisiones del sector· privado, c-=-:> el principal sector 
dinamizador de la inversión fija bruta. 

¡;._, se coeenta, a partir de 1979 las tasas de interés internas 
comenzaron a elevarse con respecto a las internacionales. Este 
hecho nos introduce en la consideración del papel que jugó el 
financiarl'liento externo, y por ende, el endeuda11ient.o de las 
principales y mas grandes empresas mexicanas en moneda 
extranjera. A continuación se presenta el cuadro 2, referido al 
ca.porta.iento de la tasa de interés activa y real. estiaada para 
los detoandantes de crédito en base al -.uestreo, obtenido a través 
de los principales bancos del Distrito Federal, para este primer 
subper iodo: 

C\JADRO 2 

TASA DE INTERES ACTIVA REAL 
S ANUALES 

1978 1979 1980 

Enero 2.47 0.79 
Febrero 2.68 LOS 
Marzo 2.18 1.68 
Abril 2.77 LS2 
Mayo 2.31 2.40 
Junio 2.17 2.3' 1.SO 
Julio 1-62 3.03 0.18 
Agosto 2.62 2.66 (0.S6) 
Septieé>re 3.28 3.10 0.36 
Octubre 3.49 3.12 o.as 
Noviewbre 3.09 3.21 l.54 
Diciewbre 3.68 2.30 3.02 

Fuente: Indicadores de .aneda y banca. Sanco de l'léxiti) ______ _ 

Aqui se considera importante hacer una comparación de manera 
agregada de las tasas de interés pasivas pagada por los 
certificados de depósito y pagarés con rendiMiento liq0idable al 
venciroiento ;; plazo fijo, en México, Estados Unidos y Londres 
<CUADRO 3). Cabe mencionar que se considera valido hacer la 
comparación con tasas pasivas pues finaltnente éstas sirven de 
base para la fijación de las tasas activas al implicar éstas la 
base del costo de captación. 
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Las tasas consideradas son en porcentajes anuales en tér•inos 
reales, considerando las inflaciones anualizadas de cada pais. 

CUADRO 3 

SELECCION DE TASAS DE INTERES EN VARIOS MERCADOS 
FINANCIEROS 1977 - 1988 

Certificados de depósitc• y pagarés con rendimiento liquidable 
al vencimiento a plazo fijo 1/ 

ANOS 

19n 
1978 
1979 
1900 
1981 
1982 
1983 
19St 
1985 
1986 
1987 

(Promedio de cotizaciones diarias vigentes a diciembre 
expresadas en porciento anual> 

TASAS DE INTERES REALES 

A 1 HES 

ESTADOS UN IDOS 
MAS DE LONDRES 

HEXICO 100,000 EURODOLAR 2/ 
NETA DOLARES 

-~-~~~--~~~ 

<10.27) N.O. N.O. 
( 3.98) 2.28 3.05 
( 1-62) 1.92 1-58 
( 1-14) S.52 4.02 
( 0.21> LB6 1-66 
<17.98) 2.54 LOS 
( 5.57) 6.37 5.65 
( 1.02) 3/ 4.04 3.75 

18.14 4.10 2.35 
19.28 3.60 3.53 
17.37 3.34 3.91 

1988 4/ 30.55 2.66 2.38 

fil): No Disponible. 

1) En ltéxico, tasas pagadas por el Sist.e.a Bancario 
l'lexicano, a personas fisicas en llOneda nacional, incluyen 
sobre tasas exentas del !SR autorizadas por el Banco de 
!'léxico. Las tasas netas se refieren al rendimiento 
correspondiente a causantes que QPten por no acUllU!ar los 
intereses a su ingreso global. Hasta el 20 de aayo de 1977 
las tasas de los certificados de dep6sito de 3 y 6 -.;es 
corresponden a operaciones de un millón de pesos o mAs. A 
partir del 23 de mayo de 1977 se elimina la diferencia de 
rendimientos entre operaciones menores y mayores de un 
millón de pesos, as! como el monto mlnimo requerido de 
100,000 pesos. En el extranjero, tasas brutas. Las tasas 
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netas ne' seo consignan porque depe-nde-n de la sí luac ión de 
cada causante-

2) A partir del 19 de abril de 1982, la tasa promedio de 
cotizac16n diaria del Eurodólar se determina con las 
siguientes tasas de interés para depósitos a plazo fijo de 
ª30 a 89 dias• para un .es, •90 a 179 dtas~ para 3 meses, 
"180 a 359 dias• para 6 meses y "360 a 720 dlas" para 12 
tAeses. 

3> A Partir de esta fecha se utilizan los pagarés con 
rendimiento l i<¡uidable al 11enc irniento <¡ue son los 
comparables con los rendimient.os que se paga.n en los 
mercados de Lc•ndres y Nue11a York, que se cubren al 11encer el 
dep6si t.o. Por lo tanto, las tasas reportadas en los rt1eses 
anteriores, correspondientes a certificados de depósitos en 
Mé>dco que pet9an ínl€-res&s mensualment.e-, no son direct.arnent..e 
c011Parables con las de los -reacios de referencia, a menos 
que se hiciera algtm cálculo de interés CQllPUesto. 

d) A fl•<IYO 

FUENTE PARA LOS DATOS BASE: La ecollO!aia mexicana en cifras, 
100. edición, 1988, Nacional Financiera. 

Seg{in se observa en térainos reales las tasas de interés en el 
extranjero fueron mas atractivas para los ahorradores que en el 
aercado nacional. Lo iaportante a destacar aqui es que para los 
dem<indantes de crédito las tasas de interés ac t.i vas fueron mt.s 
al t.¡;,s en el rnercado nac ionól que en el extranjero, segán se puede 
observar, l.C<mandC< corno base la tasa de int.erés pasi11a y el 
diferencial que se carga, 

Es decir, par los efectos de la inflación. s-Obte la foraaclOn de 
las tasas de interés attivas en el mercado na,ional éstas eraft 
rnt.s al tas que en el ext.ranjero. 

Al correr una ecuación de regresión determinando la incidencia de 
la IFB a partir del cOllPQrtaaiento del financia11iento en moneda 
extranjera al sector privado, se obtuvo una R2 igual a 0.76, la 
cual se considera significativa y nos peraite 11isualizar el 
endeudaaiento en aooeda extranjera que las eapresas mexicanas 
tuvieron antes de la nacionalización de la banca. 

Est.e factor contribuyó a ~ lllUthas de ellas cayeran en una 
crisis profunda a partir de la devaluación de 1982 Y el 
éstancó.u1iento de lti econowia. 

e.o.o se PtJecle observar en la GrAfica 2 el financiaaiento de la 
banca c~rcial en uooneda ext.anjera al sector pri11ado <FBCEPl, 
registró incra.entos i11>POrt.antes con respecto a las deeAs 
variables. 
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riables. 
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En el pertQdc• l'J/ú 1·.r.::1 .a r:Je-t.Jdii •. ,:1e11la 11f.=- liiS empresrt.s del 
secto1 oriva.do se 1ncrement•~ 11e •uCt•1era s19n1f1rativa; nos 
referiaos a la rieuda ex.terna de aquel 1 as ~lQPresas >::on .Jn elevado 
capital de í."""llPresa 1grandes qrupos 1ndustr1alesJ, que tenian 
cetP'°'c1dad de acceso a l•:•s rnt-rc,:,•1us 111t12rna.c1o:onales qur 
1t1Ct1•l12nictn una relar.1~·n cu¿..r1t.l.tétt1•.;, r-: .;;.t1tat.1v;,. c•:in los grupos 
t 1 1é<fH ieri:•s dtol pais 

El incre9ento del fínanc1aruento en Moneda extranJera al sector 
privado ta.bién puede explicarse, por el detri..ent.o del crédito 
nacional; una razón la constituyo los niveles de encaje legal que 
entre 1978 y 1980, oscilaron entre el 35.91 y 40.9%, aunado al 
diferencial entre las lasas de interés en 80neda nacional 
moned~ extranjera 

SegUn datos de fuentes del sector privado: "En 1979 el 
financia11iento en 80neda nacional subiO aproxiaadamente 151, los 
prest.amos en dólares se elevaron un 600% reflejando hasta cierto 
punto la entrada de fondos y la ca.abiante preferencia de los 
inversionistas por las divisas extranjeras# 1/. 

Cabe ahora mencionar la sit.uaciOn especifica que guardo el 
crédito en este subf>eriodo, para asi medir la incidencia directa 
que tuvo sobre el vol.....,n del producto o los niveles de actividad 
prcdlctiva. 

Contrariamente a lo que se pudiera haber esperado, el crédito 
otorgado al sect.or privado, tant..o en monedea nacional como en 
u1oneda extranjera, no tuvo ningón papel det.erndnante en los 
niveles de actividad industrial, entiéndase IFB e !PI; los 
resultados obtenidos a partir de las ecuaciones de regresión y 
con los dalos considerados <véase anexo est.adislico), no fueron 
en ningón rnomenlo significativos, por lo cual % concluye que en 
este periodo el crédito no fue relevante, como foraa especifica 
de financia11iento. No par ello se considere que ésta es una 
conclusión det.eru1inista; es necesario establecer que si bien se 
otorgó crédito, éste no cubrió las necesidades totales de 
inversión y que Por tanto esta fue financiada por otro tipo de 
recursos financieros o por la propia generación interna de las 
empresas; más aún si se considera. que el crédit.o fue más de cort.o 
plazo. 

Esto ~ import.ante, porque si bien el cr~ito se mantuvo en 
t.érrrrinc•s reales constante o tuvo crecimient.os ..uy reducidos 
(véase gr~fica 3), la inversión fija bruta y el indice de 
producción industrial st crecieron y en mayor praporción 
que el pri10ero. 

Por la~ato., se deduce que la fuente de recursos fue en su 111ayor 
parte la generación interna de las e!llPresas; habiendo ya 
coooentado en pArrafos anteriores la reestricción crediticia y el 
incre9ento paulatino en las tasas de interés not11inales que 
existieron e-n el periodo. 
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La anterior afiraación puede fundaaentarse en el cuadro 4, en el 
cual se aprecia la tendencia de que del total de créditos en 
cartera la mayor parte de estos fueron destinados a gasto 
cc1rriente mas que a la adquisición de gast.os de capit..al. 

ANOS 

1983 
1984 
1985 
1986 
19B7 
1988 

SUtlA 

CVAORO 4 

SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 
CREDITO EN CARTERA CLASIFICADO POR INSTRUl1ENTOS 

(FLUJO DE MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1980) C2) Y (3) 

EN 
CARTERA ( 1 ) % 

853 100 
asa 100 

1,463 100 
2,198 100 
2,438 100 

482 100 

8,292 100 

PARA 
GASTOS 

CORRIENTES 

763 
722 

1,323 
2,074 
2,250 

381 

7,513 

PARA 
GASTOS 

% DE CAPITAL 

89 90 
84 136 
90 140 
94 124 
92 188 
79 101 

779 

11 
16 
10 

6 
8 

21 

C 1) El total del crédito se coapone de (a) en C"artera:---u;i 
cartera cedida en redescuento: (c) aenos oPeraciones 
interbancarias. 

(2) Los flujos de 1988 corresPOnden a la suma del crédito de las 
bancas de desarrollo y comercial al mes de oct.ubre y pueden estar 
ligeraroente subestimadas dado que se ajustaron por el deflactor 
implicito aplicable a todo el afio. 

<3> Par" la conver.sión a pesos de 1980 se utilizaron los 
deflactores de servicios financieros del inforae Yharton-Cietoex 
de julio de 19B9. 

Fuent.es: •indicadores del Sector Financiero", Banco de Pléxico, 
va.ríos nómeros. 

En un trabajo realizado Por José "· Quijano 2/, se est.ablece, 
con base a una auestra de 1!91Presas y sin disti~ir el 
financiaaiento al sector privado en esPecifico, que en el periodo 
1976-1982, el financiamiento al sector industrial concedido par 
las instituciones bancarias de desarrollo y comercial representó 
entre el 46 y 42%, es decir, menos del 50% del total de sus 
fuentes de recursos para financiarse. 

Lo anterior también se fundarnenta con las siguientes graficas -3 
y 4- en las cuales, tanteo el crédito total al sector privado r»mc. 
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el créditc• esp;;,c!fico a la industria de transfor111ación, otorgado 
también al sect.or Privado, muestran indices de creciinienlo 
io;;,nores que los registri<dos por la IFB y por el IPJ. 

Es evidente que la inversión Privada como principal agente en la 
inversión fija bruta mantuvo indices de crecimiento importantes, 
independienlement.e del CQ9POrta.iento del crédito a este seclor: 

"Durante los primeros af"los de la década de los ar.os setenta, la 
inversi~·n privada registró un acelerado crecimiento, ya que- su 
tasa ..edia anual de creciaiento pasó de 6.87 por ciento (en 
térfi1in•3S reales) en 1965-1969, al 9.69 por ciento en el li<pso de 
1970-1974; ello, ca.o consecuencia de la afluencia de recursos 
tanto internos COIOO externos al financiamiento de la inversión. 

La inflación creciente y la devaluación de 1976, y las 
expectativas desfavordblE-s originadas por estos fenórnenos 
econóroicos traen coroo consecuencia que de 1976 a 1979 la tasa de 
creciaiento pro.edio de la inversión privada descienda a niveles 
del 5.82 par ciento. Sin ellbargo, a partir de 1979, la inversión 
privada cor11ienza a experimentar altas tasas de crecimiento en 
promedie• del 13.7 por ciento anual. As! para finales de 1981, l;;, 
inversiC•n privada, como proporción del P. l .B., llegó a un mt:&ximo 
de 14.10 fr;;,nte al 10.20 que significó en 1960" 3/. 

Refiriéndonos ahora al - cuadro 2 - la gráfica S muestra el 
creciroient.o que comenzaron a t.enc-r las tasas de interés reales y 
el comport;;,roiento del crédito. Esta gr;Uica muestra la relación 
de la tasa de interés real con respecto al crédito total otorgado 
al sector privado. Arribas v;;,riables, roedidas en t.erroinos de lcoS 
''iismos indices, registran grc..ndes disparidades que no permiten 
apreciar la relación inversa que existe t.eóricaaente entre ellas. 

La grafica 6 muestra la relación entre la tasa de interés real y 
el crédito otorgado, solamente, por la banca coaercial al sector 
privado. Las variaciones en la tasa de inter~s conlinuan siendo 
las mismas, con la diferencia de que el crédito al sector privado 
por parte de la banca comercial muestra un mayor dinafhisn.o 

Resumiendo, en atobas gráficas se puede apreciar que el crédito en 
términos reales s.s- mantuvo en simil.ares niveles de variación, es 
evidente que la lasa de interés rea·¡ onostr6 indices de variación 
muy irregulares (se considera el indice de variación sobre 
porcentajes anuales correspondientes a cada faeS). Al correr las 
regresiones sobre estas variables, considerando al crédito en 
funcit•n de la tasa de- interés, no se obtuvo ningún resultado 
aceptable, la dispersión en los dat.os no permitió Medir la 
relación indirecta entre estas variables. Bajo el supuesto de 
que la foraa de aedir las variaciones de las variables en base a 
datos reales, con un aes de referencia CO\":K> base y construyendo 
los indices, fue la correcta, los resultados nos indican que la 
tasa de interés no es un factor que determine de manera 
fundaaental el <1Je las .,_resas busque el crédito coao forRia de 
financiamiento. 
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No hay que olvidar en este periodo, el papel que tuvieron los 
diferenciales de tasa de interés nacionales e internacionales, 
donde las segundas pudieran tener una incidencia aayor sobre el 
coaportamiento del crédito. 

Finalaente,, en cuanto a esta serie, es interesante mostrar 
Cvease c.uadro 5l, la distribución porcentual que tuvo el crédito 
incU5t~rial al sector privado entre los distintos tipos de 
actividades industriales, asi como la participación que tuvo el 
crédito otorgado al sector privado, dentro del total de cré<lito 
otorgado por la banca de desarrollo y por la banca coaercial a 
los distintos sectores de la econoaia (empresas públicas, 
privadas y organismos). 

CIJAORO 5 

CREDITO CONCEDlOO POR LA BANCA PRIVAOA Y l'llXTA Y DE DESARROLLO AL 
SECTOR INDUSTRIAL PRIVADO t 

<Porcentaje sobre saldos) 

1978 1979 1980 
BPl1 8N BP11 BN BPl1 8N 

100.Stria 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Petróleo L6 L4 L1 
Energia eléctrica 
f'lanufacturera 52.6 40.0 49.5 43.0 51-1 42.1 
11ineral no aeta! . 3.4 2.4 3.9 2.4 4.0 3.8 
Siderúrgica 17.4 35.1 11.4 33.S 11-7 31.3 
l'laq. y art. eléctrica 7.6 3.7 7.6 3.7 7.4 4.6 
Construcción 26.9 17.9 26.1 17.4 24.6 18.2 

t Sobre saldos a junio de cada ano 
Fuente: Banco de México 
BN: Banca Nacional 
BPM: Banca Privada y Mixta 
l«lTA: Nc.enclatura utilizada antes de la nacionalización de la 

banca. 

La mayor participación se presenta en el crédito otorgado a la 
industria manufacturera, tanto por la banca coaercial como por la 
banca de desarrollo. Se considera por diversas fuentes, tanto 
del sector privado c0110 del sector público, que de la inversión 
que se realiza en la industria manufacturera, el 90% corresponde 
a la inversión realizada por el sector privado. Se considera 
también iOlf>Qrtante el cré<lito recibido por la industria de 
ainerales no metálicos y por la industria siderúrgica a través de 
la banca de desarrollo, Cdaclo su carActer estatal l. 
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El cuadro anterior se complelK!nta con las siguientes gráficas, en 
donde es uoportante seflalar que s1 bien dentro del crédito 
otorgado por la banca comercial <GrAfica 7), t!l mayor porcentaje 
lo obtuvo lé:t actividad manufacturera, en la grafica se aprecia 
que el u1avor indice de crecirtdento lo registra la industria de 
rninerales no rt1elál icos. 

En la gráfica 8 es claro el coaporta&iento del crédito por parte 
de la banca de desarrollo a los sectores •inerales no metálicos, 
industria siderórgica e industria manufacturera 

Ahora, en el cuadro 6 se aprecia la participación <p.Je tuvo el 
crédito otorgado al sector privado, por tipo de industria, dentro 
del total de crédito otorgado. 

CUADRO 6 

PARTICIPACION DEL CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO 
POR LA BANCA PRIVADA Y l'IIXTA Y POR LA BANCA NACIONAL 

DEL TOTAL DE CREOITO OTORGADO l 
<Porcentajes) 

1978 1979 1980 
BPll BN BPll BN BPl'I BN 

IróJstrias 
IróJstria energética 
Petróleo 62 o 24 o 21 o 
Energia eléctrica 2 o 11 o o o 
IróJstria transformación 
l'lanufacturera 9.t 20 93 25 91 28 
l'linerales no metálicos 100 91 100 95 99 98 
Siderllrgica y Prod. 
ltet.al icos 88 29 90 34 92 37 
l'laq. y art. eléctricos 99 49 98 so 99 65 
lnd. de la construcción 98 2.t 97 30 98 41 

* Sobre saldos a junio de cada al\o 
Fuente: Banco de México 
BPM: Banca Privada y Mixta 
BN: Banca Nacional 
NOTA: Nc.enclatura utilizada antes de la nacionalización de la 

bancél. 

Pocle9os determinar <p.Je en este periodo la mayor parte del total 
de recursos canalizados a través del crédito a los distintos 
sectores (organizaciones, p1'Jblico y privado), fueron captados por 
el sector privado. 

En este periodo es i11POrt.ante destacar la vinculación existente 
entre los principales bancos del pais y los principales gr...,as 
industriales, donde exisl1a una transferencia de fondos directa 
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de las unidades financieras a las unidades productivas. Las 
principales a.presas participaban ca.o accionistas en los bancos 
y POr tanto tenian una afluencia directa de recursos monetarios. 

Seg(m se 
ca.ercial 
banca de 
actividad 

aprecia, la casi totalidad de recursos de·la banca 
fueron canalizados al sector privado; en el caso de la 
desarrollo el mayor dillalllisao se presenta en la 

de ainerales no met.c\licos. 

Es i111POrtante correlacionar los datos anteriores con el 
comportaaiento que tuvieron, en términos de actividad algunos 
sectores. l..aaentableeent.e, la división que hace el Banco de 
México con respecto al crédito otorgado por tipo de industria no 
coincide con la división que hace para los indicadores de 
actividad pr~tiva, POr tanto se toaaron de estos ultiaos, los 
que se consideraron eran ft\As acordes con el t.ipo de industrias 
que se consideran en términos de crédito otorgado. 

A continuación en el cuadro 7 se muestran los indices de 
crecimiento de la producción que tuvieron estas industrias en el 
periodo 1979 - 1992. Los datos corresponden al aes de junio de 
cada al\o toaando ce.o base junio de 1979. 

CUADRO 7 

Hl>ICES DE CRECil'IIENTO POR TIPO DE INOUSffilA 
Al'IO BASE = JUNIO 1979 

1978 1979 1980 1981 

,...,...facturas 100.0 107.5 115. 7 124.S 
l'linerales no aeti\licos 100.0 107.9 119.0 125.8 
l'let.c\licas basicas 100.0 105.4 106.9 114.S 
Pr<><i.lctos aeti\licos, 
.,.,..inaria y ~ipo 100.0 109.0 118.7 131.S 
Construcción 100.0 111.2 127.5 143.3 

Fuente: Elaborado con datos del Banco de !'léxico. 

1982 

125.2 
126.6 
108.2 

125.1 
142.9 

El mayor dinamismo se observa en la industria de la construcción, 
seguida por la industria de productos met~licos, maquinaria y 
equipo y por la de minerales no metAlicos. 

Segun datos de fuentes del sector privado 4/, en este periodo, la 
inversión del sector privado se concentró en la industria 
pet.roqutmica secundaric., mineria y const..rucci6n. 

En función del crédito otorgado al sector privado, la industria 
.anufacturera obtuvo el aayor porcentaje de crédito y el aayor 
dinarnisr''º en indices de crecimiento: junlo con la conslrucci6n, 
lo obtuvieron industrias que pertenecen al sector maufacturero 
(product.os rnet.á.licos, maquinaria. y equipo y tninerales no 
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aelálicos>; en términos de inversión del sector privado una 
industria pert.enedente al sector manufacturero (petroquimica) 
ocupó el prif¡1er lugar en inversión real izada, seguida por la 
mineria y la construcción. 

La industria de la construcción es representativa en función de 
indices de creciaiento de actividad industrial, inversión Y 
crédito, la mineria en inversión del sector privado y finalaente 
la siderargica en crédito otorgado. 

Lo i11POrtante a destacar es que, para este periodo, los 
principales grupos Privados part.iciparon en estos sectores 5/; 
tales cccrno rnineria, construcción e industrias rnanufact.ureras 
tradicionales, t.ambién ocuparon el prirr1er nivel de ventas y la 
,.,.yoria de ellos tenian COlilO una de sus empresas subsidiarias a 
un banco; tal es el caso del Grupo Alfa (acero, •ineria, 
petroquirriica, electrónica, etc.), ICA Cconstucci6n cemento y cor"o 
banco, Serfin), Cremi-Pef'loles (mineria y como banco, Banca 
Crer<1i), Visa (alimentos y bebidas y como banco, Serfin) y 
finalmente Vitro <vidrio>. 

Ceimo e cinc lusión, para este periodo, se apunta lo siguiente: 

a) La IFB y los efectos de la misma a partir de la incidencia 
del indice de producción industrial (!PI), rnostraron que para 
este periodo estuvieron determinados en un 701' y 801' par el 
financia111iento total, principalaente de la banca COCDercial al 
sector privado y en moneda extranjera. 

b> Las tasas de interés activas nacionales en términos reales no 
deterainaron las decisiones de inversión a través de la 
deu1anda de c rédi t.o financiamiento en general : aunqu~ 
Podiera considerarse una atenuante dacios los niveles de la 
tasa de interés interna con resPecto a los niveles de las 
tasas de interés en los aercados internacionales, con lo cual 
ta.bién se fUJ>dimenta el incre.ento en el financiaaiento en 
.aneda extranjera, ya que en t.ér•inos reales, las tasas a 
nivel internacional eran u1as baratas. 

c> El crédito, como una modalidad especifica que adopta el 
financiaroiento, no mostró una incidencia itnport.anle en los 
niveles de actividad industrial, ni tampoco mostró una 
relación directa con los niveles de tasas de interés. 

En relación al primer aspecto, se considera que esta 
situación obedecia a factores tales COIOO la reestricción de 
recursos financieros internos, de ahi que las empresas 
buscaron como fuentes de recursos su propia generación Y 
recursos del exterior. Aunque en términos de tendencia, Y 
como se puede apreciar en las grtsficas correspondientes, el 
financiamiento al sector privado que incluye valores Y 
crédito r11ostro tendencia Oll 01lza, mientras que el crédito 
como tal se mantuvo en un nivel casi const.ant.e. 
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L;;s t.asas de interés en térrt•inos reales ni por el método de 
udnimos cuadrados ni pc1r- la construcción de gr~ficas 
rt1üst..rd.ri:in alguna relación inversa, en este (aso, con el 
financiaaiento y con el crédito, en especifico; Jo anterior 
puede ser .. atizado por diversos factores que ya se han 
ca.entado y que nos peraiten visualizar que las decisiones de 
inversión en el 1M>mento de realizarlas PtJeden afectarse 
conyunturalaente por los niveles de tasa de interés. Pero en 
el létT'90 plazo, factores comG: el retorno de la inversión, el 
incrert1ent.o t?n el capi t..al o patrimonio de los capi t..al islas en 
términos dé' valor present.e- y las propias e-xpe-ctat.ivas sobre 
la ra.a o sector industrial en el cual esté ubicada la 
empresa, son los que inciden de manera directa en las 
dec í sienes de i nvers it.m. 

d> En relación especifica al coaportaaiento del crédito, la 
banca comercial apoyó principalaente a la actividad 
•anufacturera, ainera y siderúrgica al igual que la banca de 
des«rrol lo. 

Coa.o se coooentó anterior.ente es caracteristico que en la 
í°""stria iaanufacturera, el sector privado sea el principal 
agente y ya se vio que los indices de creci~iento aayores asi 
ca.o el crédito otorgado en aayor prOPOrción al sector 
priv;,do correspondió a este sect<>r junto con el sect.or minero 
y siderúrgico. 

e> En adición a lo anterior, cabe 1tencionar, que en 1979 se 
PtJblicó el Plan Nacional de Desarrollo Industrial que 
proooovia Principal,.,,nte la inversión productiva a través 
del acceso al crédito y la pro.ación fiscal. 

f> Otro aspecto i11POrtante es que en este periodo crecieron de 
manel'a significativa l QS importtt.ciones del sect.ol' privado, 
básicau1e-nte bienes de capit.al. Lo anterior s~ relaciona con 
la inversión brut.a fija que realizó este sector y con el 
endeuc:laaiento externo del sector privado. Taiobién es 
impc1rl&nt.e marcar la importancia del financiamíent.o 
otorgado por los proveedores de la maquinaria y equipo y por 
las propias empresas filiales. 

g) En "sle periodo t.a«.bién se realizó la pri1•era emisión de los 
Certificados de l« Tesorerla (Celes, en 1978), anteriormente 
se hi:t.bia dádo la príu1erc. emísi~·n de petrobonos ( 1977> y en 
1980 se autorizó al sistema bancario colocar aceptaciones 
bancarias en el .,,rcado JOOnelario. Taiabién se autorizó a las 
empresas es. través del rt1E-rcddo de valores la. emisión de papel 
corn.::rcial, lo a.nt.erior pudo haber sic:ka ur:a; atenuante en la 
ri?~str ice ión de recursos en r~cmeda nacional a través del 
crédito y una ra.zón por la cual el financiamiento como t.al se 
incr..-ntó en tér10inos reales, dado que el financiamiento 
incluye valores y crédito. 
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1.2.Periodo 
Enero 1984 - Junio 1988 

CM!flsual> 

El anAlisis de la segunda S<>rie de datos co111Prende el periodo de 
enero de 198.4 a junio de 1988; esta división, segt¡n se expresa en 
el einexo r'1et.c•dt:•lC.gicc1, c.be-dece a la fet.lla de información sc•bre 
crédito otorgado al s&ctor privado para &l periodo &nero de 1981 
a diciembre de 1983. 

Pareciera ser que debido al calrJbio suscitado a partir de la 
nacionalización de la banca y la crisis de 1982, en la serie 
histórica que se consideró, no existe relación alguna entre las 
variables de estudio. En ninguna de las ecuaciones de regresión 
reolizad~s se obtuvo un coeficient.e de determinación aceptable 
qu& pasara la pru&ba nllnima de O. 70 

A través de la Gráfica 9 Podettos hacer algunas consideraciones; 
recordellos que los indices se foraaron a partir de la base 
correspondiente a junio de 1978, con cifras reales; los indices 
de financior1lie-nt.o de la banca de desarrollo toles!, financia.Miento 
banca cor11&rc ial total, IFB e !PI son, con r&specto a junio de 
1978: 146.S, 131.0, 84.S Y 113.6 respectivament& <véase anexo 
estadlst.ico). 

Los indices de financiaaient.o bancario de desarrollo y ca.ercial 
registran creci•ientos •ayeres reSPecto a la IFB y al IPI. En 
iér•inos reales el financia•iento ha sido mayor a los incrementos 
reales en actividades productivas; ello parece supener que dentro 
del financiamiento existieron recursos que se canalizaron a 
actividades no productivas. Estos recursos en su mayor parte se 
destinaron a la reestructuración de la deuda externa pQblica y 
privada, lo que originó •As credito y •ienos producción. Lo 
anterior eXPlica la diS11inución en la IFB a niveles ..enores del 
....,. base e incluso un descenso i~rtante en el pri.er setM>stre 
de 1988 (indices de entre el 69.3 y 76.3). 

11ejor situación se 
constante a niveles 
1978). 

presenta 
reales. 

en el IP! el cual se rnantiene 
superiores al aes base (Junio de 

Si c()"Parruoos la gráfica 1 con la gráfica 9, en donde se incluyen 
las aisaas variables, en la primera es evidente ~ la inversión 
fija bruta como el financiamiento comercial mostraron una 
tendenci~ ~l alza; &n la gratica 9, &l financiamiento de la banca 
comercial y el de desarrollo son mayores que los indices de 
producción industrial e inversión fija bruta. lo anterior se 
explica en ~l sentido de que si bien hubo financiamiento, éste se 
destinó bAsicamente a la reestructuración de la deuda póbl icd y 
prívada. 

Corresponde ahora referirnos a la i11>POrtancia de la creación del 
Fid&icoroiso de Cobertura para Riesgos C1•rribiarios <FlCORCAl. Fu& 
creado E-TI novit?mbre- de 1983 con el objetivo dt? dar liquidez a las 
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PI 

IOI'A: Fn esta ¡¡rñfira se cbscrv1l q.x, el filaicimilento de la barca wrercial y -
el finn:i<rnlenoo de la banca de desarrollo fueren neyorcs cµe loo índices 
de lrmrsién fija bruta y de pn:xi>:clén ind.lStrial. Si hubo finonclanien 
to, éste se ci>sti.00 b:tsicarmt:e a la reestru:t:urocién de la dada Jibli: 
ca y privado. 
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erripresas del sect.or privado y disminuir su carga financiera a 
través del refinanciamiento de sus pasivos y con sistemas de 
pagos a valor presente, es decir, pagos constantes en términos 
reales y refinanciamient-o de intereses, evitando la amortización 
anticipada de los créditos por los efectos de la inflación y las 
altas lasas de interés en términos nomina.les. 

Con resPect.o al financiamiento del sector privado en moneda 
nacional y extranjera, se observa, en la GrAfica 10, un 
importante cree imiento del f inane iamienlo de la banca de 
desarrollo en rhoneda extranjera al sector privado; si comparamos 
esta grafica, con la gráfica 2, observélrnos que el mayor dinamismo 
lo tuvo el financiaaiento de la banca comercial en moneda 
extranjera al sector privado, dada la reestricion de recursos 
crediticios en moneda nacional. · 

En la grAfica 10, el dinamisu10 del financiamiento de la banca de 
desarrollo en moneda extranjera al sector privado, se eXPlica par 
la intervención, básicamente de FICORCA y par el aval del 
Gobierno ante los organisaios financieros internacionales en la 
renegociaci6n de la deuda y la entrada de financiamiento externo. 
Por otro lado, el financiamiento de la banca de desarrollo y el 
financiaaienlo de la banca cOC&ercial en moneda nacional raanlienen 
un COllPOrtaaiento -.ay similar y a niveles bajos respecto al mes 
base considerado. 

AdeaAs en este periodo es iaportante destacar los calObios que se 
dieron a partir de la nacionalización de la banca y de la cr1s1s 
de 1982_ La econoeia entro en una fase de estancamiento con 
elevados niveles de inflacion: de entre los principales gruPos 
in<lJstriales, un ~ro i11POrtante de ellos se encontraba con 
elevados indices de endeudaaienlo externo y ante restricciones de 
crédito en el sisteaa financiero, los niveles de detaanda efectiva 
disainuyeron, ante níveles bajos de ingreso y empleo, razón por 
la cual, puede explicarse la baja en el Indice de lFB y en el 
!PI. 

Aunado a lo anterior, el desarrollo de los mercados paralelos, 
tales ca.o el .arcado bursAtil, generaron una tendencia hacia la 
inversión especulativa CbAsica.ente en 11ercado de dinero) en 
lugar de la inversión productiva. Por lo que toca a la tasa de 
interi>s activa, ésta mantuvo un creciaiento acelerado a Partir de 
1985, aunado a una reestriccion de recursos crediticios por parte 
de la banca, cotoo sucedió en 1987. 

En el cuadro 8 se ¡>uede apreciar el comoportaJ11iento de la tasa de 
interés activa en el periodo. 

A pesar de re9istrarse tasas de interés reales elevadas, y una 
disrrdnución del cr~dito, en términos reales, significativa, no se 
identifico ninguna relación entre ;:.n,bas variables con la serie de 
datos considerada; sin elObargo, grAficamente, pociellos observar la 
disparidad existente entre el indice de crecimiento de las tasas 
de interés y el indice correSPOndiente al crédito total otorgado 
al sector privado (véase también GrAfica 11). 
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terior se explica r:or la intcr.·crr.ifu cY!l ria:fiCA y el aval del G::bierm 
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CUADRO 8 

TASA DE INTERES ACTIVA REAL 
(Porcentajes anuales) 

---~---~-~~-------~-----

1984 1985 1986 1987 1988 

Enero 8.54 1-40 22.89 46.13 09.28 
Febrero 5.85 2.56 22.54 42.35 59.19 
11arzo 4.28 2.95 32.24 34.31 43.64 
Abril 3.81 5.64 29.85 29.95 51.54 
!'layo 2.21 12.45 30.11 27.56 0.58 
Junio 1-89 18.27 28.06 23.82 <17 .39) 
Julio 5.48 22.41 30.54 20.24 
Agosto 6.36 23.02 26.18 20.02 
Septieebre 5.24 24.22 19.05 18.67 
Octubre 4.20 27.92 32.08 00.69 
Novieebre 4.14 30.61 37.44 09.29 
Dicieebre 2.85 24.50 41.41 07.90 

----------------
Fuente: De enero de 1984 a marzo de 1985, Banco de México. A 

part.ir de esta fecha se considero la lasa de inlerés 
nc•minal pactada ent.re:- una muestra de 100 empresas y los 
distintos bancos cornerciales exislent.es en el pa.is, 
conviHt.iéndola en lasa de interés real. 

NOTA: Las variaciones drasticas que se observan sobre todo en 
1988, obedecen a ~ los datos fueron toaados de empresas 
que para esos -.eses pudieron no ser representativas. 

Aunque en tér•inos del aét.odo de •iniaos cuadrados o regresión no 
se observó ninguna relación o grado de dependencia con respecto a 
la variable independiente <tasa de interés>, volvemoos a recalcar 
el hecho de que si bien la leor!a econornica cl!isica establece que 
el crédito y la inversión esUn en función de la tasa de inlerés, 
en este trabajo se establece que la tasa de interés no es un 
factcir que incida en las decisiones de inversión y por tant..c1 en 
la dernanda de crédito de manera directa; como ya se explicó 
influyen otros factores. 

El crédito total se •antuvo por abajo de los niveles registrados 
Por el indice de IFB y el IPI, registr~ndose un aayor dina•iSIDO 
en el IPI, considerando~ •ientras el indice de IFB implica la 
adquisición real de maquinaria, equipo naciontd e importado y 
construcciones, el IPI refleja la tasa de creciaiento en función 
de un volumen fisico de producción de bienes y servicios; en este 
trabajo se mantiene como prernisa que la inversión fija bruta E:-slt.& 
en func ion del indice de produce ion industrial, como indicador 
del nivel de activid;;d económica. <Véase Gráfica 12) 

Si corflpara.mos la gráfica anterior con la gráfica 3 se observa que 
en arrobas, el Indice de crecimiento del crédilo otorgado al sector 
privadc1 se mantuvo por abajo del indice de inversión fija bruta y 
del de pre.duce ion industrial. Lo impor\.anle a destacar es que en 
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terainos reales la inversión fija bruta disminuyó con respecto a 
los niveles que se mantenian en junio 1978 - diciembre de 1980 
aanteniéndo<"...e relativamente constante el indice de producción 
industrial. El crédito también disminuyó en términos reales 
registrAndose indices mAs bajos. 

Dentro de los principales factores que afectaron la canalización 
de- crédito al sector privado en términos reales fueron: el manejo 
del encaje legal corAo el principal instrumento de regulación 
monetaria y de financiamiento del sector pablico. El déficit 
gubernamental existente en el periodo fue financiado, también, a 
través de la colocación de deuda interna. 

Ant.lisis del sector privado explican lo anterior ele la siguiente 
manera : "El au.ento en la colocación de cetes generó una presión 
considerable sobre la de9anda de financiaaient.o par parte del 
gobierno lo - provocó, junto con el aumento del encaje legal 
real, la escasez ele financia11iento para las empresas privadas y 
el incre91ento de las tasas de interés en el llE!rcado" 6/. En 
diciembre de 1985, el encaje legal se incrementó a 93.2i. 

Por lo que toca a la composición que tuvo el de crédito otorgado 
al sector industrial privado por tipo de industria, observamos lo 
siguiente en el cuadro 9 y 9-B: 

CUADRO 9 

CREDITO CONCEDIDO POR LA BANCA COMERCIAL AL 
SECTOR INDUSTRIAL PRIVADO * 

CPorcentajes sobre saldos) 

1984 1985 1986 1987 

Industria 100.0 nd 100.0 100.0 
Petróleo 1 6 nd 2.1 5.6 
Energia eléctrica nd 
11anufacturera 60.3 nd 61.4 50.7 
11ineral no aeta!. 4.9 nd 5.4 14.4 
Siderl'Jrgica 10.0 nd 11.6 14.2 
11aq_ y art. eléctricos 6.5 nd 6.9 5_9 
Construcción 16-4 nd 12.4 9.2 

~ Sobre saldos a junio de cada ano 
Fuente: Banco de 11éxico 
nd: datos n<:• disponibles 
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CREDITO CONCEDIDO POR LA BANCA DE DESARROLLO AL 
SECTOR UIXISTRIAL PRIVADO * 

(Porcent.ajes sobre saldos) 

1984 1985 

Industria 100.0 nd 
Petróleo nd 
Energta eléctrica nd 
11anufacturera 45.7 nd 
Hineral no ..,tal. 3.7 nd 
Siderl'.lrgica 24.5 nd 
Haq. y art. eléctrica 12.9 nd 
Construcción 13.2 nd 

* Sobre saldos a junio de cada ano 
Fuente: Banco de México 
nd: Datos no disponibles 

1986 1987 

100.0 100.0 
7.3 

58.3 S0.4 
3.2 1.0 

16.7 20.0 
14.5 19.6 
6.4 2.2 

1988 

100.0 
15.8 

57.9 
1.0 

10.3 
12.2 
3.0 

Como en la serie anterior, <cuadro 3), la mayor parte de los 
recursos ot.orgados al sector privado se canalizaron a la 
industria manufacturera, tanto Por la banca comercial como por la 
banca de desarrollo. Se observa un descenso importante en la 
participación de la industria de la construcción, producto del 
estanca..iento de esta raiaa a nivel aacroeconómico y de la 
siderl'.lrgica y, por tanto, una mayor absorción de la industria 
manufacturera de recursos crediticios. 

En cuanto a la participación del crédito otorgado Por la banca 
comercial y por la banca de desarrollo al sector privado dentro 
del crédito total otorgado a la economla <sector pl'.lblico, sector 
privado y organismosL observamos la siguiente participaciOn en 
el cuadro 10 y 10-8: 
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CUOORO 10 

PAATICIPACION Da CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO POR LA BANCA 
COIERCIAL, DEL TOTAL OE CREDITO OTORGADO :f 

<Porcentajes sobre saldos) 

1984 1985 1986 1987 1988 

Inct.Jst.rias 
Ind. Energética 
Petróleo 11 nd 9 7 13 
Electricidad 2 nd 1 1 
Ind. Transformación 
11anufacturera 90 nd 87 27 89 
11inerales no ..et.al. 91 nd 99 69 34 
Siderürgia y prod. 
aetalicos 61 nd 69 34 86 
11aq. y articulas 
eli>ct.ricos 98 nd 95 33 97 
Ind. construcción 81 nd 97 34 99 

--------------* Sobre saldos a junio de cada ano 
Fuente: Banco dt> México 
nd: datos no disponibles 

El crédito otorgado al sector Privado, dentro de la industria 
energética, por parte de la banca coaoercial <Cuadro 10> se 
aant.uvo constante con respecto a la información presentada en el 
cuadro 4; en cuanto al sector Manufacturero se presenta una 
disminución importante en 1987, donde di;l total de crédito 
otorgado a la industria manufacturera, sólo se otorgó el 27% al 
sector privado. lo mismo sucede con las dem~s actividades 
industriales durante 1987, ano en el cual se registra un 
decremento con respecto a la r"edia que se presentó en el periodo, 
rnostrando una tendencia de mayor participación a part..ir de junio 
de 1988. Cabe hacer roención, para este caso, que aunque los 
porcentájes de participación se mantienen, existe un importante 
descenso en t.ér•inos de indices de variación del cri>di to 
otorgado, es decir, hay una disainuciOn en t.érminos reales. 
(Véase Gr~f ica 13) 

En la gráfica 13 5e9l'An se pUede apreciar y taabii>n c011Paranclo con 
la gráfica 7, que la industria de •inerales no metálicos registro 
las tasas •ayores de crecimiento en cuanto a crédito olorgado. 
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CUADRO 10-B 

PARTICIPACION DEL CREDITO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO POR LA BANCA 
DE DESARROLLO, DEL TOTAL DE CREDITO OTORGADO * 

<Porcentajes sobre saldos> 

1984 1985 1986 1987 1988 

Industrias 
Ind. En12rgética 
Petróleo nd 2 19 
Electricidad nd 
Ind. Transformación 
l'lanuf acturera 14 nd 18 8 25 
"inerales no metal. n nd 89 26 100 
Sider~rgia y prod. 
met.alicos 18 nd 9 9 15 
"ªq_ y articulas 
eléctricos 89 nd 86 67 94 
Ind. construcción 63 nd 38 6 26 

-------* Sobre saldos a junio de cada ano 
Fuent12: Banco de México. 
nd: Datos no disponibles 

Dentro de la participación del total de crédito otorgado por la 
banca de desarrollo al sector privado (cuadro 8-8), se auestra 
t.a.bién una disainuci6n i111POrtante durante 1987 y una afluencia 
de recursos aayor a la industria de minerales no metAlicos y a la 
industria d12 maquinaria y artlculos eléctricos. <Véase Gr:.fica 
14). 

Al ca.parar la grAfica 14 con la grAf ica 8, observil90s que 
•ientras el mayor dinaaismo Cen tér•inos de tasa de crecimiento> 
en este óltimo periodo, POr crlkli to otorgado lo obtuvo la 
incl.istria de maquinaria y articulas eléctricos, en el periodo 
anterior el aayor dinaaismo lo presentó la in<iJstria de •inerales 
no metAlicos. 

Sobre lo anterior conviene hacer los siguientes ca.entarios: a 
partir de 1982, y en tér•inos reales, tomando c.-o base junio de 
1978, el crédito al sector indlstrial privado ha disainuido tanto 
par tipa de industria como respecto al total de crédito otorgado 
a nivel nacional. 

Asi•ismo, a partir de 1982, los indices de creciaiento de la 
ind.istria en tér•inos reales también han disminuido, 5e9an se 
observa en el cuadro 11: 
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CUADRO 11 

INDICES DE CRECIMIENTO POR TIPO DE INDUSTRIA 
ANO BASE JUNIO 1979 

-~~~~-~~~-~ 

1992 1983 1994 1995 1986 1987 1988 

l'lanufacturas 125.2 115.0 117.5 126.4 63.S 63.5 64.2 
Minerales no 
-t.alicos 126.6 107.8 113.4 130.3 59.9 65.0 59.3 
rtet.alicas 
bi\sicas 108.2 93.7 107.5 103.5 48.7 54.6 26.5 
Prod. -tal. 
aaq. y eq, 125.1 95.6 102.6 117.8 49.9 51.0 54.9 
Const.rucción 142.8 115.1 114-4 123.1 52.4 52.6 51.2 

Fuent.e: Elaborado con datos del Banco de Héxico. 

El sector que presenta una "1ayor contracción es el de la 
construcción, mientras que el que ha mostrado un Menor descenso 
es el sector de la industria aanufacturera. En cuanto al crédito 
otorgado l;, manufacturera fue la que m<'<s crédito obtuvo en el 
periodo. 

Ca.o se ca.ent.6 anterioraente, <ver gráfica 12> la inversión fija 
bruta disainuyó y por tanto la inversión privada también lo hizo, 
recuérdese que esta ~!tima Participa con el aayor porcentaje 
dentro del total de inversión fija bruta; el crédito al sector 
Privado la.olbién disainuyó POr problewas tales coao la inflación, 
deuda externa y devaluación, adeaas de una ca.ida en la demanda 
efe-e t.i va. 

Seg(Jn dat.os de est.udios del sector Privado, en la industria 
111anufacturera, construcción y •inera, es donde maror 
Participación tiene la inversión del sector privado y es donde se 
observa la aa.yoria de las disainuciones o estancamientos. 

Tal c~ se apunta a continuación "El persistente problema 
inflacionario, la crisis de la deuda externa, la nueva 
devaluación de la moneda ..exicana en 1982 y, las expectativas y 
la desconfianza ante un panoraaa histórico incierto provocaron 
una reducción de la inversión privada, la cual durante el periodo 
1982 a 1984 tuvo un descenso promedio del 20.72%. Esta 
disminución se reflejó particularfl11<nt.e en algun1's actividades 
ecollÓllicas. La inversión en el sector aanufacturero ~e es 
efectuada en un 901' POr la iniciativa privada, fue la aás 
afectada al decrecer en el lapso de 1981-1982 en un 32.901' las 
inversiones en e,I sec t.or de la const.rucc ión en las cuales 
participa el sector privado en un 46.40% decrecieron en ese lapso 
el 13%; la inversión en el sector tt.inero con una participación 
privada de aproximadame,nte el 60% tuvo una reducción promedio del 
16.40:¡" 71. 
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En relación a esta segunda serie se concluye lo sigJient.e: 

al Se considera que las disparidades entre el financiamiento 
total y los indices de inversión fija bruta y de producción 
ird.lstrial obedecen, en parte, a un callbio en la fuente de 
fondos de las e91>resas in<lJstriales; si bien los niveles de 
financiaaiento fueron SUPeriores a los de la inversión fija 
bruta e indice de producción industrial, ésta no se financió 
básicarnent.e, como en la serie anterior con recursos externos 
a la unidad industrial, sino hubo una tendencia a revertirse 
a su generación interna o a utilizar otro tipo de 
instrlAE!ntos para su financia11iento, sin dejar de lado el 
nivel de actividad ecol'lÓllica, que en su •ayor parte estuvo 
depri•ido y afectó la tasa de decisiones de inversión del 
sector privado. 

El aayor financia.iento - se observó con niveles de 
inversi<!•n y produce i6n bajos, t.ambién obedec i6, como se 
comentó, al financiamient.o que se dest.in6 a la 
reestructuración de la deuda externa tanto póblica como 
privada y al propio financiamiento que se otor!!6 bajo la 
forma de valores a través de la banca comercial y de 
desarrollo. 

Seg(.in se observó, se aantiene cOlllO tendencia histórica el '1-Je 
la industria aanufacturera absorbiera la aayor parte del 
crédito, aunque el crédito disminuyó en participación cOlilO 
foraa de financiamiento. 

b) Un aSPecto importante que es com1eniente destacar es el 
apalancamiento que observaron algunas empresas del sector 
privado. Su relación de pasivo total a capital contable y su 
relación de dependencia o su relación de pasivo total contra 
activo total. Para lo anterior, se utilizó un trabajo 
realizado por lllanes Olas River;. 14/ en el cual se con1piló 
una muestra de 87 euipresas cotizadas en Bolsa entre die iembre 
de 1981 y diciembre de 1985 en donde se comprueba lo que se 
;.notaba anteriormente en el inciso a) sobre la tendencia que 
hubo por parte de las ernpresas a revert..irse a su generación 
interna de recursos v!a utilidades o aportación de capital 
para fín~nciar sus decisiones de inversión <vease cuadro 12). 

El apalancarniento, que rnide bAsicarnente la relación de pasivo 
contra el c;.pi tal, muestra que después de haberse 
incrementado en 1982, a partir de 1983 se da una tendencia a 
disróinuir; por otro lado, la relación de deuda o 
dependencia que mide que tanto de los activos ha sido 
financiado con recursos externos a la unidad industrial o 
pasivos, muestra también una tendencia a disminuir. 

Lo anterior cQllPrueba el hecho de que las l!llPresas del 
sector privado se financiaron en aayor aedida con recursos 
propios que con recursos externos. 
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CUADRO 12 

INDICES DE APAUlNCAl11ENTO Y DEPENDENCIA * 

Al>alancamiento 
PT/CC 

Dependencia 
PT/OC 

1981 

0.88 

0.47 

* UltilOO trimestre de cada ano 

1982 

1.58 

0.61 

1983 

1.30 

0.56 

1984 

1.09 

0.52 

1985 

1.05 

0.51 

Fuente: FINANZAS. INSTITUTO l'EXICANO DE EJECUTIVOS DE FINANZAS. 
ANO XV. N0.11. 1986 p.106. 

c) La tasa de interés real, aunque elevada, no tuvo una 
incidencia directa sobre el crédito y por tanto no determinó 
las variaciones en el aisao. Este se vio afectado por otro 
tipo de aspectos, tales c01110: la politica monetaria en 
general, el nivel de actividad económica, las propias 
decisiones de inversibn, incremento del encaje legal, una 
absorción de recursos por parte del sector pl'.iblico para 
financiar el déficit pObJico, un decreJDento en la captación 
bancaria y por las prapias decisiones de inversión. 

d) Para financiar el déficit póblico se utilizó la emisión y 
colocación de valores gubernamentales, principalmente CETES. 
ColOO apuntan fuentes del sector privado, muchos de Jos 
recursos financieros disponibles en la econoaia fueron 
utilizados por el sector publico. Asl. "Del total de 
recursos canalizer.dos por el sist.ema bancario en 1984, 72.SX 
se dirigieron al sector publico y el 27.5% al sector privado. 
En 1983 los porcentajes fueron del 77% y 23% respectivamente, 
aientras que en 1980 fueron del 56% y 44%. 

La aayor parte del financiaaoiento otorgado por la banca de 
desarrollo tanto en aoneda nacional como en moneda 
extranjera, se destinó al sector p(Jblico C85%> y al sector 
privado C12.~) e inst.itucinnes de crédito (2.2%) para 1984" 
3/. 
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1.3. Periodo 
JlJfliO 1978 - JlJfliO 1988 
( lleT1SUa l y anua 1 ) 

Ahora se procedera a analizar las restantes dos series que 
coroprenclen los periodos junio de 1978 a junio de 1988 mensual y 
junio-jlJflio, 1978-1988 anual. 

La peculiaridad es ~ en la primera serie no se consideró la 
variable crédito y en la segunda si se considert•, con base a 
cifras e Indices reales. Para los anos 1981, 1982 y 1983 y 1985 
(a junio), los datos que no se tenian disponibles se estimaron a 
través del método estadistico de tendencia secular. 

Las ecuaciones de regresión que se consideraron como 
significalivas fueron las siguientes: En la serie IM?nsual la IFB 
estuvo determinada par el financiamienlo de la banca c00>ercial y 
de desarrollo al seclor privado en moneda nacional y moneda 
exlranjera, el coeficiente c¡ue se obluvo fue de 0.86. 

El financia•ienlo total, sin hacer distinción del sector al cual 
iba dirigido, no arrojó nin9<'Jn resultado aceptable, por lo cual, 
se det.errnina que el financiamiento al sector privado tuvo una 
incidencia directa sobre los niveles de IFB, ya que al correr una 
regresión considerando sólo el financiamiento de la 
banca comercial y de desarrollo al sector privado en moneda 
nacional y moneda extranjera, se obt.uv6 un coeficiente de 
determinación de 0.86, segUn se expresó anteriormente. 

En la G"afica IS podemos observar el comportamiento de las 
variables arriba senaladas. El financia•ienlo de la banca 
comercial al sect.or privado en moneda extranjera registra el 
mayor creciaient.o y puede observarse su máximo nivel en 1982. Se 
observan tarnbien los descensos en 1982 de la !FB y del !PI con 
una continuación de la tendencia hacia la baja de la IFB y a una 
recuPeraci6n par parte del IPI. 

La inversión fija bruta realizada en su •ayor parte par el sector 
privado llOStró, un c011POrt.a.ienlo ascendente hasta 1982, a partir 
de la crisis, desciende y nunca recupera los niveles alcanzados 
en este afio; el financia111iento de la banca comercial al sector 
privado 90Str6 la •is.a tendencia hacia ese ano para después 
revertirse y por otro lado increioentarse los niveles de 
financia.miento de la banca de desarrollo, principalmente, para 
reestructurar la deuda exlerna. 

El indice de producción industrial se ha mantenido casi en los 
mi590s niveles de 1978 e incluso por encima de la inversión fija 
brut.a, lo anterior comprueba el hecho de que el financiamiento 
que se ha otorgado no ha sido canalizado, en la tendencia de 
largo plazo, a incrementar la planta productiva del pais, sino 
mAs bien ha contribuido a hacer frente a los compromisos de corto 
plazo, manteniéndose la capacidad instalada en los mis110s 
niveles, como se observa, a través del indice de producción 
industrial. 
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tranjera registra el rrayor- crecimiento y ¡:ucdc c:ilx',cfvnrsr~ su trrixi110 ni­
vel m 1~. Se d:sezva tmbién les do..~ en 1932 cEl í.n::llce de invcr 
siéo fija bruta y del irrlice de prcdx:ciál ird.srinl. -
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En lo que respecta a la serie anual se encontró que la IFB 
esl.uvo determinada en una primera instancia por el !PI y el 
finC<nciarniento total de la banca de desarrollo y comercial, 
obteniendo una R2 igual a 0.76. Sin embargo, al correr la 
regresión con\.ra el financiamiento especifico de la banca de 
desarrol lci y cornerc ial en moneda ext.ranjera y nacional al sec lor 
privado, se obt.uvci una R2 igual a 0.93, con lo cual se comprueba 
lci cornentado en párrafos ant.eriores: es decir, la inversión fija 
bruta se financió principalmente con recursos provenientes del 
financiamiento otorgado al sector privado, considerando las 
atenuantes comentadas en pArrafos anteriores. 

Al hacer una regresión considerando ünicaJOente el financiaaiento 
de la banca comercial al sector privado, se encontró que éste 
determinó en mayor medida, el comportamiento de la IFB, al 
obtener una R2 igual a O. 75. 

las otras variables, esto es, IPI, crédito y tasas 
en el largo plazo, no arrojaron result.ados 

que PtJdieran dar un indicador, a través de este 

Con resPecto a 
de interés, 
aceptables, 
método. 

En las gráficas 16, 17 y 18 respectivamente, se puede observar el 
coeportaaiento general de las variables a través de toda la serie 
histórica. 

En la Grafica 16 observamos, que dentro de la tendencia 
histórica, la IFB varia en relación directa con el indice de 
producci6n industrial, es decir, las variaciones, aunque en 
distintos niveles, se mueven en la misma dirección; lo impartante 
a destacar es que si la inversión fija bruta en terrninos reales 
disminuyó por desinversi6n, falta de apoyo financie1'0, 
contracción de la demanda efectiva, etc.; el indice de Producción 
industrial se· mantuvo e incluso presenta una tendencia C< 
incrementarse; lo anterior se debe a la ocupaci6n de una 
capacidad instalada ya creada mas no ampliada, dados los niveles 
observados en Ja inversión fija bruta. 

El financiaaiento total otorgado (6rafica 17), y el credito total 
otorgado al sector privado C6rafica 18), BOStraron una clara 
tendencia descendente, en t.ér11inos reales, siendo esto .as 
profundo en el caso del crédito que perdió participación COllO 
forrna especifica de financiamiento. 

El aayor dinaaisao en el financiamiento se explica Por la 
variedad de mecani5'"os que el financiamiento total incluye y que 
han incidido de manera aas directa en los niveles de actividad 
econ6aica, medidas, para efectos de este trabajo, a través del 
indit1> de IFB y del IPI. 

Se observa en la comparación de las gráficas 17 y 18, en térainos 
de indices reales de variación, que el crédito otorgado al sector 
privado tuvo un mayor descenso que el financiamiento en su 
totalidad; se considera que el crédito, en términos reales, como 
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fo...,. de f inanci,..iento perdió participación y que si bien el 
financi ... iento también descendió, este efecto no fue tan 
pronunciado rorno en el crédito. 

La disminución de la participación del crédito al sector privado, 
puede explicarse en parte Por la absorción de recursos del sector 
p6blico para financiar basicarnente el déficit p6blico. Lo 
anterior puede observarse en el cuadro 13 para el periodo 1980 -
1988 a octubre. 

CUADRO 13 

CREDITO CAÑAL.IZADO POR LAS BANCAS DE DESARROLLO Y COt1ERCIAL 
A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO 

<PORCENTAJES RESPECTO A SALDOS ANUALES> 

BANCA DE DESARROLLO BANCA COl1ERCIAL 
-------------

Sector Sector Sector Sector 
Público Privado P6blico Privado 

SUl'J\ No fin No fin SUM No fin No fin 

1980 100 70.4 29.6 100 8.5 91.5 
1981 100 81.8 18.2 100 5.7 9.t.3 
1982 100 92.3 7.3 100 3.4 96.6 
1983 100 87.9 12.1 100 40.9 59.1 
1984 100 03.8 16.2 100 36.6 63.4 
1985 100 83.7 16.3 100 44.0 56.0 
1986 100 87.6 12.4 100 54.9 45.1 
1987 100 87.9 12.1 100 51.9 .t8.1 
1988 100 81.7 18.3 100 30.9 69.1 

Fuente: Informe anual del Banco de 11éxico. 
Varios N6rneros. 

Seg(.m se observa en el cuadro 13, el sector póblico no financiero 
ha absorbido la mayor cantidad de recursos de la banca de 
desarrollo y a partir de la nacionalización de la banca, en 1983, 
el sector publico comienza a absorber una mayor cantidad de 
recursos de la banca comercial. 

No es gratuito que ademas de la calda de la participación del 
crédito corno forma de financiamiento al sector privado, el 
financi ... iento total (que incluye en términos generales crédito y 
valores), haya observado niveles mayores de participación y 
paralelamente se haya dado un mayor desarrollo de los 
int.ermediarios financieros no bancarios (manifest.andose 
basicarnente a través de instrumentos del Mercado de valores). 

En relación al crédito, nos parece importante incluir los 
siguient.es cuadros en donde se aprecia, por un lado, en el cuadro 
14, la situación histórica en cuanto al crédito otorgado Por la 
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banca de desarrollo y par la banca co.ercial y en el cuadro 15, 
el crédito otorgado al total de act.ividades económicas sin 
incluir a las aclividades pri~arias; ambos cuadros engloban a los 
distintos sectores de la economia organismos, empresas y 
part..iculares. 

CUADRO 14 

CREDITO CANALIZADO f'OR LAS BANCAS DE DESARROLLO Y COl1ERCIAL 
<PORCENTAJES RESPECTO A SALDOS ANUALES) 

TOTAL DE LAS BANCA DE BANCA 
DOS BANCAS DESARROLLO CCIERCIAL 

1900 100 36.8 63.2 
1981 100 44.4 55.6 
1982 100 62.6 37.4 
1983 100 46.1 53.9 
198.t 100 42.8 57.2 
1985 100 48.6 51.4 
1986 100 57.6 42.4 
1987 100 55.8 44.2 
1988 100 26.1 73.9 

Fuente: Econ010ia Mexicana en Cifras. Nacional Financiera, 1988 
e Indicadores del Sector Financiero. Banco de Héxico 
Varios N6roeros. 

C.-, tendencia no se puede establecer una constante, ya que las 
participaciones varian, pero si es imporlanle recordar que del 
crédito otorgado por la banca de desarrollo, un porcentaje 
i11POrtante se destinó al sector póblico, •ientras que por la 
banca c011ercial, la 11ayor parte del crédito se canalizo al sector 
privado; en este sentido, se establece que para los anos en que 
el crédito de la banca de desarrollo fue mayor, lo anterior, pudo 
haber inducido a una reestricción crediticia al sector privado 
par una mayor absorcion del sector p<.iblico, tal es el caso, par 
ejemplo de los anos 1986 y 1987. 

En 1996 se dio un i11POrtante creciaiento en las aperaciones 
efectuadas en el mercado de valores. "1986 fue el ano de mayor 
crecimiento y desarrollo en la historia del mercado de vale.res 
mexicano. El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa 
l'lexicana de Valores (Bl1\I) creció en 325i al pasar de 11,081.74 
l'Ulltos el 02 de enero a 47, 101.03 ?Untos el 30 de diciellbre, 
contra un creciaiento de 178i en el misao periodo del al'lo 
anterior y contra una inflación del 105% al cerrar 1986" 9/. 
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Asimismo, en 
descensos en 
grAfica 18) y 
grafica 17>. 

1987, por ejemplo, se registraron importantes 
cuanto a crédito otorgado al sector privado (véase 
en cuanto al Indice de inversión fija bruta (véase 

Ahora observ,..os el cuadro 15. 

ClWlRO 15 

OISTRIBUCION DEL CREDITO EN ACTIVIDAO€S ECCJlllOl1ICAS 
<PORCENTAJES) 

ORGANI5"0S INDUSTRIA INDUSTRIA 
EMPRESAS V DE DE LA 

PARTIC\.l..ARES TRANSFORMC. . CONSTRUCC. SERVIC. COl1ERCIO 

1900 100 18.3 4.6 20.8 21.1 
1981 100 24.4 6.8 16. 7 21. 3 
1982 100 27.3 2.5 24.9 --0.7 
1983 100 24.4 2.8 29.9 9.3 
1984 100 23.2 3.6 20.2 17.6 
198S 100 24.3 1.8 27 .4 7.4 
1986 100 22.5 1.2 30.1 8.2 
1987 100 25.7 1. 4 30.9 8.7 
1980 100 24.7 o.o 22.8 5.7 

Fuentes: 1980-1986 "La Econooola l'texicana en Cifras" 
Nacional Financiera, 1988 
1978-1988 "indicadores del Sector Financiero" 
Banco de Héxico. Varios Nameros 

Por un lado sabemos que la industria de la construcción ha sido 
una de las industrias que no ha podido recuperar los niveles de 
crecimientc• que tenia antes de la crisis de 1982, incidiendo en 
su participación en el crédito. 

Lo i11POrtant.e a dest.acar aqui es el creci1Riento que ha tenido el 
sect.or servicios con respecto al crédito total otorgado a la 
industria de transformación. El sector serv1c1os a través, 
basicamente del desarrollo de nuevas tecnologlas, ha ocupado un 
lugar importante a nivel de l;. economia, talObién ha sido uno de 
los sectores donde ha tendido a haber una Mayor inversión 
extranjera y donde se ha dado por parte de la realización de 
mercados y de dem&nda efectiva una tendencia a mayores Indices de 
rentabi 1 idad. 

En relación a las tasas de interés activas, se considera dentro 
del urco teórico, que estas no det.er1Rinan las decisiones de 
inversión, ya que ésta alti111a se financia a si mi5"a a partir del 
proceso de acumulación interna, hasta el ma.ento en que se ll~e 
al ll•ite del fondo de inversión y se tenga que recurrir a 



fuentes de recursos externos a la unidad industrial el 
inversionista evalúe el rendimiento que obtendria Por esa 
inversión y el costo de los recursos en préstamo. 

El otro nivel sobre el cual el inversionista evaluará su decisión 
de inversión, es sobre la estimación que lenga del factor riesgo 
y el rendimiento que espera de esta inversión, el cual deberA 
incluir un premio en función del riesgo por invertir en act.ivos 
productivos y nei en activos financieros. 

Se considera que las tasas de interés llegan a incidir en la 
demanda de crédito y financiamiento por los bajos niveles de 
rentabilidad que los inversionistas privados esperan obtener de 
sus decisiones de inversión, debido a los niveles existentes de 
demanda efectiva. 

Por tanto el inversionista privado to.a c<*O pará10elro la tasa de 
interés que paga al accesar al credito, contra el rendimiento que 
obtiene de esa inversión. 

Los resultados que se obtuvieron a partir de la relación ele estas 
variables, indican lo contrario, pero es necesario considerar, 
por el lado de las unidades produclivas, en particular, su 
capacidad de gestión en los mercados financieros en función del 
tamario de plant.a, penet.raci6n de mercado, t.ipo de industria, 
avances tecnol6gicos, etc., para deterrninar si la tasa de interés 
incide o no en sus decisiones de invertir, aspectos que no son 
explicilos en la serie de dalos considerada. 

Finalmente es importante considerar algunos aspectos en cuanto a 
generación y captación de ahorro interno as! como el desarrollo 
de los m.ercados financieros paralelos, el increeento en la 
operación de instrumentos del mercado de dinero y del mercado de 
capitales, como foraas de financiamiento. 

COl90 se ha ca.enlacio a través del desarrollo de este capitulo, a 
partir de la crisis de 1982 se dio un cambio de condiciones 
i11POrtantes., ante todo se presentó una escasez de recursos 
externos, aunado a una trasferencia import.ant..e de divisas al 
exterior por el servicio de la deuda, quedando como fuente de 
financiamient.o los recursos internos del pais. 

La constante fue la permanencia del déf icil pUblico, el cual fue 
financiado a través del encaje legal y de valores 
guberna.enlales, principal•mle CETES; se considera que illlbas 
for11as de financia•iento representaron el 77% del total de 
recursos del sector p(.iblico en el periodo 1986-1987. 

Lo iaportanle a destacar aqui es el desarrollo que tuvieron a 
partir de 1982 los inler....tiarios financieros no bancarios, tales 
c<*o las soc.iedades de inversión y las casas ele bolsa: ele i~l 
manera, la ProPia emisión de valores gubernamentales, el 
incr.....nto en la e9isi6n de CETES, la pri..,ra l!llisión en agosto 
de 1986 de los pagafés, petrobonos, bonos de desarrollo, bares, 
bib's. 



En lo que respecta al 
privado a través de los 
los Programas Operativos 
siguiente: 

financia•iento captado por el sector 
intermediarios financieros no bancarios, 
Anuales de Financiamiento 10/ apuntan lo 

ªDurante 1987 el sector privado se allegó de recursos através del 
mercado de valores, por medio de la emisión de acciones, 
obligaciones Y papel comercial; estos instrumentos finc.tncieros 
represent.aron el 1 U del financiamiento bancario total otorgado 
al sec t.or pri vade· en ese af\o, mientras que en 1986 represen la ron 
el 5.3% y en 1985 el 3.3. 

Otro aspecto i11POrt.ante es que a partir de 198A los aceptaciones 
bancarias se comenzaron a cotizar en bolsa. 

Al nivel del .ercado de valores, se generaron nuevos e 
importantes instr1a1entos de ahorro y f inane iamiento: "Durante el 
periodo 1983-1997; se introdujeron al ...,reacio bursAtil once 
nuevos instr...,ntos de ahorro: Bonos de Indemnización Bancaria 
CB!B'S, 1983), Bonos Bancarios de Desarrollo (en 1985), Bonos de 
Renovación Urbana (Bores en 1985), Pagaré Empresarial BursAtil 
(1986), Pagafés (1986), Certificados de Aportación Patrimonial 
(Caps, 1987), Obligaciones Subordinadas Convertibles en Cap's (en 
1987), Certificados de Plata <en 1987), Certificados de 
Participación Inmobiliaria (en 1987), y Bonos de Desarrollo 
Gobierno Federal <Bondes en 1987)" 11/. 

En el siguiente cuadro (cuadro 16), se aprecia el creciaiento que 
ha tenido bAsic...,nte el mercado de capitales y el mercado de 
dinero a partir de la nacionalización de la banca en 1982; cabe 
M!neionar la importancia que debe tener el mercado de capitales 
como una alternativa e i91P<>rl.ante fuente de recursos financieros 
del sector Privado dedicado a las actividades pr<Xi.lctivas. 

e;,_, se .,.....de observar el aayor dinamismo se ha registrado en el 
.ercado de dinero, aunque es evidente que ha habido un incr_,..to 
en la participación del ..,reacio de capitales. También es 
importante -'lcionar que c.-o p0rcentaje del PIB, est.os mercados 
han ido ganando una relaLiva participación frente a la 
desinLermediaciOn registrada por el sist.e.a bancario y, por ende, 
de la redJcciOn del crédito c~ mecanis1t0 tradicional de 
financiamiento. 
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CUNlRO 16 

CAPTACION NO BANCARIA 1981 - 1987 
<Flujos en •iles de •illones de pesos) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

i.ercado de capitales 1.1 9.4 119.3 40.5 190.6 357.7 2489.6 
Renta variable 
Nuevas colocaciones 
de acciones 1.9 o.o o.o o.o 29.4 17.9 2171.4 

Renta fija -o.a 9.4 119.3 40.5 161.2 339.a 31a.2 
Obligaciones o.a 1.4 9.5 10.7 33.1 134.1 221.1 
Petrobonos -1.6 a.o 10.3 40.0 138.9 186.0 114.1 
Bancos de indemniza-
ción bancaria 99.5 -10.2 -24.3 9.7 -17.9 
Bonos bancarios de 
desarrollo 13.5 3.0 -7.0 
Bonos de renovación 
urbana 7.0 7.9 

Mercado de dinero 28.7 204.2 211.7 25-0.6 431.0 1936.a 9378.6 
Cetes 1/ 21.5 202.9 212.3 250.0 355.1 1726 .a 8179.3 
Pagafes 1/ 82.6 787.6 
Papel comercial 2/ 7.2 1.3 -0.6 0.6 75.9 127.4 411.7 

Mercado de ~ros 
Pri.as emitidas 3/ 5.t.7 88.0 154.7 260.3 443.a 842.8 nd 

Mercado de fianzas 
Pri.as emitidas 4/ 3.7 4.6 7.0 12.1 19.1 34.1 87.2 

Total 08.2 306.2 .t92.7 563.5 1~.5 3171.4 11955.4 
COllO porcentaje PIB 1.4 3.1 2.a 1.9 2.3 4.0 6.1 

Total excluyendo 
Ce tes 66.7 103.3 280.4 313.5 729.4 14.44.6 3n6.1 
COllO porcentaje PIB 1.1 1.1 1.6 1.1 1.5 1.0 1.9 

1/ En poder de sectores no bancarios 
21 Incluye papel coeercial regulado, 

extrabursatil y, en 1986, pagaré e11Presarial 
3/ Incluye aperaciones totales de ~ro 

papel coeercial 
bursatil. 

accidentes y enfermedades. 
4/ Incluye primas brutas y por reaf ianza•iento 
nd:No disponible 

de vida, daflos, 

FUEKTE: Dirección General de Planeación Hacendaría, SHCP 
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IV. CONCLUSIOtES 

El objetivo de esta investigación se sustentó en tres 
consideraciones fundamentales: a) determinar la incidencia de las 
tasas de interés en el financiamiento a través del crédito; 
b) establecer la combinación de fuentes de fondos internas y 
externas que las unidades industriales utilizan para sus 
decisiones de inversión y con base en lo anterior e) determinar 
la relación existente entre los indices de inversión fija bruta y 
de actividad industrial y la situación prevaleciente en el 
comportamiento del financiamiento y crédito al sector industrial 
privado para los anos 1978 - 1988. 

En el planteaaiento teórico de esta investigación se deter•inó 
que la t.asa de interés, en este caso activa, no es una variable 
que deter•ine de ..anera directa el acceso al financiruoiento a 
través del crédito POr parte de las unidades industriales. 

La tasa de interés se considera un parAaetro de C0111Paración para 
el inversionista privado; al ca.parar ésta con la tasa de interés 
que obtendrfa, si su inversión la canalizara a activos 
financieros, en lugar de canalizarla a actividades productivas. 

Por tanto, la inversión y la demanda de crédito no se 111Ueven en 
función de los niveles de la tasa ele interés, sino en función del 
nivel que guarde el fondo de reserva de las empresas y el propio 
capital de empresa de cada una de ellas. Lo anterior se genera a 
partir de la reinversión de las ganancias y de las aportaciones 
de capital fresco de los accionistas, ya que la inversión crea 
automAt.ica11ente el ahorro para financiarla, a través de la 
acumulación. 

Un a51>ecto que deler•ina las decisiones de inversión, seg{m se 
ha comentado, son la tasa de interés activa y su comparación con 
la tasa pagada par la inversión en activos financieros ademas del 
rendimiento y el incre111ento real de riqueza que cada 
inversionista espere de su inversi6n productiva. 

En relación a la cot0binaci6n de fuentes de fondos utilizadas POr 
las unidades industriales, se considera que estas acceden al 
financiamiento una vez quE- se ha agotado su fc•ndo de reserva; 
éstos buscan la combinación mAs óptiaa, a fin de generar la 
posición más sana para la buena operatividad product.iva Y 
financiera de la eoopresa. Lo anterior dependerá de la fase del 
ciclo económico en la cual se encuentre la economla Y por tanto 
de la elasticidad propia de los sistemas financieros en su 
conjunto. 
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Establecido que la tasa' de interés no es un factor deter•inante, 
se considera que una vez que las unidades industriales accesan al 
financiamiento y al crédito, su inversión tendrA una relación 
directa con la disponibilidad de financiarse a través de valores 
o crédito; es decir, la inversión tendrA un factor de aliento, 
mAs no determinante, ante la disponibilidad de recursos 
financieros para llevar a cabo las decisiones de inversión. 

AdemAs de crear expectativas favorables la existencia de recursos 
financieros, las decisiones de inversi6n de las unidades 
industriales tendrAn una relación directa con los niveles 
existentes de inversión fija bruta ,de producción industrial y de 
demanda efectiva suficiente para realizar su producción. 

Para el primer periodo de estudio (Junio 1978 - Diciembre 1980), 
se concluyo lo siguiente: 

Los indices de actividad industrial y el pr(lf>io financi...,iento de 
la inversión fija bruta, en este periodo, estuvieron deter11inados 
P<>r el financiamiento t.otal del sistema principalmente en 11<>neda 
extranjera, debido al auge petrolero y a la generación de deeanda 
efectiva en la economia. Lo anterior es acorde con una de las 
tesis planteadas a lo largo de este trabajo: en etapas de auge y 
creci•iento econ611ico las unidades industriales requieren de 
mayor financi.,.iento externo debido a que su generación interna 
no es suficiente. 

Las tasas de interés activas en términos reales no deter11inaron 
las decisiones de inversión a través de la demanda de crédito y 
financiamiento en general ya que no se encontró ninguna relación 
en el analisis emplrico. Se considera que lo anterior puede ser 
explicado Por los niveles de la tasa de interés interna con 
respecto a los niveles de las tasas de interés en los mercados 
internacionales, con lo cual se fundamenta el incremento en el 
financiamiento en moneda extranjera, ya que en términos reales, 
las tasas a nivel internacional eran mAs baratas y por tanto no 
existe relación con la demanda de crédito nacional en este 
periodo. 

Por tant.o el crédito, como una modalidad esPecifica que adopta el 
financi.,.iento, no mostró una incidencia i11Portante en los 
niveles de actividad industrial. ni ta.poco aostr6 una relación 
directa con los niveles de tasas de interés. 

En relación al primer aspecto, se considera que esta situación 
obedecia a factores tales como la reestricción de recursos 
financieros internos, de ahi que las empresas buscaron COMO 
fuentes de recursos su propia generación y recursos del exterior. 
Aunque en términos de tendencia, el financia11iento al sector 
privado que incluye valores y créditos mostró tendencia al alza, 
11ient.ras que el crédito cOOIO t.al se •antuvo en un nivel casi 
constante. 
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Las decisic ,..,, de inversión en el 909ento de realizarlas pueden 
afectarse conyunturalMente Por los niveles de tasa de interés. 
Pero en el largo plazc•, factores como el retorno de la inversión, 
el increme-nt.o en t?l capital o patrimonio de los capit.alist.as en 
t.érminos de valor presente y las propias expectativas sc•bre la 
ra•a o sector industrial en el cual esté ubicada la empresa, son 
los que inciden de manera directa en las decisiones de inversión. 

Por t.ipc1s de i ndust.r ia, la i ndust.r ia manuf ac t.urera, den t. ro del 
sector privado fue el principal agente dinamizador con los 

indices de crecimiento mayores as1 como el mayor crt-dit..o 
otorgado, junto con el sector minero y siderórgico. 

En el segundo periodo de estudio (Enero 1984 - Junio 1988), se 
concluyo lo siguie.nte! 

En este periodo se registró un calllbio en l" fuente de fondos de 
las empresas industriales: si bien los niveles de financiamiento 
fueron SuPeriores a los de la inversión fija brula e indice de 
producción industrial, E-st.a no se financió básicamente, como en 
la serie anterior con recursos externos a la unidad industrial, 
sino hubo una tendencia a revertirse a su generación interna o a 
utilizar otro tipo de inst.rument.os para su financiandenl-o, sin 
dejar de lado el nivel de actividad económica, que en su rnaror 
par te es tuvo depr i rni do y a f ec t6 1 a tasa de decisiones de 
inversión del sector privado. 

Lo anterior generó que las r..._,resas presentaran indices de 
apalanca.aiento y dependencia 9enores. El financiamiento que se 
otorgó se destinó b~sica...,nte a la reestructuración de la deuda 
externa tanto páblica como privada adem~s del propio 
financiiilOiento que se otorgó bajo la forma de valores a través de 
la banca comercial y de desarrollo. 

Segón se observó, se mantiene como tendencia histórica el que la 
industria manufacturera absorbiera la mayor parle del cred1to, 
aunque el credito disminuyó en participación como for~a de 
financiarniento. 

La tasa de interes real, al igual que en la serie anterior y 
considerando sólo los datos est.adtshcos, no tuvo una incidencia 
directa sobre el crédito y Por tanto no det.erainó las variaciones 
en el aisao. El crédito se afectó Por otro tipo de aspectos, 
tales coooo: la palttica 1K>netaria en general, el nivel de 
actividad económica, las propias decisiones de inversión, 
incremento del encaje legal, una mayor absorción de recursos por 
Parte del sect.or publico para financrnr el detic1t plrblico, un 
decremento en la captación bancaria y POr las propias decisiones 
de inversión. 

Para financiar el deficit Pt'Jblico q.ie se agudizó en este 
periodo, se utilizó la et1isión y colocación de valores 
guberna.aentales de manera aas activa, principalmente CETES. Del 
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tot.al de recursos financieros disponibles en la econot0ia gran 
parte de éstos fueron utilizados por el sector póblico. Lo 
anterior provoc6 restricciones crediticias important.es y una 
tendencia a CftH? los inversionistas y empresarios se dirigieran al 
aercado de dinero y al 8ercado de capitales. 

Finalmente para la ultima 
considero toda la serie de 
lo siguiente: 

periodización que se realizó, la cual 
estudio mensual y anual, se concluyo 

Considerando la serie histórica total se puede concluir que la 
inversión fija bruta estuvo determinada por el financiamiento de 
la banca coaercial y de desarrollo al sector privado en moneda 
nacional y en moneda extranjera, por tanto, el financiamiento al 
sector privado tuv6 una incidencia directa sobre los niveles de 
inversión fija bruta. 

La econoo.ia ""'xicana en general tuvo un efecto dinamizador hasta 
antes de 1982, •ani testado a través de los niveles de 
financiamiento (principalmente en moneda extranjera) al sector 
privado, el crecimiento en la inversión fija bruta y en el indice 
de producción industrial. En ese ano la tendencia se revierte 
por los efectos de la crisis; en términos reales a partir de 1982 
a 1988 eslas variables no crecieron a los niveles registrados 
antes de la crisis, sino por el contrario, disminuyerón su 
crecimiento o se mant.uvier6n est..ables. 

El financiamiento de la banca de desarrollo, después de 1982 fue 
la variable que registró los mayores indices de crecimiento y se 
considera que el financiamiento que o\.orgo este intermediario 
financiero se canalizó a la reeslrucluraci6n de la deuda exlerna 
tanto del sector publico como del sector privado. 

Un aspecto iaportante que se observó a lo largo de todo el 
periodo de estudio es gue el indice de producción industrial se 
mantuvo por encima del indice de inversión fija bruta; de lo 
anterior se concluye que el financiamiento que se otorgo no se 
canalizó -dentro de la lendencia de largo plazo- a incremenlar la 
plant.a productiva del pais, sino éste contribuyo a hacer trente a 
los compromisos de corto plazo de las unidades industriales; esto 
mant.uvó, en términos generales, la capacidad instalada en los 
Wlisaos niveles, a t1•avés del indice de producción industrial. 

Si la inversión fija bruta en términos reales disminuyó Por 
desinversión, falta de apayo financiero, contracción de la 
c:te.anda efectiva, etc., el indice de producción industrial se 
mantuvo e incluso presentó una tendencia a incre.entarse; lo 
anterior se debe a la oct4'aci6n de una capacidad instalada ya 
creada mas no ruopliada, dados los niveles que se observarón en el 
indice de inversión fija bruta. 

Un aSPecto que se considera iraportante, y el cual se deaostro en 
la investigación E!lllPirica, es que el crédito conto forma de 
financiamiento disminuyó su participación dentro del 
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financia.iento total, -.dido en t.ér•inos de indices reales. Sin 
embargo un dinámi590 illPOrtante y crecimiento en términos reles 
se .ostró en el financiamiento total del sistema econ6-ico ya que 
éste incluye adeeas del crédito, la colocación de valores de 
corto Y largo plazo como fuente alterna de financiamiento de las 
unidades industriales. 

La disminución de la participación del crédito como forma de 
financiamiento ha influido de alguna manera en la tendencia al 
desarrollo de los ínlerrnediarios financieros no bancarios que 
participan dentro del financiamiento total, dentro del mercado de 
dinero y el 11ercado de capitales. 

Finalmente es importante aqui destacar la vinculación existente 
entre los objetivos de polit.ica industrial y la polit.ica de 
financiamiento. 

En lo industrial, el objetivo es conformar un sector industrial 
cuya producción se canalice al mercado de exportación, con altos 
niveles de competitividad y que sea acorde con la nueva situación 
que se presenta en la economía mundial: la modernidad económica 
se- caracteriza por la globalizacíón de la econc1mia y la mayor 
cornpet.encia internacional, lo cual ha inducido a los paises a 
especializarse. De- ahi que se promueva la inserción de México en 
este proceso de globalización que prevalece en la economia 
mundial. 

En adición a conforaar una industria exportadora integrada, 
estable y menos vulnerable al exterior, se tiene como objetivo 
tilllbién coadyuvar a la existencia de un mercado doméstico fuerte 
y dinaaico, el cual debera estar sustentado par una demanda 
efectiva adecuada. 

La modernización de la ecollOllia nacional y su inserción al 
proceso de globalización mundial a través de una industria 
exportadora, segiJn los progra.as establecidos en la presente 
adlllinistración, requieren necesaria.ente del desarrollo adecuado 
de los interraediarios financieros. 

Se espera que en los próxi11as al\os la econot1ia -xicana obtenga 
indices de crecimiento .as estables y pasitivos, generado por un 
crecimiento en la producción industrial del pais, principal111ente 
de la producción destinada al -rcado de eXPQrtación. 

De ahi que si habla.os de una fase ascendente del ciclo econ6-ico 
de la ecollOIOia, se establece que a mayor actividad productiva, 
aayor necesidad de recursos. En la fase ascendente del ciclo, si 
bien hay un crecimiento de las utilidades, estas crecen en ..enor 
proporción que el crecimiento de los activos o que el crecimiento 
•i580 de la inversión fija bruta, por tanto, se requiere recurrir 
a fuentes externas de recursos a la unidad industrial, se 
requiere entonces, de una evolución adecuada de los 
intermediarios financieros 
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Se requiere del desarrollo de sistew1as financieros adecuados y 
coapetilivos; en adición a las actividades tradicionales de la 
banca ,...,ltiple y la de desarrollo, éstas deberan continuar con la 
irn.plemenlaci6n y la prestación de servicios financieros 
integrados, adecuados a las necesidades de la pequena, ..ediana y 
gran industria. 

Un pri.er aspecto importante debera ser la adopción del capital 
de riesgo coeo foraa de financia.ienlo, ya sea a través de las 
sociedades de inversión o a través de la banca multiple y de 
desarrollo. Lo anterior deberA siempre est..ar fundarnent.ado en 
\.érroinos de eficiencia y productividad para todas las partes 
involucradas, para tener un sano desarrollo de estos esqueaas. 

Un aspecto importante también debera ser 
recursos adecuada a la industria pequefta y 
fundamental tendran el objetivo de generar 
fuert.e y dina.mico. 

la canalización de 
mediana que COtftO rol 
un mercado dcirnéstictt 

Otro aspecto importante es el desarrollo de los intermediarios 
financieros no bancarios, que desde 1982 C09Jenzar6n a tener una 
rnayor presencia dent.ro de las formas de financiamiento. Oent.ro 
de estos se considera que el mercado de valores debe contribuir a 
fort.alecer el proceso de ahorro e inversión y que asi misrno E-sle 
ingrese al prciceso de globalización de la economia a nivel 
mundial y permita la afluencia de recursos del exterior hacia la 
economia mexicana, lo imporlant.e a destacar aqui es que 
necesariamente est.os recursos deberAn ser de largo plazo a fin de 
que permitan la maduración de los provectos y contribuyan al 
incr""""lo de la capacidad productiva del pais, generen .,.¡>leos, 
valor agregado y competitividad ant..e el exterior. 

La canalización de los recursos del ext.erior 
sectores productivos que est.en dent.ro de lc•s 
especialización con que cada economia part.icipe 
globalizaciOn mundial. 

sera a aquellos 
lineamientos de 
en el proceso de 

Final.ente y con relación a la inversión extranjera direcla en 
las actividades productivas del pais, se considera que si bien 
esta no afecta las decisiones de inversión de aanera directa, si 
las alienta en función de estos dos aspee t.os: a) el primero 
referido a la competitividad - se genera a nivel interno en 
cuanto a calidad y nichos de mercado, y el segundo b) referido a 
las condiciones competitivas de financiamient.o entre las eeipresas 
trasnacionales (inversión extranjera directa) Y las empresas 
nacionales. 

Para~ exista una compelilividad financiera sera necesario CJJe 
las empresas nacionales cuent.en con recursos suficientes para 
llevar a cabo sus decisiones de inversión, es decir, que cuenten 
con disponibilidad de fondos pr.:s\.ables cuando su capit.al de 
empresa no sea suficiente. 
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Sera necesario t...-bién contar con niveles adecuados y 
CQllfletitivos de tasas de interés que sean, en términos reales, 
menores a los r-endi•ientos esperados Por la inversión que se 
realic& y permita compelir con la inversión ext~anjera. Lo 
ant.erior sólo podrá ser logrado con estabilidad económica en 
términos de inflación, demanda efect.iva, compelítividad y equidad 
en &l gasto público. 
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VI. AfEXO l'ETOOOLOGICO 

En el presente trabajo de investigación se consideran las 
siguientes variables de estudio: 

a) Financi¡,rniento de la banca de desarrollo total y 
financiarniento de la banca comercial total. 

b) Crédito total otorgado al sector privado por la banca de 
desarrollo y Por la banca comercial al sector industrial, 
considerando las siguientes actividades: 

1. Industria Energética 
1.1 Petróleo 
1.2 Energla Eléctrica 
2. Industria de Transformación 
2.1 Manufacturera 
2.2 Fabricación de productos minerales no metálicos 
2.3 Siderurgica y product.os 111etálicos 
2.4 Fabricación de aaquinaria y articulos eléctricos 
3. Industria de la construcción 

La anterior clasificación corresponde a la realizada Por el Banco 
de ltéxico en función de la asignación de recursos crediticios 
otorgados par las instituciones bancarias y de fo111ento del pais. 

c) Tasas de interés activas pactadas entre las instituciones de 
crédito o bancos comerciales y los demandantes del mismo. 

d) Indice de inversión fija bruta CIFB) e indice de producción 
ird>strial <IPI>, c._, indicadores de los niveles de 
actividad econóooica del pais, para el periodo de estudio. 

Las variables anteriormente seflaladas son las variables básicas 
que se consideraron aunque para ello, se requirió del uso de 
algunas otras como fueron: inflaci6n, t.ipo de cambio, base 
monetaria, et.e. 

En el anAlisis de estas variables, se utilizo el paquete 
estadistico Ti111e Series Package CTSP), el cual a través del 
llétodo de aini110s cuadrados permitió llledir el grado de asociación 
y deterainacion de las variables de estudio; los resultados 
obtenidos se to.aron ca.> indicadores de la incidencia de ciertas 
variables sobre otras, en función de la relaciones que se 
deterainaron con base en el respaldó teórico. En apoyo a lo 
anterior se presentan cuadros explicalivos, gráficas y anexos de 
la serie histórica considerada. 

Cabe hacer aencion, nuevaaente que el esquema de estudio solo 
abarca, c._, horizonte fundaJOental, el financiaaiento y crédito 
otorgado al sector privado por ser el objeto de estudio. 
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El financiamiento deberA ser entendido como la fuente de recursos 
externos a la unidad industrial que engloba instrUllefltos COOK> el 
crédito Y valores, estos altimos comprenden valores que 
pert,enecen a su vez al .-ercado de dinero y al Mercado de 
capitales pudiendo ser de renta fija o variable y emitidos por el 
Gobierno Federal, intituciones nacionales de crédito, casas de 
bolsa y empresas. 

Por lo que se refiere al crédito, ya en la parte teórica de este 
trabajo se ha conceptualizado y analizado su lógica y función, 
entendiendo, asimismo por éste la forma tradicional de 
financiamiento de las empresas o unidades industriales. A partir 
de lo anterior, es necesario hacer algunas consideraciones: 

Para el caso especifico de las variables: crédito otorgado al 
sector privado por la banca comercial y de desarrollo y tasas de 
int.eres se presentaron los siguient.es problemas. La serie 
histórica (1978-1988), se trabajó mensualmente. Para el caso del 
crédito al sector privado se trabajó con las cifras publicadas 
Por el Banco de Héxico present.Andose el proble91a para los 
siguientes periodos, en los cuales, no se publicó información: 
enero-febrero 1980, enero-dicie91bre 1981, enero-dicietobre 1982, 
enero-dicie91bre 1983, •ayo 1984, marzo-agosto 1985, enero y 
dicietobre 1986, diciembre 1987 y finalmente enero-febrero 1988. 

En algunos casos para ca.pletar las series se consideró la 
tendencia histórica de la participación del crédito otorgado al 
sector privado en base al crédito total otorgadc· a todos los 
sectores (privado, pUblico y organismos), para el caso donde no 
fue pasible Por este método obtener la tendencia, se utilizó la 
técnica ele tendencia secular y prOlledios móviles. Lo anterior se 
aplicó a los casos en los cuales faltaba información desde dos a 
seis 11e5es, cOtftO en el caso marzo-agosto de 1985. Pero, para el 
caso en el cual no se contó con infor•aci6n alguna como fueron 
los allos 1991, 1982 y 1983 se consideró .as conveniente cortar 
las series en dos subperiodos cuando se utilizaron las variables 
-..sualmente y se consideró sólo la variable crédito. 

Es por ello que los subperiodos ~aron establecidos de la 
siguiente manera: ter. subperiodo: junio 1978-dic:iembre 1980, 
2o. subperiodo: enero 1984-junio 1988. 

Adem<\s de est.as dos series de datos se consideraron dos mAs, una 
que incluye a todas las variables, aenos crédito 11ensualMente, es 
decir, de junio de 1978 a junio de 1988; otra serie, anual, 
comprende el periodo de junio 1978 a junio de 1988, en donde se 
consideró el ca.><>rt.atoiento anual a junio de todas las variables; 
con el prop6sito de sohsanar las deficiencias apuntadas en la 
i nf ormac i6n. 

En el caso de la tasa de interés activa, se c:onsideró la serie de 
junio de 1978 a •arzo de 1985, pt.iblicada Por el Banco de !léxico; 
a partir de esta fecha, esta información Ya no se publicó, por lo 
cual, se consideró una muestra aproximada de 100 empresas que 
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obtuvieron crédito por parte de la banca c09ercial para el 
periodo abril 1985-junio 1988 y con base en ello se obtuvo una 
muestra de las tasas de interés pactadas. entre las empresas y los 
bancos, complet.ando, de esta forma, la serie. 

Sobre la rnuest.ra considerada de 100 empresas para determinar los 
niveles de tasas de interés activa, cabe hacer las sigui~nles 
acotaciones: dada la cant.idad de empresas que exist.ian de la 
fuente de información de la cual fueron lomadas, se consideró una 
muestra aleatoria: las empresas se fueron clasificandc• en función 
de la fecha de la firma de cont.ralo con el banco, en este 
contrato es donde se determina la t.asa de interés inicial 

En algunas ocasiones se tuvieron para un mes hasta ocho empresas 
y en ot.ras ocasiones corno minimo tres; sobre las tasas de interés 
obtenidas se obt.uvo un promedie• ari lmét.ico y fue la lasa que se 
consideró para ese mes. El promedio por t.ant.o pudo haber sido 
afectado, en el caso, par ejemplo de tener a una empresa que 
pacto una tasa de interés de CPP + 20 puntos y otras dos que 
pactaron tasas de CPP + 7. 

AdeolAs de esto hay que considerar factores tales co.o monto del 
crédito, plazo, siste.a de pagos, el banco que otorga los 
recursos y el tipo de e111>resa a la cual van dirigidos, en función 
de su giro, tama~o, relaciones interempresas, capacidad de 
gestión, etc. 

Cabe seflalar que en el análisis estadisticfº1·nanºnc1.saem1·heni~oo nningu1· naal 
diferenciación en cuanto al monto de ~ 
otorgamiento de crédito a las empresas del sector privado en 
función de su ta.ano de planta, voltAOen de ventas u otros 
aspectos que influyen en su capacidad de negociación y acceso a 
fuentes de recursos externas. No obstante, estos aspectos se 
consideran en la parle teórica. 

El analisis de la primera serie de datos que se consideró, la 
cual c011Prende el periodo de junio de 1978 a dicie.bre de 1980, 
se realizó a través ele los res.al tados obtenidos, con base en el 
aét.ado de •ini90S cuadrados. Se considera COllO MeS base, para 
todas las series, junio de 1978. 

Cabe hacer mención que se utilizó co.o indicador fundamental el 
coeficiente ele deter•inación o R2 para la eXPOsición de los 
resultados, entendido ca.:> un indicador de tendencias; de 
llledición del grado de explicación y determinación de las 
variables dependientes con respecto a las independientes. 

Se consideró que cuando el coeficiente de determinación fuera 
i~l o superior a 0.70 pasaba la prueba, es decir, las variables 
independientes eXPlicaban en un 701 el ca..portamienlo de la 
variable dependiente. 

A continuación se muestra la serie de datos utilizada conforrae a 
los subperiodos sella lados: 
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ANEXO 1 -INO!CES- SERIE Jun 1978-Dic 1980. 
------- --::::::::...___ ----== 

cbs IFB PRtJ!N FBO FBC!f' FOCtP FBC FllUf' FBCtP CTBC CTBO TASAS 
===========--======--================:::=- ===--==--= 
1978.06 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 
1978.07 100.6000 93.00000 100.9000 99.40000 101.7000 99.BOOOO 101.5000 103.1000 100.9000 111.7000 100.0000 
1978.08 !fJ.800.l0 IOUOOO 99.30000 95.00000 IOUOOO 101.7000 101.7000 102.6000 104.0000 102.5000 100.0000 
1978.09 96.:<-0000 96.60000 99.90000 98.90000 101.7000 101.SOOO 105.9000 100 1000 107.3000 110.5000 100.0000 
1978.10 102.2000 IOJ.3000 100.3000 101.5000 110.4000 101.1000 106.8000 IOJ.8000 lü6 0000 100.AOOO 103.5000 
1978.11 98.10000 101.9000 99.60000 t<r2.6000 112.5000 106.2tl(l() 1(1).7000 112 .9000 107.3000 118.8000 101.5000 
1978.12 98.80000 101.7000 100.3000 105.2000 103.0000 110.1000 112.9000 120000 101.aooo 126.3000 101.5000 
1979.01 101.9000 101. 7000 99.40000 96 60000 115.1000 IOil.6000 110.1000 113 3000 105.3000 112 2000 101.5000 
1979.02 103.2000 ~l.10000 101.2000 95.70000 123.6000 107.6000 110.9000 111.7000 102.7000 110.1000 102.5000 
1979.03 109.4000 110.5000 103.8000 90.%000 110.9</.l() 110.2\lOO m.2000 116.2000 103.2000 120.2000 102.0000 
1979.04 103.3000 101.3000 104.9000 90 00000 lll.8000 109.2000 IU.5000 110 1000 102.5000 121.5000 104.5000 
1979.05 114.1000 110.7000 104.4(1()(1 94.50000 llS.0000 110.7000 117.9000 104.6000 105.2000 121.1000 IOJ.5000 
1979.06 119.3000 108.aooo 102.4000 100.7000 95.60000 113.0000 117.8000 131.8000 106.9000 120.5000 102.0000 
1979.07 119.1000 110.8000 103.8000 101.1000 99.20000 IU.2\lOO 116.6000 131.5000 108.0000 121.3000 103.5000 
1979.08 126.4000 110.9000 103.8000 101.5000 93.70000 119.1000 118.0000 145.9000 100.0000 119.3000 104.0000 
1979.09 96.80000 106.5000 103 0<))0 102.5000 98 50000 110€-000 1197000 154.3000 l(l(;.f-000 112.9000 106.9000 
1979.10 111.7000 115.6000 101.7000 105.6000 96.80000 111.4000 111.1000 ISJ.5000 109.1000 110.5000 llo.4000 
1979.11 11J.2úQCI 114.5000 IOU<iOO 114.3(.(1() 9HOOOO 112 4000 m.1000 164.4000 108.7000 109.6000 112.4000 
1979.12 131.7000 113.9000 103 7000 llUOOO 92.90000 117.0000 114.9000 178.5000 112.1000 14.J.0000 111.9000 
1980.01 111.r® 113.3000 99.50000 106 4000 ~.50000 121.GOOO 120.aooo 16.1.5000 110.5000 12'8.SOOO 111.9000 
1980.02 122.7000 113.8000 93 60000 104.aooo ~.10000 111.5000 119.2000 165.4000 110.8000 119.4000 118.8000 
1980.03 117.8000 llB.1000 99.90000 110.7000 BS.10000 121 .4000 111.7000 159 6000 m::.0000 W.EXXIO 126.7000 
1980 .04 113 .9000 11UOOO 101.1000 IO'l.9000 102. 7000 119.3000 119.5000 162.5000 1038000 13$. 9000 tn.1000 
1980.05 118.X<OO 110.S«JO 103 1000 110.7000 97.90000 120 9il(l() 110.0000 167.7000 IOB.:<000 139 4000 137.6000 
1900.06 137 .BOOO 110.iOOO 103.9000 106.9000 89.00000 126.0000 112.0000 130 5000 110.2000 134.4000 138.1000 
1980.07 137.8(1()(1 119.BOOO 102.11()()(¡ 1101000 106.'1l00 12s.:® 113.4000 168. 9000 116.7000 m.1000 139.1000 
1900.08 134.6000 11UOOO IOl.6000 108. JOOI) %.60000 117.0000 114.4000 184.6000 118 3((.;) 105.4000 138.6000 
1980.0'l 132.0000 117 .9000 103 l(l()O 10.l9(l()(I llf:9WJ 127 0000 127 1000 175.4000 116.4000 77 Si/JOO . J4j. 6000 
1900.10 144.1000 126.5000 102 1000 IO'l.7000 101.8000 129.2000 119.0000 IBJ.SOOO 117.9000 73 70000 145.0000 
192{<.Jl 139.6000 121.9000 103 (.(1()() Wi.'<000 101 '000 m 1000 tn.2000 180.2(..)) 119.0000 01.90000 151.5000 
1980.11 146.3000 124.7000 104.1000 115.8000 101.3000 138.4000 132.3000 232.3000 121.1000 ~.10000 166.8000 
=====--=--=================-~--======----===--= 
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ANEXO 2 -lllDICES- SERIE Ene 1984-Jun 1988 
------------

OO. IFB PROIH FBCT FllOOP FBOEP FBCT FBOf' FBCEP CTBC CTBO Tl\SAS 
===--===== 
1984.01 Sl.50000 113.6000 131.0000 57 .70000 127 .9000 131.0000 75.90000 160.6000 95.40000 49. 70000 436.6000 
1984.02 9 l. 50000 118.2000 129.1000 56.10000 130.8000 129.1000 74.30000 152.3000 9 l. 50000 45 . 90000 412. 9000 
1984.03 95. 50000 124.1000 129.1000 57.20000 124.4000 129.1000 74.60000 150.5000 86 . 90000 46 . 40000 394.6000 
1984.04 90.30000 114.9000 127 .1000 55.30000 137.7000 127 .1000 75.20000 152.6000 85.40000 47 .70000 373.8000 
1984.05 97.00000 123.3000 128.4000 5UOOOO 149.8000 128.4000 81.20000 148.5000 92.00000 62.70000 352.0000 
1984 . 06 99. 50000 122.6000 131.0000 57 .50000 135.4000 131.0000 02.90000 148 . 4000 91. 30000 so . 80000 348 . 0000 
1984.07 108.3000 121.4000 134.1000 64.00000 140.7000 134.1000 85.00000 149.8000 92. 20000 52 90000 363.9000 
1984.00 105.3000 123.9000 135.6000 68.60000 143.2000 135.6000 86.E.0000 142.3000 91.10000 58.600("1 36UOOO 
1984.09 103.6000 118. 9000 135.5000 72.10000 136. 7000 135.5000 es.soooo 142. 9000 92. 20000 61. 90000 352. 5000 
1984.10 109.1000 124.3000 135.4000 74.10000 149.6000 135.4000 90.50000 150 . 3000 93. 90000 64 . 90000 345 . 5000 
1984.11 104.6000 125.1000 140.1000 76.80000 166.1000 140.1000 94.40000 145.1000 97.20000 75.00000 325. 7000 
1984.12 IOUOOO 121.1(100 142.9000 76. 30000 172.7000 142.9000 98. 70000 149.4000 t(lt.5000 84.10000 315.3000 
1985.01 101.5000 17.3.1000 146.5000 69. 70000 126.2000 146.5000 91.20000 81.10000 94 . 20000 74 . 20000 31 l. 9000 
1985.02 102.6000 m.rooo 142.5000 70.20000 142.9000 142.5000 91.60000 78.70000 91.60000 71.70000 312.4000 
1985.03 105.2000 131.0000 141.5000 70. 70000 136.0000 Ul. 5000 93. 90000 73. 80000 98.50000 89.20000 312.4000 
1985.04 107.5000 125.1000 UHOOO 73.50000 139.7000 142.6000 92 . 30000 7 4 . 30000 99. 00000 92. 00000 323 . 8000 
1985.05 113.8000 131.5000 146.20IJIJ 73.10000 115. 9000 146.2000 97. 60000 69. 20000 99. 60000 94. 70000 368. 3000 
1985.06 108.7000 127.3000 146.0000 74.50000 123.5000 146.0000 96. 90000 7 4 . 50000 100.2000 97.40000 403.5000 
1985.07 114.9000 131.9000 156.8000 77 .90000 144.5000 156.8000 97.80000 87.10000 100. 7000 100.2000 436.6000 
1985.00 109.7000 129.4000 153.9000 78.30000 143.3(>)() 153.9000 94.70000 87. 60000 101.3000 102. 9000 4S5 . 0000 
1985.09 108.2000 121.7000 154 9000 79.00000 155.6000 154.9000 92 . 00000 90. 90000 93. 40000 63. 50000 47 J . 8000 
1985.10 112.4000 129.1000 158.4000 74.00000 171.E-OOO 108.4000 92.60000 94.4000(1 94.30000 64.00000 505.41))) 
1985.11 108.2000 127.6000 161.8000 77 .70000 179.1000 161. 8000 91. 80000 9 4. 30000 ?2.80000 74.60000 538.60'.<l 
19$5.12 103.9000 123.4000 163.5(00 76.60000 185.0000 163.5(1(1() SS.00000 95.BOOOO 88.50000 68.10000 514.4000 
1986.01 100.8000 121.9000 145.3000 76.30000 159.5000 145.3000 00.40000 100.3000 65.80000 57.40000 514.4000 
1936.02 99.900<"1 123.:® 153.500() 72. 40000 240. 5000 153 . 5000 B2 . 60000 107.4000 00.30000 68.60000 514.4000 
1986.03 99.60000 123.0000 140.4000 66 . 30000 220 . 0000 uo . 4000 7 5 . 60000 99 . 20000 79 . 00000 73. 30000 602 . 5000 
1986.01 103.3000 127.3000 141.2000 65 . 30000 211. 3000 141. 2000 73 . 90000 100.1000 7UOOOO 69.80000 605.0000 
1996.05 102.0000 125.9000 ltS.6000 64. 90000 219.8000 145.6000 71.40000 99.80000 00.00000 65. 60000 641. 6000 
l9B6.06 93.SOllOO 120. l(l(l(J 146 €@ 64 60000 220 . 9000 146. 6000 71. 50000 104.7000 79.60000 60.70000 666.3(1)() 
1996.07 91.40000 121.5000 144.3000 65.20000 191. lOOO 144.3000 69.70000 105 . 6000 00 . 90000 59 .10000 10S. 9000 
19!':6.00 86.ro:\IO 1IB 2000 146.5000 65 200<"1 216 . 60(1() 146.5000 68.00000 106. 5000 23 . 20000 22.10000 705.9000 
1986.09 98.80000 115.4000 148.8000 65.30000 223.6000 148.8000 67 .00000 116 . 2000 24 . 50000 23. 50000 659. 9000 
l 9B6 .lo 94. 60000 118.&000 149.2000 62. 20000 224. 3000 149.2000 65.40000 114.7000 137 .0000 59. 90000 809. 9000 
1986.11 87.600("1 117.5000 150.0000 63.30000 240.3000 150.0000 64.20000 116.4000 75.60000 62.40000 890.6000 
1936.12 84.40000 116.7000 149.8000 59.(JO(J(J(J 239.9000 149.€:000 61.E.0000 118 . 8000 63. 30000 63. 90000 945. 5000 
1987.01 84.90000 116.4000 165.1000 59.00000 259.9000 165.1000 60.00000 129.1000 70.20000 61. 20000 983. 2000 
1981 02 B4 10000 117.7000 l5U)(l(l 57.10000 262.0000 l5l.3()0(J 5790000 131.8000 27 .00000 24 . 80000 983. 2000 
1987.03 90.10000 125.0000 l5HOOO 52.600)) 268.5000 159.0000 58.20000 136 . 8000 26 . 00000 26. 00000 925. 7000 
1987. 04 89. 40000 120.0000 157 .9000 54 60000 2647000 157. 9000 56. 60000 125.8000 25.10000 27 .10000 925. 7000 
1987.05 94.70000 127.0000 ISll.5000 54.20000 269.0000 ISll.5000 57 .10000 128.1000 26.00000 27. 90000 925. 7000 
1987 .06 97 .10000 125.0000 163_&\1()(1 55.80000 275.0000 163.8000 58.90000 124.1000 26.00000 29 . 60000 891 . 6000 
1987 .07 98. 70000 127 .6000 160.3000 70.10000 261.2000 160.3000 60.00000 125 . 3000 26 . 00000 29. 60000 894 . 6000 
1987.0B 90.00000 124.eooo l51l.5(i(I() 62.20000 259. 7000 158.5000 60.10000 124.8000 67.E/jJ()() 59.70000 891.6000 
l9e7 .09 %.50000 123.9000 140.2000 63.50000 158.7000 140.2000 61.80000 129. 7000 68 .60000 66 . 00000 086 . 6000 
1981.10 103.60(10 128.9000 156.1000 62.3(\)(>0 243.1000 156.1000 65.20000 126.7000 71.20000 64.J(l\IOO 70f,,4(i00 
1987. ll 99. 90000 128.2000 152.2000 57.30000 281.2000 152.2000 66.30000 120. 9000 73 . 20000 63 . 70000 823 . 3000 
1987 12 100.5000 14:<.0000 149.2000 52 (ll)(J(I() W0.4000 149.2000 61. 70000 1 S4 . 0000 58. 00000 41. 00000 BS9. 6000 
=========================::=====--====--=--=:=======--=-====--======== 
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con t. ANEXO 2 -2= 
======--=--=================================================--=========--===-~-=---== 

obs IFB PRO!N FOCT FBONP FBOEP FOCT FBOIP FOCEP CTBC creo TASAS 
============;.===--=======================--============--=======--==--=========== 
1988.0l 69.30000 136.5000 134.8()00 46.00000 251J.8000 134.8000 49.00000 136.8000 67.10000 71.60000 1002.500 
19BS.01 69.0000<1 1?~.7000 131.91)00 45.50000 243.1000 131.9000 45.00000 140.3000 61.90000 65. 90000 1709.400 
19138.03 72.00000 1~.9000 136.6000 45.50000 233.3000 136.6000 43.00000 149.0000 6().70000 5iJ.70000 l~.3()() 

19!~:.04 69.3000(1 136.(-000 In.5000 49.40000 224.7(100 132.5000 43.30000 171.4000 65.40000 61.10000 l~.300 
1988.05 73. 70000 m.6000 DB.0000 54.50000 235.6000 tJB.0000 46.00000 161.3000 65.50000 62.00000 739.1000 
198e.06 76.30000 137.7000 138.5000 51.50000 246.5000 138.5000 48.30000 176.6000 68.80000 63.30000 469.3000 
=====--==:=---=======---
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ANEXO 3 -INDICES- SERIE 1978-1988 anual 

obs IFB PllOIN FBOT FBOlf FBOEP FBCT FOCli' FBCEP CTBC crno TASAS 
======= -

1978 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 
1979 119.3® 108.0000 102.3000 100.7000 95.20000 113.9000 117 .0000 131.9000 106.9000 120.5000 102.0000 
1900 137.0000 120.3000 103.9000 106 . 0000 89. 30000 126.0000 122.0000 100.5000 110.2000 13UOOO 133.1000 
1981 16U\l00 132.0000 109.1000 95 .30000 47 .(.()(l(l(I 112.SOOO 136.1000 219.2000 93.7rooo 91.70000 199.0000 
1982 135.0000 131.7000 159.0000 69.50000 67. 90000 161.0000 115.2000 105.'JOOJ 113 . 0000 82. 90000 313.1000 
1983 96.10000 117.3000 152.2000 16.30000 19.00000 110.0000 eo 60000 197.1000 91.70000 62.50000 197.SOOO 
198.1 99.50000 122.6000 135.1000 57.50000 135.7000 131.0000 82.90000 118.1000 91.30000 50.80000 318.0000 
1985 108.7000 127.3000 122.0000 700000 123 .8000 146.0000 96. 90000 7'-60000 100.2000 97.10000 103.SOOO 
1986 93.50000 120.1000 150.0000 64.60000 221.4000 116.6000 71.50000 104.7000 79.60000 60.70000 666.3000 
1987 97.10000 125.0000 167.E@ 55.00000 275.0000 163.0000 58 . 90000 121. 2000 26. 00000 29. 60000 89UOOO 
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ANEXO 4 -fNDJCES- SERIE 1978-1988 mensual 
==--====::::::::::::::- - -;:::-..:::::--=======--=======-----:=--===--===== 

005 IFB PRIJIN FBOT FBOll' FBIJEP FOCT FBOf FBW TASAS 
==============================.:::::::::::::=--==:::=::::::::::::::::::::==--========= 
1978.06 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 100.0000 
1978.07 100.fOOO 98.00000 100. 9000 99.40000 101.7000 99.00000 101.5000 103.1000 100.0000 
1978.00 99.80000 1014000 99.30000 %.00000 107.1000 101.7000 104.7000 102.6000 100.0000 
1978.09 %.2,;(l(l(I 96.60000 9'.l.90000 98.90000 101.7000 101.SOOO 105 9(()(/ 100.1000 1(>0.0000 
1978.10 102.1(1(11) 103 3000 100.3'.100 101.5000 110.1000 lOUOOO 106.0000 103.BOOO 103.5000 
1978.11 9S.1000<) 101.9000 9960000 IOHOOO 112.5000 lOC.2000 109.7000 112.9000 101.5000 
1978.12 98.80000 1017000 100 3'.100 105.2000 103.0000 110.1000 112 9000 121.7000 101.5000 
1979.01 102.9000 102. 7000 99.40000 96.WJOO 115.1000 100.6(11)() 110.1000 113.3000 101.5000 
1979.02 103.2000 9'.l.10000 102. 2000 95. 70000 123.6000 107 .6000 110.9000 111.7C«l 101.5000 
1979.03 109.1000 1105000 103.aooo 'JIJ.90000 110.9000 110.2000 llJ.2000 ll&le«l 102.0000 
1979.01 103.3000 101.3000 104.9000 90.00000 135.0000 109.2000 114.5000 110.1000 1045000 
1979.05 111.1000 11UOOO lOUOOO 94.5()(.<)) 12S.(()OO 110. 7000 117.9000 104.8000 103.5000 
1979.06 119.3000 l(!l.0000 102.4000 100.7000 95.60000 113.BOOO 117.BOOO 131.0000 102.0000 
1979 07 1191W'J 110.eooo 103.aooo 101.1000 99.2(@ 111.2000 116.6000 131.5000 103.5000 
1979.00 126.4000 110.90()) 103.0000 101.5000 99.70000 119.1000 118.0000 145 ~)()O 101.0000 
1979.09 96.00000 106.5000 103.0000 101. 5000 98.50000 118.5000 119.7000 154 3000 106.9000 
1979.10 121.7000 115.6000 103. 7000 105.6000 96.80000 121.1000 121.3000 153.5000 110.1000 
1979.11 m.2(1(1ú 111.5000 104.3000 111.3000 9460000 122.1000 123.1000 1641000 112.1000 
1979.12 132.7000 113. 9000 103.7000 111.4000 92.90000 127.0000 124.9000 178.5000 112.9000 
1980 01 lZl.8000 113.JOOO 99.50000 106. 4000 89.SOOOO 121.EOOO 120.8000 164.!-000 111.9000 
1980 02 122.7000 113.0000 98.60000 101 0000 89.10000 121.5000 119.2000 165.1000 118.BOOO 
1900.03 127 .8000 118.1000 99.90000 110.7000 BS.10000 121.1000 121.7000 159.6000 126.7000 
19$>l.OI 123.9000 114.7000 102.1000 109.9000 102.7000 119.3000 119.SOQIJ 162.5000 132.2000 
1~<0 05 IN3000 120.5000 103 1000 110.7000 97 .90000 120.9000 120.ll(l(IQ 167.7000 137.6000 
1980.06 137.BOOO 120.3000 103. 9000 106.9000 S'l.00000 126.eooo 122.BOOO 100.IQOO 13'3.1000 
1900 07 1370000 119.6000 IOl.SQi.(J 110 lWO 106.2000 115.l()Oú m 1000 lf~ 9000 13'l.1WO 
1980.00 131.6000 111.4000 103.6000 100 3000 96.60000 127.0000 1211000 184.®J 13'>.6000 
19$0.09 m WXJ 117.9'XJO 103.1000 103 9(!<)() 118.$000 127.0C«J 1271(ll,(¡ 175 1000 113.GWl 
1980.10 !U.1000 1165000 102.1000 109 7000 102.!lOOO 129.2000 m.oooo l~l.5000 145.0000 
1980.11 139.6000 121. 9<JOú 103.6000 109.3000 102.4000 132 1000 m.2000 lt~.2000 111.5000 
1980.12 116.3000 lll.7000 104. l(l(IQ 115.ll()()O 103.3000 13'l.40«i 112. 3000 1JUXIO 166.0000 
1981.01 143.9iX>:J 111.5000 107 400(1 109.6(1()() 48.00000 133.0000 12\:.0000 211~ 179.1000 
19131.02 U68'X•i 111 ¡<J(,) l(!o; 10<)() 107 li()()O 17. \0000 132.2000 116.0000 202.0000 184.2000 
1981.03 lf·l X>OO 131.1("10 109 5000 107 2000 17 00000 1'.lS.!«Kl 127. 7000 227.'1.W 189.lWO 
19131.04 llQ (((1(1 126 6000 IOiUOOO 103 9000 L\ 50000 137 l(l(IQ IZJ.0000 212.5000 187.1000 
1981.05 l~.4000 131.0000 100.SOO"J 103.0000 H.30000 138.:® 131.9000 213 5000 m.6000 
19131.06 lbl.2000 131.SWl 109.1000 95.30000 47.20000 112.5000 136.1000 219.1000 199.0000 
1981 .07 16'l~1 135 9000 120 4000 101.2(1((¡ f'ÍJ. J(!JOO 146.0000 UOl(iJO 221 3000 19'.l.5000 
1981.00 154.JOC'l 131.31»l 123.lOOO 100 li()()O 105 5000 118 9000 ljlj.9000 246 lM 207 4(1(1Q 
19111.09 147.7000 131.:-0)') m.:.ooo 99.50000 l'OlOC«J 119.5000 1370000 2.IB.1000 216 li(l{IQ 
1981.10 166.1001) ¡¡\i(,(,(¡ 12l. 7000 98 10000 78.40000 151.7(100 136.SOOO 251 2000 m 1000 
1981 11 151 1w.1 1.1(1.(~.IOO 111.7000 %.2')(1W BlWOO 154 ¡~.:iJ i;s «w z:11 scoo 2'~.1000 
19:31.12 1124(()0 in I)<))() 111 J(jfJ % 90000 71 40000 lól.4000 ll'l.4000 310.li(l(IQ 227. 7000 
1981 01 llS 7(1.~) 117 .~~'((! 1;i; :•llJ BU<X•X1 B2 W/JO 15l.31»l 13UCOO 2!~.0000 Zl7.EWJ 
1981.01 llQ.3000 118 w~ 177 .6000 ~; lCOOO ·JJ.2'XIOO 179.0C•)() l:i0.1000 471. 2000 241.1000 
1~,l 03 1'I 9(/)(/ 1;~ E<.•fJ 17(1 6000 C'<: WiJO 76 '''JJO 176@0 130.6000 157.7000 249.500(> 
1982.04 139.0000 l?ab/XIJ 166 "§!.}) 77 soooo 57.90000 168 6000 125.2000 415.1000 247 .5000 
1982.05 13$.~~)(l 133.7000 lbi. 7(i/.1 71.7(@) ~.J.300CIJ lf.5:<000 121.4000 110.2000 200.1000 
================--========--..:=:.---:--·--
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cont. ANEXO 4 -2-
==--::==::::::..-::::=============-

ros IFB PROIN FlílJI FllOll' FBOEP FBCT FBCll' FBcrP TASAS 
=================--===::=--::===---======-----= 
19Sl.06 135.00<JO 131.7000 159.0000 69.50000 Gll.10000 161.7000 115.2000 405.8000 313.AOOO 
19Si 07 132.5000 130.4000 156. 700(1 73.00000 97.50000 155.9000 112.9000 374.9000 341.6000 
1982.00 132.3000 128.6000 lll0.5000 67.20000 107.llOOO 156.6000 100.2000 419.4000 37A.8000 
1'.lf:2 ($ 114.7000 121.0000 172.5000 66. l«IOO 91.20000 143.3000 100.6000 297.8000 350.5000 
1'.i>i2 10 m.oooo 122.0000 162.9000 64 80000 88.80000 137.0000 102.1000 220. 7000 349.5000 
198~.ll 104 .6000 119.00!.Kl 154.4000 65.90000 4UOOOO 128.2000 100.7000 177 1000 350.5000 
19>31.11 9>3.40000 117. 7000 175.5(1(,M) 66.10000 72.10000 159.3000 95.50000 210.3000 358.4000 
19K<.01 ó"J.40000 113.5000 166.3000 53.00000 68.4000<1 W.6000 116.40000 205.1000 387 .6000 
1983.02 93.90000 114 .6000 160.3000 50.30000 64.90000 146.0000 82.80000 192.7000 A26. 7000 
1%::<.03 98.20000 119.<\IOO ISB. 7000 49.00000 52.50000 135.6000 81.mxl 172.6000 tU .1000 
19il3.04 %.30000 117.9000 164.1000 A9.60000 55.600VO 1A5 2000 SA.60000 196.AOOO 461.1000 
1983.05 97.50000 119.6000 !SI .3000 48.80000 44 .00000 13UOOO ll0.60000 228.0000 A71.3000 
1983.1:6 96. low.> 111.3000 152.2000 46.40000 19.30000 U0.0000 80.50000 197.0000 '97.5000 
1983.07 95.20000 116.9(100 U8.9CIX! 50.30000 29.60000 133. 7000 80.80000 lSA.2000 488.6000 
1983.08 91.80000 117.3000 148.1000 48.80000 33.10000 13A.IOOO 80.30000 181.8000 A7B.2000 
193309 88.2000(l 112.2000 148.7000 49.40000 23.30000 130.2000 78.80000 172.5000 '75.2000 
1983.10 93.60000 llA.9000 W.0000 U.20000 48.60000 134.1000 79.mxl 178.0000 A59.AOOO 
19'<311 97 .80000 IU.9000 144.6000 46.70000 61.50000 131.2000 79.60000 159.9000 ASl .5000 
1983.12 88.70000 111.2000 142.5000 60.70000 128.0000 132.9000 19.50000 164.0000 ASl.5000 
1984.01 SA.50000 113.6000 146.5000 57 .70000 127. 9000 131.0000 75.mxl IW.6000 l..'6.6000 
1984.02 91.50000 118.2000 IU.9000 56.10000 130 eooo 129.1000 74.30000 152.3000 A12.9000 
1984.03 95.50000 124.1000 139.BüOO 57 .10000 124.4000 129.1000 74.60000 150.5000 394.6000 
1984.04 90.30000 llA.9000 139.4000 55.30000 137 .7000 121.1000 75.20000 152.6000 373.0000 
1984.05 91.80000 123.3000 135.2000 54.70000 U9.8000 128.4000 81.20000 148.5000 352.0000 
1984.1:6 99.50000 122.6000 135.1000 57.50000 135.AOOO 131.0000 81.90000 148.AOOO 348.0000 
1984.07 100.3000 124.4000 l'.'S.0000 64.80000 JAO. 7000 134.1000 85.00000 JA9.0000 363.9000 
1984.08 105.3000 123.9000 l'.'S.2000 68.80000 143.2000 135.6000 116.60000 JA2.3000 362.AOOO 
1984.09 103.6000 118.9000 130.9000 72.10000 136.7000 135.5000 88.50000 JA2.9000 352.5000 
1984.10 109.1000 124.3000 131.8000 71.10000 JA9.6000 135.4000 90.50000 150.3000 345.5000 
1984.11 IOA.8000 125.1000 131.2000 76.fXl()(l(J 166 1000 U0.1000 94.40000 145.1000 325.7000 
19>l4.12 IOA.8000 121.1000 131 1000 76.30000 172.7000 142.9000 98.70000 U9.AOOO 315.3000 
1985.0l 101.5000 123.4000 126.4000 69.70000 126.2000 JA6.5000 91.20000 81.10000 311.9000 
1985.02 102.6000 125.8000 122.0000 10.20000 142. 9000 IA2.5000 91.60000 78.70000 312.4000 
1985.03 lOS.2000 131.0000 121.9000 70.70000 136.(l(JOO Ul.5000 93.90000 73.80000 312.AOOO 
1985.0A 107.5000 125.4000 122.7000 73.50000 139.7000 IA2.6000 92.30000 7'.30000 323.8000 
1985.05 113.8000 131.5000 124.7000 73.l(l(J()(J 115.9000 146.2000 97.60000 69.20000 368.3000 
1985.1:6 108.7000 127 ,3000 122.1000 74.50000 123.5000 146.0000 96.90000 74.50000 403.5000 
1985.07 114.9000 131.9000 139. 7000 77.90000 IU.5000 156.8000 97.80000 87.10000 436.6000 
1985.08 109.7000 12HOOO 139.9000 78.30000 143.4000 153.9000 94.70000 87.60000 ASS.0000 
1985.09 108.2000 124.7000 141.3000 78.00000 155.6000 154.9000 92.00000 90.90000 473.8000 
1985.10 112.4000 129.1000 143.1000 74.00000 171.6000 158.4000 92.60000 94.10000 505.AOOO 
1985.ll 108.2000 127.6000 146.0000 77.70000 178.1000 161.8000 91.80000 94.30000 538.6000 
1985.12 103.9000 123.4000 151.5000 76.60000 185.0000 163.5000 85.00000 95.80000 SU.AOOO 
1986.01 100.8000 121.9000 148.6000 76.30000 159.5000 JA5.3000 80.AOOOO 100.3000 514.4000 
1986.02 98.90000 123.3000 161.0000 12.40000 240.5000 153.5000 82.60000 107.4000 514.AOOO 
19S6.03 99.60000 123 O((l(J U7.3000 66.30000 220.0000 JA0.4000 75.60000 98.20000 602.5000 
1986.04 103.3000 127.3000 148.5000 65.30000 211.3000 UI .2000 73.90000 100.1000 605.0000 
1986.05 102.0000 125.9000 150.9000 64.90000 218.8000 lAS.6000 71.AOOOO 99.80000 641.6000 
~-=---== =-= 
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cont. ANEXO 4 -3-
=========::=--::=::::::::-_-:::;;::=====--=--==--==--------

obs IFB PRO!N FBOT F1lONP FllOEP FBCT FBClf FBCEP TASAS ===--====--------------
1986.06 93.50000 120.1000 150.8000 64.60000 220.9000 146.6000 71.50000 104.7000 666.3000 
1986.07 94.40000 121.5000 153.0000 65.200C>O 184.1000 144.3000 69.70000 105.6000 705.9000 
1986.00 86.60000 118.2000 155.2000 65.20000 216.6000 146.5000 68.00000 106.5000 705.9000 
1%.09 88.ro((I() 115.4000 160.1000 65.:<0000 223.6000 148.8000 67.00000 116.2000 659.9000 
19'36.10 94.60000 118.8000 158.5000 62.20000 224.3000 149.2000 65.40000 llUOOO 809.9000 
1986.11 87 .60000 117.5000 151.5000 63.30000 240. 3000 150.0000 64.20000 116.1000 890.6000 
1986.12 84.40000 116.7000 157.1000 59.00000 239.9000 149.8000 61.60000 118.8000 945.5000 
19$7.01 84.90000 116.4000 171.8000 59.00000 259.9000 165.1000 60.00000 129.1000 983.2000 
1987.02 84.10000 117. 7000 112.4000 57 .10000 262.8000 151.3000 57.90000 131.8000 983.2000 
19$7 .03 84.10000 125.(1000 112.1000 52.60000 268.5000 159.0000 58.20000 136.8000 925.7000 
1981.04 89.40000 120.0000 168.0000 5.1.60000 264. 7000 157.9000 56.60000 125.8000 925.7000 
1987 .05 94.70000 127 .0000 161.1000 5.1.20000 269 0000 158.5000 57.10000 128.1000 m.1000 
1987 .06 97.10000 125.8000 167.8000 55.80000 275.0000 163.8000 58.90000 124.1000 894.6000 
1937.07 98.JO(J(>) 12HOOO 158.3000 70.IW!O 261.2000 160.3000 60.00000 125.3000 094.6000 
1987.08 90.00000 124.8000 162.6000 62.20000 259. 7000 158.5000 60.10000 124.8000 894.6000 
1931.()9 96.SOOOO 123.9000 161.0000 63.50000 258. 7000 i40.2000 61.00000 129.7000 886.6000 
1987.10 103.6000 121l.9000 151.1000 62.30000 243.1000 156.1000 65.20000 126. 7000 706.4000 
1987 .11 99.90000 l2S 2000 158.3000 57 .30000 281.2000 152.2000 66.30000 120.!(l()(J 823.3000 
1987.12 100.5000 143.0<100 174.8000 52.00000 300.4000 149.2000 61.10000 154.0000 1!89.6000 
1988.01 69.30000 136.5000 152.2000 46.00000 258.8000 134.8000 49.00000 136.(IOCl() 1002.500 
1988.02 69.00000 136. 7000 145.6000 45.50000 243.1000 131.9000 45.00000 140.3000 1709.400 
1988.03 72.80000 139.9000 133.9000 45.50000 233.4000 136.6000 43.00000 149.0000 1466.300 
1988.04 69.30000 136.6000 130.5000 49.40000 224.7000 132.5000 43.30000 171.4000 1466.300 
19SB.05 73.70000 136.6000 129.5000 5.1.50000 235.6000 138.0000 46.00000 161.3000 739.1000 
1988.06 16.30000 137. 7000 127. 9000 51.50000 246.5000 138.5000 48.30000 176.6000 469.3000 
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