/S

I, 3 2 Universidad Nacional Auténoma de México. "

Escuela Nacional de Estudios’ 'Profesiur‘lzralles

ACATLAN

FINANCIAMIENTO, CREDITO Y TASAS DE
INTERES Y SU RELACION CON LA
INVERSION DEL SECTOR INDUS-

TRIAL PRIVADO (1978 - 1988).

T E S I §

Que para obtener el titulo de:
LICENCIADO EN ECONOMIA

P r e s e n t a :

z Venegas

1990



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



"INDICE

PAGINA
T. INTRODUCCION. .. ... ... i 1
CAPITULD |
II. ESTABLECIHIENTO Y EXPLICACION DEL MARCO
TEORICO. . . ... e 3
CAPITULO [T
111 ._SITUACION ECONOMICO FINANCIERA DE MEXICO
1978 - 1998 . ... e e 24
1.SITUACION GENERAL DEL PERIODO 1954-1982...... 24
1.1 . SITUACION FINANCIERA DEL PERIODD......... 27

1.2 FACTORES RELACIONADOS CON EL.  PROBLEMA
DEL FINANCIAMIENTO (PERIODO 1954-1982)...29

1.2.1 ENDEUDAMIENTO EXTERNO. .. ... ........ 30
1.2.2.PROCESO DE CONCENTRACION
Y CENTRALIZACION DE CAPITAL........ 33
1.2. 3. NACIONALIZACION BANCARIA. ... . ... .. 35
2.ANM_ISIS DEL PERIODO 1982-1988. .. ..... ... ... 38
2.1.ANMLISIS DE LAS CONDICIONES GENERALES DEL
PERIODO ( 1982- 1988 >._ .. ... .. ... ........ 38
2.2 _PLANES Y POLITICAS ECONOMICAS
INSTRUMENTADAS. .. . ... ... .. ... ... ... ... .. 44
2.2.1.PLAN NACIONAL OFE DESARROLLD........ 44

2.2.3.PROGRAMA NACIONAL DE FOMENTO
INDUSTRIAL Y COMERCIO EXTERIOR... .50

2.2.4 . PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO INTEGRAL
A LAS EXPORTACIONES. .. .......... ... 51



2.3.PAPEL DE LAS INSTITUCIONES DE

FINANCIAMIENTO. ... ....................... 54
2.4 CONDICIONES PRINCIPALES DE
FINANCIAMIENTO. . ... .. ... ... ..ciiiiennn, 59

CAPITULD III
IV. DIAGNOSTICO ¥ ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO AL

SECTOR INDUSTRIAL FRIVADG....................... 66
1. ANALISIS DEL. CASO MEXICANO, ... ................ 66
1.1.PERIODO
JUNIO 1978 ~ DICIEMBRE 1980 ‘
CHMENSUAL D). ... .. ... 66
1.2.PERIODO
ENERD 1984 ~ JUNIO 1988
CMENSUAL ).... ... ... ... ..o ...87
1.3.PERIQDO
- JUNIO 1978 — JUNEO 1988
CMENSUAL Y ANUAL ) . ... .. .. L. ... 103
V. CONCLUSIONES. .................c...ciiiiiiiinn-n 115
VI. ANEXO METODOLOGICO. ... ... ... iveiicnr i rrenanen 122

VIIBIBLIOGBRAFIA. .. ... . .. .. i iiiiiiinaan 132



1. INTRODUCCION

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

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

2) Las unidades industriales o empresas, presentan  una
combinacidn de fuentes de fondos internas y externas, para
llevar a cabo sus decisiones de inversién, lo anterior,
dependerd de la estimacién del costo de oportunidad que
realize cada inversionista, entre endeudarse con recursos
externos a la unidad industrial o utilizar los propios.

De ahi que las unidades industriales, de manera general,
realicen una combinacidn de fuentes de fondos en funcidn de
sus necesidades, de su propia generacidn de recursos, de las
condiciones v desarrollo de los intermediarios financieros y
de aspectos tales como la politica financiera, monetaria y
econdmica.

3) Determinar 1la relacion existente entre los indices de
inversién fija bruta y de actividad industrial y la situacién
prevaleciente en el comportamiento del financiamiento y del
crédito al . sector industrial privado para los aflos
1978-1988.

La investigacién toma como objeto de estudio al sector industrial
privado. Dentro del sector industrial privado se considera a la
industria de transformacion.

La investigacién esta dividida en tres capitulos. En el primerc
se tratard el planteamiento tedrico, en el cual se establece el
warco de referencia que fundamenta el andlisis emplirico que se
realizd en el periodo de estudio. En &1 se establece la relacidn
tedrica de las variables de estudio, tales como el
financiamiento, crédito y tasas de interés, y la Proyia inversidn
productiva, que conlleva a la rnecesidad de recurrir a fuentes de
financiamiento.

En el segundo capitule se trata la situacidon econdmico -
financiera del pertodo de estudio. Se hace referencia,
princiralmente, a los planes econdmicos v a la politica econdmica
seguida v a las situciones de coyuntura que afectaron al sector
industrial privado y la politica de financiamiento seguida.

Para analizar el periodo de estudio se hace una breve
esquematizacion de la situacidén econdmica anterior a 1978, con un
‘planteamiento general de los esquemas seguidos en el perfodo del
Desarrollo Estabilizador. :



‘El andlisis de este capitulo intenta formular, bajo el
entendimiento de la ldgica misma del capital en la economia
mexicana, la légica de acumulacidn seguida en esos aflos y el
agotamiento del mismo.

En el tercer capitulo se hacte referencia a la parte empirica de
la investigacién, donde a través de la serie histérica gue
comprende los diez afos, se hace un andlisis empirico (a través
del wmétodo de minimos cuadrados). Las variables de estudio que
se considerardn son! financiamiento, crédito, tasas de interés,
inversién fija bruta y el indice de produccién industrial, todas
referidas al sector industrial privado.

En este capltulo el objetivo general es determinar la incidencia
de las tasas de interés en el f{imanciamiento a la industria,
asimiseo busca analizar las relaciones existentes entre el
comportamiento del financiamiento y en especifico del crédito con
ia inversidn fija bruta ¥y la produccidn industrial.

El marco de andlisis se ubica en dos niveles, ambos relacionados
-entre si. El primer nivel obedece a determinar el comportamiento
del. financiamiento, crédito y tasas de interés al sector privado
y su incidencia en los niveles de actividad, medidos por el
indice de inversitn fija bruta y el Indice de produccion
industrial.

A partir del andlisis 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
financiamiento, via aportaciones de recursos frescos,
depreciacion, retencién de utilidades o oganancias; para
determinar, por exclusién, a partir del andlisis del primer
nivel, la cosmbinacién de fuentes de fondos utilizados por las
empresas en el periodo de estudio.



CAPITULO I

I1. ESTABLECIMIENTO Y EXPLICACION DE LA
LOGICA DEL. MARCO TEORICO

El objetivo del marco tedrico 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 decisién de complementar sus fuentes de
recursos interpos con recursos externos; 2) a partir del
financiamiento, analizar la importancia de 1la categoria
especifica del crédito como una de las formas de financiamiento y
su relacién con la tasa de interés activa, es decir, la tasa de
interés pagada por el desandante de crédito al oferente del
mismo. 3) Finalmente se relacionardn financiamiento, crédito v
tasas de interés con la concepcién sobre politica econdmica, en
particular la politica monetaria.

El marco del funcionamiento del sistema capitalista, basado en
una economia mercantil, se sustenta en la existencia del capital
privado, el cual a través de una dindmica de acumulacién interna
crea mercancias, generando a su vez produccidn y empleos. Es en
este marco en el qgue 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 acumulacion interna,
producto de la reinversion de las ganancias o utilidades y de la
aportacion de recursos frescos, llevan a cabo la valorizaciéon del
capital que les permite crear una fuente de recursos interna para
continuar con el proceso de acumulacién. La mayor generacidén de
recursos internos, dentro del seclor industrial, condiciona su
expansién. Cuando se llega a un limite 2n el fondo de inversidn
o acumulacion interna de las unidades industriales se presenta la
necesidad de recurrir a recursos externos a la unidad industrial,
provenientes del sistema bancario o bursatil, etc. Se genera una
combinacidn de fuentes de fondos.

En este punto es importante considerar también, el enfoque desde
el punto de vista de la empresa, el empresario o los duefos del
capital. Primeramente, la combinacién de fuentes de fondos se
llevard a cabo hasta el punto en que se logre, en funcidon de las
expectativas y objetivos de cada inversionista en particular, el
apalancamiento deseado, es decir, una vez que se determine que
proporcidn de la inversidn total serd con recursos propios y que
proporeidn serd con recursos externos.

El segundo punto importante se refiere al costo del capital,

desde el punto de vista del inversionista. Cuando nos referimos
al costo del capital se establece una relacidn légica con la tasa
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de interés. Pero como se verd mas adelante, la tasa de interés
se considera wun parametro de desicidn vy un costo de oportunidad,
ya que el inversionista que recurre a recursos externos tendra un
costo 1llamado interés; éste tiene una relacién directa con las
expectativas que sobre el rendimiento de la inversidn espera
obtener, es decir, el inversionista espera obtener un rendimiento
mayor al costo de los recursos externos y mavor al rendimiento
que obtendria por invertir sus propios recursos en otro tipo de
actividad que no sea productiva.

Nos estamos refiriendo a la valorizacion del capital que el
inversionista espera por sus recursos. La tasa de interés y la
fijacidn de esta para el prestador por el prestatario tendra
relacidén con el nivel de apalancamiento <que cada umidad
industrial registre, ya que a mayor grado de apalancamiento,
mayor riesgo, por tanto el prestatario transferird este riesgo
hacia la tasa de interés elevandola. Lo anterior lleva a elevar
la tasa de rendimiento por el inversionista,

Cualquier decisidn de inversidén lleva implicito el factor riesgo,
por tanto el rendimiento esperado de cualquier inversionista esta
en funcidn del riesgo; la tasa de interés de activos financieros
representa el rendimiento de una inversidn de riesgo nulo; ésta
es tomada por los inversionisias como una base para agregar x
nimero de puntos que considere compensan el riesgo de invertir
sus recursos en actividades productivas, es el rendimiento minimo
que esperan obtener por su inversidn,

Las expectativas de obtener un rendimiento atractivo se traducen
en el rendimients que se obtiene a partir de los ingresos o flujo
de efectivo generados por esa inversidn, menos los egresos
corrientes en que se incurra mas la recuperacidn gradual del
capital invertido via depreciaciones. El rendimiento obtenido no
es otra cosa mds que el valor presente neto de esa inversidn. El
valor presente neto de esa inversion, se convierie en el tiempo
en el incremento real de riqueza o tapital. .

Se considera que el limite del fondo de reserva o actmulacidn 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 expansién y crecimiento si bien las utilidades se incrementan,
también lo hacen los costos y gastos de la unidad industrial y
los propios activos que la conforman, llegando a un limite con el
cual se recurre a fuentes externas de recursos o financiamiento.

En el sistema capitalista, sobre 1a base de 1a valorizacién y
acunulacién del capital, tedricamente se han considerado diversos
factores que inciden de manera directa en estos objetivos: los
capitalistas requieren para lograr estos objetivos recursos que
se convertirdn en capital productivo a partir de su inversién.

Para Kalecki 1/ las decisiones sobre inversiéon y consumo
- determinan las ganancias de los capitalistas vy no a la inversa.
La concepcidn de Kalecki se suscribe en el wmarco de economias
capitalistas desarrolladas y enfatiza la fuente de fondos de

by T



donde provienen los recursos de las unidades productivas: "En la
concepcidn presente, la inversidn una vez que se ha llevado a
tabo, provee automdticamente el ahorro para financiarla” 2/ La
inversién que se ha llevado a cabo proviene de ganacias
anteriores, éstas siguen a la i1nversidon despuds de un cierto
periodo de tiempo. “Las ganancias... . .son determinadas
totalmente por la inversidn tomando en tuenta cierto periodo de
tiempo. Mas adm, la inversidn depende de las decisiones sobre
inversién tomadas en el pasado; de la que se deduce que las
ganancias estan determinadas por anteriores decisiones sobre
inversion”. 3/.

Para Kalecki tiene mds peso la capacidad de acumulacién interna
de cada unidad productiva a partir de la reinversién de sus
ganacias provenientes de periodos anteriores, para formar lo gque
el 1llama el capital de empresa. Como €1 mismo menciona, es a
partir de la magnitud del capital de empresa aque las unidades
productivas pueden en algdn momento recurrir a fuentes externas
de recursos o PpPréstamos.

Podemos decir, que los recursos externos a las unidades
productivas inciden también en la dindmica de acumulacién de las
empresas; pero definitivamente son los retursos internos,
entendiéndose como ganancias, Jlos que permiten crear el capital
de empresa y llevar a cabo las decisiones de inversidn,

También introduce el factor riesgo y lo relaciopa con las
decisiones de inversiom propias de cada capitalista y el
rendimiento futuro gue espera de esta inversién, asl como con el
riesgo tanto de las unidades productivas oque piden prestado
fondos como de los intermediarios financieros que los prestan:
e la ampliacidn de una empresa depende de su acumulacién
de capital derivada de las ganancias corrientes. Ello permite a
la empresa emprender nuevas inversiones sin toparse con los
obstaculos que representan la limitacidn de los mercados de
capitales o el riesgo creciente. No sdlo puede destinarse una
parte de las ganancias, en forma de ahorro, a inversidn directa
en el negocio, sino que el incremento del capital de la empresa
le permitird obtener muevos préstamos” 4/.

En sintesis! las decisiones de inversidn de las unidades
productivas erovienen de sus ganancias pasadas, las cuales
permiten formar el capital de empresa a través del cual  se
manifiesta la valorizacidn vy acumulaciéon de capital. El1 factor
limitante es el propic capital de empresa cuando es insuficiente
para financiar las decisiones de inversidtn de los capitalistas;
es factor limitante porque en funcidn de eéste las unidades
pProductivas buscan tener acceso a recursos externos,
enfrentdndose a problemas derivados de la rigidez de los mercados
financieros y el riesgo creciente.

Las decisiones de inversion se efectuardn en la medida en que la

ganancia total esperada, deducido el riesgo en que se incurre
para realizar 1la inversion, sea mayor que el monto del intereésg
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que podria obtenerse si  ese capital se inviertiera en activos
financieros seguros. Lo anterior es aplicable tanto para la
teoria desarrollada por Kalecki, como por cualquier otra
teorizacién sobre las decisiones de inversidn, en las cuales se
temga cowmo objetivo fundamental obtener un rendimiento vy
acrecentar la riqueza o patrimorio, en este caso, de los
capitalistas.

Por otra parte, Minsky 5/ pone mds relieve en el financiamiento
de fuentes externas de las unidades productivas y refiere el
problema a las variaciones ciclicas del capitalismo y a las
variaciones en la esfera del capital financierv y su afectacidn
directa sobre las actividades industriales. Aqul las variaciones
clclicas del capitalismo son producto de las variaciones de las
decisiones de inversién; el autor sefala que éstas variaciones de
la inversidn se deben en gran parte a la inestabilidad de los
mercados financieros, al propio rendimiento de la inversién y de
los flujos esperados y al nivel de la tasa de interés.

Establece una relacidon del financiamiento de las unidades
productivas en tres niveles: el primero se origina a partir de la
necesidad de fimanciar las adquisiciones de activos, entendidos
como maquinaria y equipo; el segundo se origina a partir de los
requerimientos de financiamiento de las actividades mismas del
ciclo de produccidén, y por dltimo, la tercera relacién se
establece con los compromisos de pago acordados entre las
unidades productivas y los intermediarios financieros.

Como se comentd anteriormente, Minsky también introduce el
factor riesgo medido en funcidn de las ganancias esperadas a
partir de la inversidn, sobre los flujos comprometidos con las
unidades financieras. fAsl, el financiamiento interno 1llegarad
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 inversion esperada en
funcién de las ganancias obtenidas y reinvertidas, entonces,
habrad una demanda por financiamiento externo.

®la inversién sera llevada hasta el punto en que el precio del
capital, tal como es afectado por el riesgo del deudor, iguale el
precio de oferta de la produccién de inversién, que aumenta
reflejando el riesgo del acreedor. <Asimismo).,. la deuda se
convierte en parte de la estructura de pasivos de la empresa.
Mientras que el riesgo del acreedor se convierte, en parte de un
fenrdmeno objetivo, en la forma de tasas de interés vy
estipulaciones contractuales, el riesgo del deudor es mAs bien un
fendmeno subjetivo que establece limites a la relacidén de los
compromisos de pago sobre las utilidades brutas” 6/.

El proceso anterior, resalta el autor, no puede darse si mno
existe una evolucidn de los wmercados financieros, que constituye
una condicién necesaria para que se mantenga la inversidn.



Resumiendo la teoria de Minsky podemos decir que para &1 juega un
rapel importante la esfera monetario-financiera a través del
flujo de recursos financieros para las wunidades productivas; la
ciclicidad de esta esfera afectara ias decisiones de inversion y

por tanto 1la ciclicidad del sistema capitalista. Encontramos
aqul  un reconocimiento mds concreto de la combinacién de fuentes
de fondos o de recursos internos y externos de las unidades
productivas.

Quijana 7/ ha analizado el problema del financiamiento de las
unidades productivas, en el marto de economias capitalistas
subdesarrolladas, como el casc de las economlas latinoamericanas
o en especifico la mexictana. Sefala que las wunidades productivas
realizan sus decisiones de inversién a partir de una combinacidn
de fuentes de fondos internos y externos; los recursos internas
son las ganancias, o 1o que es 1o mismo, las utilidades, adewds
de las aportaciones de capital de los socios y la depreciacidn de
los activos fijos;, los recursos externos provienen del total del
sistema financiero a través del sistema bancarioc y del mercado
bursatil, as! como de acreedores vy proveedores.

Quijanoc subraya aoue se trata siempre de una combinacién de
fuentes de fondos. La tasa de ganancia v la propia acumulacidn
de capital, serdn también factores limitativoes para las
posibilidades de finantiamiento interno y externo.

También establece la intidencia de los ciclos sobre la actividad
industrial v como estos, dependiendo en la fase en la cual se
encuentren, determinan las condiciones limitativas del fondo de
reserva o acumulacién de cada unidad productiva; el fondo de
acumulacidn se agota en-la parte ascendente del ciclo!: a mayor
actividad productiva, mayor necesidad de recursos.

* En el movimiento ciclico de la economia se supone que en la
fase ascendente crecen las utilidades (con lo cual crece la
disponibilidad de recursos internos) pero, en occasiones, la tasa
de expansién de los acttivos se hace superior a la tasa de
expansidn de las utilidades, con 1o cual es preciso recurrir a
fuentes externas. En consecuencia, en la fase ascendente, las
unidades productivas en rdpida expansidn elevardn la dependencia
de las fuentes externas. En la fase descendente, si bien las
utilidades caen, se contieme el crecimiento de los activos y, por
lo general, los estableciwientos industriales encuentran mds
dificultades para proturarse recursos externos. La necesidad de
crédito estd ahora mds vinculada al capital de trabajo vy a la
consolidacion de pasivos. Pero la contenciétn en el crecimiento
de los activos y Ia reestriccidon en el mercado crediticio hardn
que la  unidad productiva repose, fundamentalmente, en los
recursos internos. De manera gque en la fase ascendente -si la
expansion es acelerada—- se recurrird a los recursos externas, en
la descendente a los internaos” 8/.



Quijano pone de manifiesto la vinculacidn existente entre la
industria v el sistema financiero. El1 proceso de crecimiento
industrial vy el incremento en el volumen de producto requieren,
ademds de la generacién interna de recursos, del desarrollo
paralelo del sistema financiero.

Con base en las anteriores exposiciones llegamos a la siguiente
conclusidn: independientemente de la generacidn interma de
recursos por las unidades industriales, éstas requieren
financiarse con recursos externos, introduciéndonos de esia forma
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! a) el grado de desarrollo y
tamafio de la planta industrial; b) la generacién de gamancias) c)
1a rama en la cual esté ubicada la unidad industrial; d) el grado
de desarrollo de 1los intermediarios financieros bancarios y no
bancarios; y ) la politica econdmica.

Un aspecto que engloba lo anteriormente descrito, y que se
considera importante en el periodo de estudio, es el proceso de
concentracién y centralizacidn de capital, elemento fundamental
en la légica del sistema capitalista.

Por concentracion de capital se entiende la existencia de grandes
masas de medios de produccidn y fuerza de trabajo en una misma
unidad industrial, donde la escala de la produtcién dependera del
grado de concentracion de los propios medios de produccion.

Como 1o expresa 1a tieoria desarrollada por Marx “Todo capital
indivual es wuna concentracién, mayor o menor, de medios de
produccitn, con el mando consiguiente sobre un ejercito mas o
menos grande de obreros. Toda acumulacién sirve de medio de nueva
acumulacidn. Al aumentar la masa de la riqueza que funciona como
capital, aumenta su concentracion en manos de los rapitalistas
individuales, y, por tanto, la base para la produccidén en gran
escala y para los métodos especificamente capitalistas de
produccison.” 9/

Por centralizacién de capital se entiende la unién y combinacién
de capitales ya existentes en una aisaa organizacidn, dandose de
esta forma una redistribucidn de capitales.

Marx se refiere a la diferencia entre la concentracidon y
centralizacién de capital de la siguiente  manera:
(Refiriéndonos a la centralizacién) “No se trata ya de una simple
concentracién, idéntica a la acumulacién, de los medios de
produccién y del poder de mando sobre el trabajo. Se trata de la
concentracion de los capitales ya existentes, de la acumulacién

su  autonomia individual, de la expropiacién de unos
capitalistas por otros, de la aglutinacién de suchos capitales
pequefios para formar uncos cuantos capitales grandes. Este
proceso  se distingue del primero (del de concentracidn) en que
sdlo presupone una distinta distribucidn de 1los capitales va
existentes y en  funciones; en que, por tanto, su radio de accién
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no estd limitado por el incremento absoluto de la riqueza social
o por las fronteras absclutas de la acumulacién. E1 capital
adgquiere, aqul, en una mano, grandes proporciones porque alll se
desperdiga en  muchas manos. Se trata de una verdadera
centralizacién, que no debe confundirse con la acumulacidén y ia
concentracion.® 10/

El proceso de concentracién y centralizacién de capital es un
proceso inherente al wmodo de produccidn capitalista; la propia
légica del capital hace necesario llevar a cabo dicho proceso
como via para lograr el mantenimiente y reproduccién de las
unidades productivas y por ende del sistema; el propio desarrcllo
del capitalismo va marcando la necesidad de la asociacién de
capitales; mediante la competencia, esta incide en el proceso de
concentracion y centralizacidn de capital, via la acumulacidn, y
permite a los capitalistas extender la escala de sus operacionas.

Asimismo, la competencia capitalista y la ganancia de mayores y
mejores espacios, implica para los distintos capitales capacidad
de gestion para lograr el acceso al financiamiento, que aunado a
un crecimiento internc a través de la reinversién de las
uti}{g?des, rerniten la continuidad de la acumulacién del
capi .

El proceso de concentracién y centralizacién de capital requiere
del desarrollo vy soporte del sistema financiero, para que las
unidades industriales, asl como los grandes grupos o consorcios
industriales, ademds de su generacién interna, cuenten con
fuentes externas para financiar sus proyectos de inversién. Lo
anterior nos lleva a pensar en una relacion ldgica y necesaria
que existe entre la parte financiera y la parte productiva del
sistema.

Retomando nuevamente a Marx, consideramos lo siguiente! *....la
produccién capitalista crea una rueva potencia: el crédito, que
en sus comienzos se desliza e insinda recatadamente, como timido
auxiliar de la acumulaciodn, atrayendo y aglutinando en manos de
capitalistas individuales o asociados, por medio de una red de
hilillos invisibles, el dinero diseminado en grandes o pequeflas
masas por la superficie de la sociedad, 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 gigantescc mecanismo
social de centralizacidn de capitales.” 11/

‘A la par que la produccidon y la acumalacidn capitalistas, y en
idénticas proporciones, se desarrollan la coepetencia y el
crédito, las dos palancas mds importantes de centralizacién de
capitales.

Resumiendo, la centralizacién de capital puede verse desde dos
puntos de vista. El primero se refiere a un elevado nivel de
concentracion de capital en cada unidad industrial; el soporte de
tasas de ganancia o niveles de utilidad importantes (lo cual
implica, la realizacién de su produccidén en el mercado, siempre y
. cuando la demanda efectiva sea suficiente) permiten que 1las
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unidades industriales tengan una importante capacidad de gestidn,
frente a los intermediarios {inancieros. El segundo aspecto es
el que se refleja en un nivel mds amplio de concentracioén, el
tual implica el propio proceso de centralizacidn., Este permite
~el surgimiento de grandes grupos industriales o corporativos (por
ejemplo’ en su caso mds tipico, empresas controladoras), los
cuales tienen facilidades importantes de acceso a fuentes
externas de recursos.

tLa formacién de grupos industriales dentro del proceso de
concentracidon y centralizacidn de capital es imporiante, a partir
de la articulacién existente entre el capital financiero y el
capital industrial. <Cabe hacer mencidén a lo expuesto en trabajos
como el de Cardero y Quijano! “Para gque podamos afirmar que éste
existe <articulacién entre el capital bancario y comercial® es
preciso que ese banco y esas ewpresas tracen una estrategia
global y wuna politica de conjunto que conduzca a la maximizacidn
de valorizacién del capital” 12/. Aunque esto a nivel ewmpirico,
presenta problemas en su verificacion.

ta forsacidén de gruwpos financieros, como una de las formas de
acceso al financiamiento, deviene & partir de las propias
necesidades del sistema capitalista a fin de poder continuar y
manterer la esfera productiva y la realizacién de valor,
fundamentalmente.

Pentro de este contexto es que incluiwos el financiamiento en su
totalidad al sector indusirial privado.

Por el financiamiento proveniente del sistema financiero
entendemos todos aquellos recursos canalizados a la economia a
través de obligaciones y valores emitidos, principalmente, por el
gobiernc y por las instituciones bancarias, asi como también el
financiamiento a titravés de otros intermediarios financieros como
las casas de bolsa, sociedades de inversién, ete.,
manifestandose, éstas &ltimas, en el sistema financiero bursatil.

Para el presenle andlisis se considera sdlo el financiamiento de
la banca comercial y de la banca de desarrollo, tanto en moneda
nacional como en mwoneda extranjera a los sectores pdblico,
privade e instituciones de crédito bajo la foarma de valores y
crédito.

Dentro del marco de financiamiento total, se considera importanie
resaltar la forma especifica del crédito, como una categoria
histérica fundamental y como una de las fuentes de recursos mas
utilizada por las umidades productivas para financiar sus
decisiones de inversion. Por tanto nos centraremos un momento en
él, cowo forma especifica de financiamiento.

No es el interés de este trabajo dar el planteamiento tedrico e
histérico del surgimiento. del crédito en el sistema capitalista;
para ello s6lo nos remitiremos a esquematizar el planteamiento
general. -
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Requerimos primeranmente esquematizar el surgimiento de la
categoria econdmica moneda 'y su conversion en dinero a partir de
la -produccién para el cambio; es decir, de la produccién
mercantil donde queda isplicita la ley del valor.

Entendida 1la wmoneda coma dinero, éste se constituye en un
intrumento que sirve como unidad de wedida, medio de intercambio
y reserva de valor. Un aspecto importante y que delimita su
funcidn es que el dinero no es una mercancla; es decir, el valor

del dinero no esta en funcién del tiempo de trabajo socialmente
necesario para producirlo, sinc estd en funcidn de la cantidad de
bienes y servicios que con &1 se pueden adquirir. El dinero es
un signo de valor determinado de manera institucional.

La existencia de mercancias producidas para ser realizables en el
mercado, implica historicamente la existencia de la moneda y el
dinero, refiriéndonos a la circulacidn comercial, en una prisera
etapa; donde la circulacion del dinero a través de la realizacién
de las mercancias no afectan la valorizacidn del capital; hasta
este momento existe wuma articulacidn suficiente entre el tapital
productive o industrial y el capital comercial el cual siempre se
halla en la esfera de la circulacidn como capital-dinero y que
se convierte en capital-comercial al servir de mediador de la
metamorfosis del capital mercancias.

Primeramente, basandonos en la concepcidn marxista definimos al
capital comercial como una funcidn del capital social o total,
que se encuentra en la esfera de la circulacidén dispuesto a
convertirse en dinero o dispuesto a convertirse en mercancia.

"El capital mercantil o comercial se desdobla en dos formas o
categorias: el capital-mercancias de comercio y el capital dinero
de comercio.” 13/

Nos ocuparemos primero del capital mercancias de comarcio, gue se
define como la transformacion del capital mercancias en capital
dinero vy viceversa, constituyéndose en una fase del proteso de
reproduccidn del capital industrial. El sujeto que sirve de
ejecutor o mediador de esta metamorfosis 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 comerciar con
ellas; realiza una compra y venta constante de las micmas.

"Esta es su operacién exclusiva, esta actividad encaminada a
facilitar el proceso de circulacién del capital industrial en
funcién  exclusiva del capital-dinero con cque opera el
comerciante. Mediante esta funcidn convierte su dinero, hace que
su D pase por el proceso DMD’, y a través de este proceso
convierte el capital-mercancias en el capital-mercancias de
comercio.” 14/

Por tanto el capital comercial wubicado en la esfera de la
circulacién forma parte del proceso total de reproduccién del
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capital, no produce valor sino sélo opera cambios de forma en la
misma masa de valor.

Podemos decir que cton el capital comercial se da la primera
condicidén para el surgimiento de la categoria econdmica creédito;
pues la esfera de la circulacidn implica tiempo de circulacidn,
en el cual el ciclo de la esfera productiva, momento en gque se
crea valor, se interrumpe mientras se realizan las mercancias.
Es en esla etapa cuando se justifica ¥ condiciona la existencia,
como primera instancia del capital-dinero, sujeto de convertirse

en capital comercial como mediador entre la produccidén vy
realizacion de las mercanclas; sin que se interrumpa, por tanto,
el rcitlo del capital industrial en la esfera productiva, vy
permitiends la continuidad del proceso de acumulacién, creando
plusvalia y aumentando la cuota de ganantia,

En cuanto al capital-dinero de comercio, éste se origina a partir
de la existencia del capital mercancias de comercio vy de los
movimientos técnicos o sustantivos que implica la compra y venta
constante de mercancias; este proceso convierte al capital en
capital-dinero de cowercio, formando también parte sustantiva de
la reproduccion de capital vy en especifico del capital
industrial.

La acusulacion vy valorizacidn del capital incrementan el volumen
de la produccién capitalista, es decir, pasamos a la acumulacién
ampliada; por tanto el dinero como tal no es suficiente para
financiar el cictlo capital productivo~capital comercial) existen
fondos de recursos no disponibles como son la depreciacidén y la
tesoreria de las unidades industriales, se requiere, por tanto un
financiamiento a través del sistema del crédito. El incremento
en la produccidén y la acumulacién ampliada desarrollan el
comercio, es decir, crean las condiciones para la realizacion de
las mercancias, para la manifestacién de Ia valorizacién del
capifal.

Cowo se ha mencionado en parrafos anteriores, el ciclo de
reproduccién del capital no puede ser interrumpido por el proceso
de circulaciéom o realizacién de las sercancias; lo anterior se
hace posible a través de la concentracidon del capital dinero, del
ague  ya hesos hablado, en los comerciantes, en una primera
instancia, para luego ese capital-dinero concentrarse en una
nueva clase de capitalistas! los bangueros, los cuales al
concentrar capital-dinero lo convierten en fondos prestables.

Se considera que el esquema anterior permite sintetizar, a traves
de la siguiente cita, el papel que tiene el sistema de crédito en
la economia capitalista, una ver que ha pasado por las etapas de
capital-comercial y capital—dinero; tal como lo explica Marx:

1. Necesidad del sistema de crédito como vehiculo para tompensar

las cuotas de ganancia o para el wmovimiento de esta compensaciénm,
sobre la que descansa toda la produccidn capitalista.
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11 Disminucidn de los gastos de circulaciédn
111. Creacidn de sociedades andnimas." 15/

El crédito tiene como una de sus principales funciones acelerar

la velocidad de la metamorfosis de las mercancias y, por tanto,

ia velocidad de circulacidn del dinero y la propia metamorfosis

del capital; es decir, la aceleracion del proceso de reproduccion
en general.

La reproduccion del capital encuentra un factor limitante cuando
pasa de la esfera productiva a la esfera comercial; en otras
palabras, el tiempo de la recuperacion de la inversion en
términos de la realizacidn de las mercanclas producidas es largo
y por tanto afecta la propia valorizacidn del capital. Fara
reducir el tiempo de circulacién, es decir, la venta de las
mercancias vy la reinversion de los recuros obtenidos a la esfera
productiva, se requiere del crédito para acortar estos tiempos.
Como lo apunta Suzanne de Brunhoff. "El crédito es el medio de
movilizar recursos monetarios independientemente de la duracidn
efectiva del tiempo de <circulacidn, es decir, de acelerar la
reproduccién del capital. Vemos pues aqul que, estando dentro de
la circulacidn comercial, la circulacidén del capital, por el
hecho que se trata de circulacidn capitalista, afecta las
condiciones monetarias de 1a circulacion, disociando
relativamente moneda y venta de mercancias y asociando la moneda
bg;o una nueva forma, el financiamiento del capital productivo”
i6/.

Lo anterior supone una concentracion del capital dinero en
unidades institucionalizadas lliamadas, para fines de este
estudio, sistema bancaric y sistema bursdtil; el capital dinero
aparece como un mediador entre el capital comercial y el capital
productivo que permite el financiamiento del rciclo del capital
industrial.

El capital dinero permite la circulaciéon de las mercancias, le
que a su vez origina una acumulacidén de créditos o una
concentracidn vy centralizacién de los mismos; esta acumulacidn de
créditos es el origen de la circulacién financiera vy del capital
financiero.

El capital financiero engloba diversos aspectos que lo han
legitimado y formalizado a través de su institucionalidad; "Segin
Marx, 1la idea del capital financiero cubre diferentezs tipos de
instituciones vy practicas: sistema bancario, bolsa, seciedades
por acciones y, a veces, para encontrar mas directamente la
practica capitalista, la del capital financiero que presta D para
recibir D' del capitalista industrial® 17/.

Como es visto, v se ha mencionado D se separa de las mercancias y

genera ganancias o rendimientos (D') sin tener ninguna relacidn
directa con el procese productivo, Unico creador de valor a
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través del trabajo vivo; la D' o las ganancias obtenidas por el
capital financiero devienen de su propia ldégica de existencia, lo
que llamarila Marx "capital ficticio”.

Concluyendo sobre la concepcidn de crédito y capital financiero
apuntamos - lo siguiente! el desarrollo del sistema capitalista
implica el desarrollo del crédito a partir de la existencia del
dinero cowmo wedio de pago y de la ampliacidén de la esfera
productiva v la esfera comercial; sobre la base que cuando las
unidades industriales han agotado sus reservas de reinversidn,
las mantienen a un nivel minimo, o no cuentan con el capital
suficiente para 1llevar a cabo sus decisiones de inversién,
recurren, entonces, a fuentes externas de financiamiento, en este
caso, estas fuentes externas adoptan la modalidad de crédito.

El financiamiento vy, en su forma especifica crédito, aparece asi
como el wmedio que permite la continuidad del ciclo econdmico que
de obra manera se veria afectado por falta de recursos
monetario—crediticios.

Lo anterior se agudiza mas en economias capitalistas no
desarrolladas donde la necesidad de recursos externos a las
unidades productivas es mayor, no siendo el mismo caso en
economlas capitalistas desarrolladas, donde la acumulacién
interna de las unidades industriales a través de la tasa de
ganancia se complementa con mercados desarrollados con amplios
niveles de demanda efectiva. E1 crédito permite acelerar el
proceso de circulacion de las wmercanclas, disminuir costos de
circulacidn, aumentar la velocidad de rotacién del capital; para
mantener la tasa de ganancia y el proceso de acumulacion.

e, el grado de autofinanciamiento de las empresas
productivas, sobre tedo 1la gran empresa, es de los wmas altos del
mundo, vy asi el gran desarrollo de sus mercados fimancieros no se
vincula principalwente con la formacion real de capital en los
sectores principales de sus economias internas. De hecho 1la
funcién badsica de los intermediarios financieros en los palses
capitalistas “maduros’ no es captar recursos para financiar la
expansién real del sistema econdmico, 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 expansién y sustento de la tasa de acumulacidn®
18/

No es que exista uma reversion de la intermediacién en las
economlas desarrolladas, lo que sucede s que no se tiene como
funcion fundamental coadyuvar a la expansion del sistema
econdmico, sino en adicién a ésta se tiene como funcidn, también
fundamental, exportar excedentes: caso contrario es el que se
presenta en la generalidad de las economias latinoamericanas,
siendo también valido para el caso mexicano, donde debido a las
caracteristicas del desarrollo econdmico de estos palses 1la
generacion de recursos financieros vy 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 funcién del
mismo! la tasa de interés.

Para el caso de la presente investigacién sédlo nos referiremos al
caso especifico de la tasa de interés activa, la cual se define
coma la tasa de interés pactada entre el demandante de crédito y
el oferente del mismo; 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 manera genaral tomando como base la tasa lider (CETES,
CPP, Aceptaciones Bancarias, etc.) mas x nimero de puntos
adicionales, en funcién de la relacidon que guarda la oferta y
demanda de dinero, asi como factores tales como la inflacisn,
tipo de cambio y la politica econdmica. La fijacidn de la tasa
de interés activa en México tawmbién estd, en cada caso
particular, en funcidn del monto del crédito otorgado, sarantias
ofrecidas, reciprocidades, tamatio de la empresa, ubicacidn dentro
de un grupo industrial o tipo de industria, etc.

Aunque supongamos que la tasa de interés activa en México se fija
por lo anteriormente expuesto, conviene hacer un andlisis teérico
sobre su conceptualizacion, refiriéndonos principlamente a 1la

. concepcidn planleada por Marx y Kalecki, en contraposicién a las
Leorias 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
manifestacidén a partir de la conversidén del dinero, como
-expresion 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 demandante del mismo, en este caso, un capitalista industrial,
sabe que ctuando refluya ese capital, éste habra sido valorizado,
es decir, se convertird en D + D'.

La D’ significa e1 dinero incrementado a partir de la plusvalia
creada en la esfera de la produccidn, bajo la accidn del capital
industrial y manifestada a través de la ganancia en la esfera de
la circulacién. El dinero incrementado (D’) no es oira cosa que
el .dinero mas 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
duefio del dinero.

"El capital se manifiesta como capital mediante su
valorizacién....Por tanto, si el precio expresa el valor de la
mercancia, los intereses expresan las valerizaciones del
capital-dinero, apareciendo por 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 propiedad del capital, la
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plusvalia que el capital de por =i arroja aunque su prorietario
se mantenga al margen del proceso de reproduccion, que, por
tanto, arroja el capital independientemente de su proceso” 20/

€l desarrollo de la teorla del interés hecha por Marx, establece
una relacidon directa del interés con la plusvalia y la ganancia;
ésta Ultima es factor regulador y limite miximo, al ser el
interés una parte de la ganancia transferida al propietario del
capital-dinero, al ser en términos concretos, fuente de interés.

Por otro lado Kalecki establece que la tasa de interéds mo es un
factor equilibrante entre la demanda v la oferta de capital
nuevo, Esto tiene una relacidn directa con lo que se expuso
anteriormente, cuando se habld de las decisiones de inversidn, en
el sentido, de que la inversidn una vez que se ha llevado a cabo
provee automdticamente el ahorro (o ganancias, traducidas a
acumulacidn 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 inversion se financia a si misma”. 21/

Cualquiera que sea el nivel de la tasa de interés, la inversién
se financia a sl misma; conviene citar nuevamente la definicidn
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. Sostendresos 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 operationes acerca del riesgo que
encuentra la posible depreciacién de los activos de largo plazo
determinan la tasa de interés a largo plazo® 22/

Se puede observar que entre Marx y Kalecki existen dos
paralelismos, el primero es que ambos establecen que la tasa de
interés no es un factor gque equilibre y que se fije a través de
la oferta y demanda de capital; por tanto, ésta se fija de manera
distinta (como va se ha expresado en ambas teorias); el segundo
se refiere a la relevancia que tiene la ganancia, para Marx como
determinante del interés y para Kalecki como fuente de 1la
inversién, independientemente del nivel de tasa de interés.
Finalmente las ganancias que un capitalista puede gererar a
partir de la reproduccién del capital, serdn las que le permitan
llevar @& cabo sus futuras decisiones de inversidnm vy destinar
parte de éstas al pago de intereses, cuando recurra a fuentes
externas de financiamiento a su unidad industrial.

Kalecki establece que la tasa de interés a corto plazo esta en
Cfuncidn de condiciones y expectativas internas de rendimiento y
productividad de cada institucidn bancaria, en funcién de su
captacidn v de la productividad al captar recursos y canalizarlos
a los desandantes de crédito. Las fluctuaciones en la tasa de
interés a corto plaze dependerdn de la situacién que guarda la
oferta de fondos de los bancos a partir de la captacién de
recursos por parte de los ahorradores. Los bancos tienen una
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politica sobre la utilizacién de su capacidad de crédito, que es
funcidn de la diferencia entre las tasas de interés efectivas que
pueden cobrar y las que representan el costc de sus fondos, y de
las expectativas formadas sobre la evolucién de la economia.

En la consideracidn que hate scbre la tasa de interés a largo
plazo, introduce otro tipo de factores implicados en la concesion
de recursos a large plazo. Le asigna un parel relevante al
factor de riesgo sobre 1los recursos invertidos a largo plazo
-sustentados en un {lujo de recursos futuros esperados suficientes
para cubrir el mwmonto del crédito concedido y los intereses
generados.

Para Kalecki existe una relacidn entre la tasa de interés y la
velocidad de circulacion, partiendo de lo siguiente; = acervo
de dinero o las cuentas bancarias corrientes y los billetes en
circulacidén; T = giro total o valor de las iransacciones en
cierto periodo, por lo tanto T/M = velocidad de circulacién del
dinero. Kalecki rompe asi cton uno de los supuestos mas
importantes de la teoria cuantitativa del dinero.

Para ¢l la velocidad de circulacién 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 funcidn V, la tasa de interés a corto plazo,
estd determinada por el valor de las transacciones, T, y la
oferta de dinero, M, que a su vezr estd determinada por la
politica bancaria” 23/, con lo anterior se concluye que la
velocidad de circulacion del dinero no es constante.

Por tanto, las decisiones de inversiém no se afectan directamente
por la tasa de interés, pero la demanda de dinero como tal si se
encuentra en funcién de ésta y también del valor de las
transacciones o nivel de producto en una econoala.

Finalmente para Kalecki, la tasa de interés a largo plazo tiene
menos incidencia que la tasa de interés a corto plazo en las
decisiones de inversién, ya que las fluctuaciones son casi nulas.
Por tanto, no afectan las decisiones de inversiéon ni el ciclo
econbmico,

tas decisiones de inversidn 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 inversidn no deja de
lado la incidencia indirecta de las tasas de interés.

Indirectamente la tasa de interés influye en funcion de los
flujos esperados sobre la inversidon realizada y el riesgo
creciente! es decir, las decisiones de inversidn estdn en funcidn
de cbtener un rendimiento mayor al invertir el capital
productivamente, en lugar de invertirlo en otro tipo de activos o
instrumentos financieros, por los cuales se obtendria alaun
interés.
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La tasa de 1interés influird indirectamente al comparar el
rendimiento  obtenido por la inversién relizada, con la tasa de
interés prevaleciente en el mercado. La tasa de interés se
convierte en un parametro de las decisiones de inversidén
productivas contra otro tipo de inversiones, como el invertir en
activos financieros.

La teoria Keynesiana y ia teoria cuantitativa establecen
similitudes entre las decisiones de inversidn vy la demanda de
dinero. Desde un punto de vista tedrico s! existe una relacién
entre demanda de dinero e inversién; parte de esa demanda de
dinero se canalizard hacia las actividades productiivas a través
de la inversidn, de ahl que establezcan que la inversidén estd en
funcidn de la tasa de interés, aspecto que ya hemos 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 plaze, pero a largo plazo donde
las decisiones de inversidn se gestan y reproducen, son otros los
factores que inciden, como vya se ha comentado.

En el modelo keynesiano 24/ los principales factores son la
preferencia por la liguidez, la propension a consumir v la
eficacia marginal del capital. La inversidn dependera de la
relacién entre la eficacia marginal del capital v la tasa de
interés.

Se establece que el pablico demanda dinero por los motivaes
transaccidn, especulacidn  y precaucién. Los tres wmotivos
constituyen la preferencia por la liquidez. Tanto el motivo
transaccién como el de precaucién dependen del nivel de ingareso,
mientras aque el motivo especulacidn depende del tipo de interés
vigente. .

El tipo de interés es para Keynes e}l instrumento que egquilibra o
regula la oferta con la demanda de dinero. Debido a que parta de
Ia demanda de dinero es independiente del tipo de interés (la
demanda por los motivos transaccidn v precaucidn que estdn en
funcidn del ingreso)?, el tipo de interés resulla de la aplicaciin
del dinero sobrante a traveés del motivo egpeculacidn.

El interés depende, entonces, de la oferta de dimero y de la
‘desanda del mismo por el sotivo especulacién (ambas determinan el
interés), aque luego, dice Keynes, influird sobre la inversién vy,
via el multiplicador, sobre el ingreso y el empleo.

A diferencia de ia exposicién tedrica de Kalecki, Keynes
establece que la inversidn estda en fumcién de los niveles de la
tasa de interés, es decir, existe umna relacién directa.

. Otra teoria que ha tenido relevancia sobre la tasa de interés es
1a expuesta por Irving Fisher 25/, la cual se basa en la
distriburién entre la tasa de interés nominal y la tasa de
interés real. Fisher marca la importancia que tiene la inflacién
sobre la fijacién de 1la tasa de interés, da una concepciédn
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monetarista de los efectos que tiene el aumento de la cantidd de
dinero sobre el nivel de precios. Explica que a wmedida que se da
un aurento en la cantidad de dinero, se engendran expectativas de
precios mayores, elevando el interés nominal y reduciendo el
interés real. La fijacién de la tasa de interés estard en
funcién de las expectativas de los prestamistas sobre un
incremento generalizado de precios que induciran a un incremento
en la tasa de interés nominal. Para Fisher la fijacién de la
tasa de interés obedece mas a efectos desencadenadores que a otro
tipc de factores mas sdlidos.

Abordaremos ahora otros conceptos gque se tiepen sobre los efectos
de las tasas de interés en palses subdesarrollades, donde el
desarrollo del sistema financiero, en la wayorla de los casos, no
es el 4plimo v existen intermediarios financieros no bancarios de
incipiente o escaso desarrollo vy donde, ademas, ante elevados
niveles de inflacién y tasas de interés reales para los
ahorradores negativas, disminuyen la disposicién de fondos
prestables v por tanto afectan en mavor medida, a diferencia de
un pals desarrollado, las decisiones de inversidn cuando se tiene
que recurrir a fuentes externas de financiamiento.

Para autores como Galbis 26/, en las econamias subdesarrolladas
predominan tasas reales de intereés negativas para los
ahorradores, 1o cuai disminuye la disponibilidad real de fondos
para inversidon productiva; esto es producto de lo que ¢1 llama
represidn  financiera! ” Desde un punto de vista practico, por
represidén financiera se entiende aqul el prevalecimiento de tasas
reales de interéds negativas, aunque, potr supuesto, no deje de
reconocerse que otros factores pueden dar lugar a otras formas de
represién financiera, siendo aquellos por ejemplo, los
reglamentos de cartera y los mercados financieros
oligopblicos” 27/.

Una politica que reduzca la represidn financiera tenderd a elevar
la tasa de crecimiento econdmico y los rendimientos sobre el
capital invertido. Asimismo la represidn financiera tenderad a
estimular el desenvolvimiento de mercados paralelos o
intermediarios f{inancieros no bancarios comoe sustitutos de la
intermediacion financiera; estos nuevos intermediarios comGmmente
Lienden a elevar sus tasas de interés con respecto a los
intermediarios financieros tradicionales.

Cuande la represidon financiera se presenta, 1las unidades
industriales también tienden a revertirse a sus fuentes de
recursos internos, lo cual requiere un esfuerzo mayor para
manterer una tasa dada de crecxmlento y una generacion de flujos
de efectivo suficiente.

La represién financiera también origina la afluencia de recursos
de los wmercados internacionales en sustitucién de los recursos
financieros nacionales, pero también la exportacion de capitales
en busca de rendimientos reales y positivos sobre sus depdsitos.
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En la concepcidtn que el autor tiene sobre  la represidn
financiera, manifestada en tasas de interés negativas para los
ahorradores, estd inmersa la inflacién como la principal causa de
esta situacidon; si bien Galbis no hace una andlisis estructural
de la inflacidén en los paises subdesarrollados, se limita a
enfatizar que la forma mds efectiva para erradicar la represidn
financiera es erradicar la inflacidn.

En cuanto a la importancia del tipo de cambio, su relacidn con
los niveles de inflacidén y las tasas reales de interés, en
contrapartida con la existencia de recursos suficientes por parte
de los intermediarios financieros para financiar la inversidn, se
apunta lo siguiente! “Las variaciones del tipo de cambioc vy las
expectativas sobre esas variaciones, tendran, por lo general,
consecuencias importantes respecto al comportamiento a corto
plazo de las politicas de tasas de interés en los palses en
desarrollo mediante su influwencia sobre los wmovimientos de
capital privado. En un pals en desarrcllo (PED), el pleno
equilibrio interno requiere que se fije la tasa real de interés a
un nivel superior . al prevaleciente en el mundo avanzado,
condicidén que puede lograrse si la tasa de inflacidn es mds baja
en el PED, o si su tasa de interés es mas alta, o ambas cosas.

Ademads, el equilibrio externo exige que el PED deprecie su tipo
de cambio pari passu con la diferencia entre las tasas interna y
externa de inflacion. En estas conditiones, el PED se
beneficiard de una entrada normal de capitales, a largo plazo,
para financiar su desarrollo econtmico® 28/.

Cabe w®mencionar que en esta nota Galbis olvida «que dadas 1las
condiciones estructurales y de desarrollo de las econdmias
latinoamericanas, es decir, el desarrollo incipiente de la
industria, la vulnerabilidad del sector externo y la espiral
inflacionaria y su efecto multiplicador hacia el resto de la
economla, las variaciones en el tipo de cambio generan efectos
desfavorables sobre la estabilidad econdmica; mis que geherar una
entrada masiva de capitales externos que coadyuven al desarrollo
de la economla; dado gue  en ocaciones, no estin dadas las
condiciones para que lo anterior suceda. Pudiera ser que los
factores que desecadenan una devaluacidn disminuyan los
rendimientos reales de cualquier inversion productiva por los
efectos de la inflacidn y de la inestabilidad.

Hasta esie momento heeos estabhlecido algunas de las categorias
econdmicas <que se consideran basicas en esta investigacién
(financiamiento, creédito y tasas de interés), pero esto
necesariamente nos remite al anmdlsis de politica que engloba
estos aspectos. Nos referimos a la politica econdmica y a la
politica monetaria como un instrumento especifico de la primera.

Abordaremos brevemente, la conceptualizacién que sobre politica
econdmica se considera en este trabajo de investigacidn y en la
cual estd contenida 1la politica monetaria, como un instrumento
especifico de accidn,
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La politica econdmica engloba las acciones del Estado en el
sentido de intervenir y modificar la actividad econémica a partir
de un proceso de acumulacién de carital, con lo cual se permite
la reproduccidn del sistema. E1l proceso de politica econdmica es
la forma en que se gesta, se aplica y evalda la practica estatal
de la actividad econdmica. La polltica econdmica es la accidn
deliberada del gobierno en la economia para alcanzar sus
objetivos.

La politica econdmica implica a través de sus acciones, la
reproduccién ¥y la estabilidad econdmica de las estructuras; los
aspectos politicps de la politica econdmica deben asociarse a los
objetivos econdmicos,

"ta politica econdmica debe ser entendida como la formulacidn de
decisiones emanadas desde ry referidas a un poder politico
constituldo, cuya maxima expresién es el Estado. En esta
direccidn los objetivos econdmicos de la politica econdmica estdn
simultaneamente y estrechamente comprometidos con la preservacioén
y la proteccion de la unidad estructural en la que se basan y de
las que se desprende ese poder. De acuerdo con este razonamiento,
la politica econdmica al propender al logro de objetivos
econdmicos, indisclublemente estd fijando aquellos precisos
objetivos politicos” 29/.

La ejecucidn de la politica econdmica consiste en el uso de una
serie de instrusentos, para lograr una serie de objetivos sobre
una realidad econdmica determinada. Es dentro de este marco que
se ubica  la politica monetaria, como un instrumento para
lograr ciertos fines determinados.

Al hablar de politica monetaria necesariamente partimos de la
definicidn de la politica econdmica entendida como la
intervencion del Estado en la esfera econdmico-paolitica—social
del sistema capitalista, como ejecutante y creador del efecto
multiplicador de estas practicas sobre la actividad econdnmica de
i1a sociedad; la practica de la politita econdmica en una economaia
capitalista aparece como de “interés general” dejando entrever el
objetivo fundamental de permitir, por esta via, la expansién de
la acumulacién. Ello plantea una "Oscilacion entre la necesidad
de administrar la moneda lo mejor posible para los intereses
capitalistas v la imposibilidad de hacerle sin arriesgarse a
dejar atras las obligaciones objetivas que aseguran la validez de
la moneda” 30/. Esta contradicidn define el campo de la politica
monetaria.

La politica monetaria implica la administracién de la moneda y la
administracién, normatividad y legitimizacién del aparato del
crédito a través del bance central y de la  regulacidon vy
transferencia de sus practicas al sistema financiero en su
totalidad. Se 1leva a cabo una accién sobre el valor de la
moneda, el dinero vy el crédito asi como sus funciones y efectos
sobre las relaciones sociales mercantiles o la continuidad
existente entre la esfera productiva vy la esfera comercial.
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La practica de la politica monetaria incide desde diversos puntos
sobre la reproduccidén de los ciclos de capital. Por ejemplo,
bajo el objetivo espacifico de la creaciéon de dinero, el Estado a
través del banco central, puede financiarse y a la vez expander
la cantidad de dinero en circulacién a través de las operaciones
de mercado abierto. Otro ejemplo es el referido a la politica
monetaria ejercida a través de la politica bancaria y el
ofrecimiento de recursos financiero-crediticios a los
capitalistas.

La reproducciton de los ciclos de capital, o lo que es lo mismo,
la valorizacién y acumulacién de capital, requieren de la
existencia de una demanda efectiva que lleve a los capitalistas a
incrementar su tasa de decisiones de inversion, reflejandose en
un aumento en la demanda de dinero; el Estado a través de la
pollitica monetaria regulard las practicas necesarias para unir

las dos esferas, la del capital financiero y la del capital
productivo.

Lo anterior permite entender el papel clave de la politica
monetaria, y de la tasa de interés, respeclo a la evolucidn de la
inversion y de la demanda efectiva. Una politica monetaria muy
estricta, poco eldstica ante la demanda de créditos, puede hacer
que aborte un auge inversionista, En cambioc una politica
monetaria flexible, que wmantenga 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 inversidén de las unidades industriales. y exista la
necesidad de recurrir a fuentes externas de recursos; la politica
monetaria, en este sentido, al ser restrictiva, limita el acceso
al crédito, limita el acceso a fondos prestables y por tanto
limita las decigiones de inversién.

Asimiswo, las tasas de interés activas bajas, derivadas de una
politica wonmetaria que las wmantenga en este nivel, alientan la
inversién productiva cuando éstas se comparan con el rendimiento
esperado de la inversién por realizar.

En relacion a la afirmacién que hace Lépez, Julio sobre la
existencia de wuna politica monetaria flexible, que mantenga
reducidas las tasas de interés y que contribuya a que un auge se
prolongue; cabe wsencionar a Galbis, rya que este afirma que las
tasas de interés pasivas reducidas o negativas dissinuyen la
existencia de fondos prestables contra lo que afirma Lépez,
Julio.

Lo imsportante a destacar aqui, en esta aparente contradiccidn, es
que si las tasas de interés son reducidas y contribuyen a un auge
inversionista es porgue aunque estén reducidas son positivas y
existe estabilidad en el sistema econdmico, con estabilidad sobre
todo en el tipo de cambic y en la inflacién y por tanto, para loes
ahorradores se generan rendimientos en términos reales positivos
lo cwal alienta el ahorro e incrementa la disponibilidad de
fondos prestables



Finalmente, entendemos que la practica de la politica monetaria
se  convierte en una accion particular de la politica econdmica,
ambas, aunque la primera de manera mas especifica, garantizan y
regulan la existencia de la moneda, convertida en dinern, para
asegurar la continuidad del ciclo econdmico capitalista, a través
de la .realizacidén en la esfera de la circulacidn mercantil.

La conversidn de dineroc en dinero crédito y capital financiers
también contribuye a 1la continuidad del ciclo vy iodos estos
factores convergen de manera integral en la esfera del proceso de
acumulacién capitalista.

Es asl como se ha intentado dar una vision general de la logica
del warco tebdrico en el cual se desarrolla este trabajo,
resaltando las esferas en las cuales surgen y manifiestan las
variables de investigacidn, tales como financiamiento, crédito y
tasas de interés en el marco del sistema capitalista y su
incidencia sobre el objeto de estudio, es decir, el sector
industrial privado.
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CAPITWO II
ITI. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA DE MEXICO

1978 - 1988
1.SITUACION GENERAL DEL PERIODO 1954 — 1982

E1 Desarrollo Estabilizador se caracterizé por un crecimiento
continuo y estable de la etonomia; dentra de las principales
politicas instrumentadas se buscd! la entrada masiva de capitales
extranjeros, estabilizacion  del tipo de cambio, escaso
crecimientoe en los precios nacionales, fomento al ahorro internc
y exg.erno, asl como lograr un crecimiento del PIB entre el 6 v 7%
anual .

tas politicas instrumentadas en ese periodo se pudieron llevar a
1a practica por un importante crecimiento en el endeudamiento
externo y un déficit en la balanza de pagos.

El Estado fue el principal mecanismo ejecutor de estas politicas
y cred la infraestiructura necesaria para apoyar el patrdn de
acumulacidén seguido, resaliando la implementacidn de una intensa
politica de promocidn indusirial de caracter proteccionista.

El sector industirial, principal motor de desarrollo, se conformod
come  uwna  industria tardla y dependiente, dada la forma de
insercciéon al wmercado internacional, con mercados oligopédlicos y
un progreso técnico acelerado y heterogéneo, lo que al mismo
Liespo provocd que al interior del pals se diera un fuerte
proceso de concentracidn.

Destaca el hecho de que el crecimiento logrado por el sector
industrial se sustentd, en gran parte, en la explotacidn del agro
mexicano, como una de las fuentes de financiamiento principales
del patrén de actumulacién seguido.

A inicios de la década de los setentas se da un intento, a través
de la polilica econdmica—~industrial del pals, de revitalizar a la
industiria, colocandola como sector de punta y como la fuente de
acumulaciéon fundamental a nivel wacroeconémico, alternando con
politicas de fomento crediticio. Debido a la dependencia
estructural de la economia wmexicana 1los planes de politica
econdmica se vieron afectados.

En el contexto internacional se vislumbraba una tendencia en que
las economias desarrolladas continuarian con su fase ascendente
lo cual, a través de la divisién interpacional del trabajo se
traducla en expectativas favorables para HMéxico.
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Pero en la década de los setenta este crecimiento comienza a
decaer en estas economias, afectando de manera directa a las
econonias subdesarrolladas;

*“La calda del crecimiento de la productividad y de la producciédn
manufacturera en los affos setenta esta relacionada (como
tendencia) a la crisis por la gque atraviesan las economias
industrializadas vy, en especial, la norteamericana, dada la
dependencia tecnoldgica a la que estd sujeta el desarrollo
indusirial del pais.

Uno de los elementos que sobresale a fines de los afios setenta es
la pérdida de dinamismo de progreso técnico que die gran impulse
a la industrializacién a nivel mundial en la posguerra”. 1/

En el tontexto internacional, la crisis estalla entre los afios de
1973-1975; ésta se caracteriza como una crisis de sobreproduccidn
en las ramas que se habian comportado como de pPunta; la
automotriz, petroquimica, siderurgica, ete., ven disminuidas su
productividad y la rentabilidad de su capital.

Por otra lado, en lo interno, durante el”Desarrcllo
Estabilizador”, se habla creado wuna industria nacional poco
competitiva en los mercados externos y con una alta dependencia
tecnoldgica, gque aunado a una baja en la dindmica de inversion,
contribuyd a que los ingresos pdblicos no fueran suficientes y se
financiara la inversidén a través de la expansion del gasto
pdblico, del déficit fiscal, del endeudamiento interno y externo,
entre otros mecanismos.

A finales de 1976 prevalecia una situacién de desinversiéon y
desespleo, incremento en la deuda externa vy, por tanto, una
crisis en el proceso de valorizacion del capital y en la dinamica
de obiencién de ganancias del capital privado.

Se establece a partir de 1977, con la nueva administracion una
politica econdmica mads restrictiva y se hace un intento por
establecer nuevas condiciones favorables al proceso de
acumulacidn

A finales de este periodo era imnminente una situacién de recesidn
con desinversion, desempleo y mdrgenes de sobreendeudamiento: por
tanto, se considera que la dindmica de acumulacion habia sufrido
una fractura. Las presiones sobre la tasa de ganancia eran
inminentes v se dio, tomo sucede en estas épocas, una fuga de
capitales- y una fuerte especulacidn, bajo un ambiente de crisis
de confianza, que mas bien podria llamadrsele crisis de liquidez.

Ante esta situacidn, necesario era que la nueva administracién a
partir de 1977 reorganizara el sistema capitalista mexicano sobre
la base de una politica econdmica més restrictiva, menos
populista, y que permitiera establecer nuevamente condiciones
favorables al proceso de acumuiacidn.
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Como hechos importantes se firma wuna carta de intencidn con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), se instrumenta uma politica
de Alianza para la Produccidn, en la cual se busca incentivar la
inversién vy la modernizacidn del aparato productivo, se
instrumentan politicas de liberalizacidn de precios y de
contencidn salarial.

Esta politica es abandonada a partivr de 1978 ya que el auge
pelrolero permitid que Néxico reaciivera su economia.

*El auge pelrolero incrementd la disponibilidad de divisas, tanto
por las exportaciones cowo por €] mayor endeudamiento externo.

Las exportaciones de petrdleo se multiplicaron por 13.9 veces de
1977 a 1981: pasaron de 993.5 a 13,827.5 millones de ddlares.
Esto configurd un crecimiento de las exportaciones de mertancias
en mayer proporcién que en el pericdo de 1971-1976. La deuda
externa total de ser 29,894 millones de dblares en 1977, pasd a
72,007 millones de dblares en 19817, 2/

fumado a lo anterior, durante este sexenio e instrusentd también
el Plan Nacional de Desarrolle Industrial que permilid un
incremento importante, tanto en la inversidn privada como en la
piblica. Un hecho importante es que el Estado, como en periodos
anieriores, apoyd la acumulacidn de capital, transfiriendo los
recursos del peirdleo y del endeudamiento hacia el sector privado
via subsidios y apoyos tributarios.

En el aflo de 1979 se pone en marcha el Plan Industrial, que
pretendla ser acorde con la situacién existente en el pais para
ese momento) México atravesaba por un auge econdmico producto del
boos petrolero, por lo tanto, se pretendia canalizar el excedente
generado hacia la indusiria.

Para lograr los objetivos del Plan Industrial se regueria!
a) Reorientar la produccidn hacia bienes de consumo basico.

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

¢) Desarrollar una indusiria de bienes de capital.

d) Equilibrar las estructuras del mercadoe,  atenuando las
tendencias a la concentracidn oligopdlica,

En pleno auge petrolero, las contradicciones no se dejaron
esperar, pues comenzd a ser evidente la desarticulaciédn entre los
recursos  petroleres y el resto de la economia) es decir, la
econcmia mexicana y mds bien el aparato productivo, no estaban
preparados para asimilar la expansién tan rapida que se estaba
dando.

El incremenio en el flujo de recursos sonetarios era mayor a las
posibilidades materiales de valorizacién productiva del capital
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en el pals, o lo que es lo mismo, se dio una sobreacumulacién de
capital en este sentaido Por lo tanto, no se amplid la capacidad
productival

“Ello origind gque el crecimiento del PIB de 1978 a 1981 se diera
en forma muy diferenciada entre los sectores de la economia,
descansando basicamente el mayor dinamismo en el sector
petrolero. En cambio el sector no petrolero crece a 8.8%
promedio anual. Si bien este crecimiento es significativo, no se
tradujo en wuna awpliacién y diversificacidn de la capacidad
productiva capaz de encaminarse a un desarrollo sas autosostenido
e independiente”. 3/

En este marco, el ritmo de acumulacidon comenzéd a disminuir, se
registird escasez de crédito y se incrementd la inflacién; estos
factores aunados a una politica de liberalizacién del comercio
exterior, agudizaron los problemas de balanza de pagos. En el
plano externo se regisird el mas alto nivel de la tasa de
interés, Prime Rate, alrededor del 16% y los precios del petrdleo
hacia 1981 comenzaban a descender.

Inmediatamente comenzaron los problemas financieros,
principalmente por la fuga de capitales, que se calculd en 11 mil
millanes de ddlares, debido a 1la crisis de confianza o liquidex
que interruspia la rentabilidad de la dindmica de acumulacién,
poniendo en juego la tasa de ganancia. .

El problema mds inmediato fue la escasez de divisas y de
posibilidades de obtener crédito externo, se agudizaron los
desequilibrios en balanza de pagos, con la consiguiente
devaluacion del Lipo de cambio en febrero de 1982, el excesivo
endeudamiento, desempleo, inflacidn y movimientos especulativos.

1.1.SITUACION FINANCIERA DEL. PERIODO 1954 - 1962

El agotamiento del modelo del “Desarrollo Estabilizador” generéd
una incapacidad por parte del aparato productivo de exportacion
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 financiamiento externo, una vez que se han
agotado los recursos internos.

Podemos decir, que aproximadamente los primeros cinco aflos que
conforman el ‘'"Desarrolle Estabilizador”, México logra una
intermediaciédn {inanciera pidblica via el Banco de México vy
Nacional Financiera. El Gobierno mexicano logrd, a partir de la
devaluacidén del peso en 1954 y a partir de wuna politica de
control selectivo del crédito, un mayor control financiero vy
monetario.
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*El financiamiento de todo este aparato institucional permitié a
la economia mexicana desarrollarse con adecuadas tasas de
liquidez ¥y con una provisién regular de recursos financieros
internos a wmediano y largo plazo, correspondientes a los
requerimientos de diversificacién de la capacidad productiva, en
un periodo (1956—-1961) en el que varios paises de América Latina
ya enfrentaban dificultades crecientes de financiamiento interno,
tanto privado como pdblico”. 4/

Pero dadas las caracleristicas estructurales del pails, v el
modelo de desarrollo adoptado, el desequilibrio estructural
siespre estuvo presente; gran parte de &1 estaba en funcién del
financiamienta. '

El modelo de industrializacion, via sustitucién de importaciones,
aunado a las caracteristicas estructurales del pals, requeria de
un financiasiento adecuado para abastecer la demanda de
importaciones. Dentro de las caracteristicas estructurales se
enmarca el hecho de que las exportaciones mno cretieron
suficientemente, se disminuyd la participacién de productos
minerales y petrdleo, y otras exportaciones no tenian el nivel de
calidad necesario para competir en el mercade internacional,
aunado a una polltica fiscal, ctomo fuente de retursos del sector
publico, deficiente.

"El coste de este modelo fue un continuo y permanente
desequilibrio externo financiado con capital extranjero y un
creciente deéficit del secior publico, financiado con
endeudamiento internc y externe, ante la debilidad de la carga
inpositiva”. /

En el periodo de 1970 a 1976, se recurre con mayor intensidad al
crédito externo cowo principal fuente de financiamiento, que
coincidid con wuna disposicién por parte de los banqueros
internacionales para colocar sus exedentes junto con la inversion
extranjera, alcanzédndose un déficit tal en la balanza de pagos
que fue necesarie recurrir a la devaluacidén del peso en 1976.

En adicidén a los problemas internos, durante la década de los
setenta, a nivel mundial, se presenta una crisis en las economlas
_capitalistas, principalmente en Estados Unidos; podemos decir que
se da una redefinicién a nivel mundial del patrdn de acumulacibn
que se habla seguido, en 21 cual el pals ejecutor era Estados
Unides. Lo anterior afecta de manera directa a la economia
mexicana.

*El elemento comin principal de la generalidad de la crisis
actual, de los palses en desarrollo, es la acumulacién de
repercusiones de la prolongada crisis que experimentaron les
principales paises desarrollados durante la década de los
setenta”. 6/

A partir de la hegesonia lograda por Estados Unidos en la

posguerra, el vigor econdmico que habla alcanzado su economia y
su poderio politico, le permitid expandir su control sobre el
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sistema financiero; asi, hasta 1971 Estados Unidos mantuvo un
tipo de cambio fijo del délar con el oro, lo cual le permitid que
el resto de  los palses manejaran su politica econdmica en base a
la nacidn emisora, condicionando su propia soberania monetaria.

En el periodo que comprende los atios de 1944 a 1971, el principal
problema fue una creacidn excesiva de délares que no fueron
absorbidos a través de operaciones con valores en el mercado o
con ventas de oro. Se llegd a un swpuesto estado de liquidez;
esto 1o podemos apreciar, para el caso sexicano, en el periodo
seMalado anteriormente, donde México recibid una importante
afluencia de recursos en esta divisa.

El hecho es que en {971 y ante esta situacion, la crisis estalld;
en este momento dejo de existir la libre convertibilidad del
délar  en oro. €l problema de fondo que existid fue un
desequilibrio macroeconémico y de productividad.

Esta situacién derivo, tanto para Estados Unidos, como para los
desds paises desarrollados en lo siguiente! se redujerén las
tasas de crecimiento de]l PIB, se incrementd la tasa de inflacién,
se elevardn los indices de desemples, se presentd el fendmeno de
estanflacidn v desequilibrios externos, etc. "A consecuencia de
todos estos cambios y disrupciones, la economla pasd de ser
gobernada por los cambios relativos de la produccidon a mediano y
largo plazes y por el grado relativo de acierto de la
administraciéon de la demanda a corte plazo, a una economia
gobernada por las expectativas, con la consiguiente inestabilidad
de los mercados financieros”. 7/

Al implantarse un nueve sistema de tipos de cambio con tasas de
cambio flotantes, las finanzas inlernacionales se volvieron mas
interdependientes, inestables e inciertas, ello implicd que el
sistema financiero se convirtiera en una fuenie importante de
incertidumbre internacional.

Para este somento el panorama mexicano habla cambiado; a ralz de
la baja de los precios del petrdleo, el credito internacional se
contraje, aunado al incremenio de las tasas de interés
norteamericanas; esto dltimo, reflejo de las politicas monetarias
de Estados Unidos.

1.2. FACTORES RELACIONADOS CON EL. PROBLEMA DEL. FINANCIAMIENTO
(PER100D0 1954-1982)

Se considera que la situacidén de la deuda externa del sector
privado, la concentracién y centralizacion de capital vy la
nacionalizacién bancaria, fueron factores <que afectaron vy
condicionaron la situacién financiera del periodo. A contimuacion
se analiza tada uno de estos factores.
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1 2 1 ENDEUDAMIENTO EXTERNO

S5e hard referencia basticamente, debido al interés de esta
investigacidn, al endeudamiento externo del sector privado.

Como se ha seflalado, antes de la crisis de 1982, existié una gran
afluencia de recursos financieros externos hacia la economla
mexicana, a lo que pudiéramos llamar un proceso de
internacionalizacidn financiera, entendida come la expartacidn
masiva de recursos financieros de las economias desarrolladas
hacia }as econciiias subdesarrolladas y deficitarias, en cuanto a
capital.

un trabajo realizado por Quijano, José Manuel y Antla,
Fernando 8/, en promedio, 1la deuda externa del sector privado
representd el 26.8% del total de la deuda externa, la mayor parte
fue contratada por el sector pdblico (73.2%).

En promedio la deuda neta contratada en el periodo 1971-1981 se
distribuye en un 65.4% como deuda de cortinm plazo, es decir menos
de un allc y =blo el 34.6% restante se contratd como deuda de
largo plazo, a mas de un afio.

Asimismo: “Paraddjicamente, en el periodo 1971-1977, cuando la
inversion privada fue relativarente poco dinamica, el
endeudamiento externo privado estuvo mas vinculado al
financiamiento de largo plazo que, podemos decir, estd asociado
generalmente a la importacién de bienes de capital, en tanto que
la expansidn 19781981, cuando la inversidén privada crece
sostenidamente, el financiamiento externo estuvo mas sesgado al
corto plazo”. 9/

De manera mds especifica, en el periodo 1971-1977 1la deuda
externa fue contratada por empresas trasnacionales en un 51.1%,
mientras que en el periodo 1978-1981 la mayor dewda la
ct{nggataren las empresas privadas nacionales, por el equivalente
a .7%.

Se considera que los factores que incidieron para que la deuda
externa privada creciera, sobre todo en el periodo 1978-1981,
‘fueron bisicamente 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, segdn se obszerva en el siguiente cuadro!

Otro aspecto fundamental es que en este perlodo, debido al boom
petrolero vy a las expectativas de crecimiento de la econcnia
mexicana, ésta aparece {fortalecida y por tanto genera una
confianza en el exterior, con lo cual, se da una afluencia de
recursos externos.



RELACION DE TASAS DE INTERESY PAGADAS EN MEXICO, EUA Y LONDRES
(1974 -~ 1982)

MEXICO E.U. LONDRES

1 MES 3 MESES 1 MES 3 MESES 1 MES 3 MESES

1974 - 12.44 5.00 5.00 10.14 10.03
1975 - 12.44 5.00 5.00 6.06 10.47
1976 9.94 12.31 5.00 5.00 4.91 6.81
1977 10.13 13.52 6.30 6.42 6.75 7.07
1978 12.87 14.19 9.09 9.77 10.23 11.08
1979 19.54 18.83 12.73 13.07 14.19 14.62
1980 24.46 26.23 14.96 15.09 16.77 16.43
1981 28.06 34.56 12.89 13.02 13.87 14.30
1982%¥ 52.42 55.06 8.46 8.52 9.28 9.43

% Considerando la tasa vigente al ultimo mes de cada afo.
I¥3e trata de la tasa correspondiente al mes de diciembre.
FUENTE: Indicadores Econdmicos. Banco de México Varios numeros.

b) Escasez de recursos financieros en el mercado nacicnal.

En el perlodo 1971-1977 el sector piblice tuve una extensa
actividad a través de la inversiédn pdblica directa en distintes
sectores; absorbid gran parte de 1los recursos financieros
existentes, debido también, a la pasividad del sector privado;
adewds, como se asenciond anteriormente, la faccién del sector
privado que wmantuvo el liderazgo, fue el de las ewmpresas
trasnacionales.

En el perfodo 1978-1981 también, la inversién privada al igual
que la piublica, crecen de manera importante; también se registra
una expansién de la dewda externa y principalmente la de las
empresas nacionales y por efectos de la absorcién de recursos del
Estado, continua habiendo escasez de los mismas.

) Necesidad de contratacidn de deuda impuesta por ‘los
requerinientos de bienes de capital importados.

Dadas las caracteristicas estructurales de la economia mexicana,
la derendencia tecnoldgica implicéd importar 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 posible apreciar las importaciones que
se realizaron en este periodo y hasta 1985. Si observamos las
cifras correspondientes a la industria wanufacturera, las
importaciones en millones de pesos constantes a precios de 1970 y
costos CIF, en el perlodo 1978~1981 se incrementardédn para iniciar
un descense a partir de 1982.
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IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS POR ACT!VIW
. ECONONICA DE ORIGEN, 1978 - 198S
(Millones de pesos, a precios de 1970. CIF)

CONCEPTO 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1 .Agroe.

Silvic.

¥ Pesca 5653 5887 11745 13146 6264 9190 8530 8358
2_.Mireria 1169 1489 1443 1651 989 479 912 1181
3.Ind.

Manufac 42092 57833 75465 83392 55050 25568 33372 40484
" 4.Constru - - - - - - - -
S_Elect 4 8 11 6 1 1 1 2

6.Comerc
Restau
y Hot. - - - - - - - -

7.Transp
Almac
y Com 3546 4377 5216 7408 6907 5150 4686 4491

8.5.Fin
seguro
b.inm 1663 1838 2658 2136 {735 1170 1265 1439

9.5erv.
Comerc
Social .
Person i64 234 303 292 99 32 42 97

10.Compr

Dir
Extra 16063 19821 _23905 32704 20041 11505 14760 14500

TOTAL 70243 91237 120326 144724 91085 54093 63567 70551

FUENTE: LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS. NACIONAL FINANCIERA.1986
d) E1 emdeudamiento externo del sector privado vy el proceso de
centralizacién y concentracién de capital.

Durante 1a década de los setentas se dio en México un isportante

proceso de concentracién y centralizaciéon de capital, lidereado
por empresas privadas de origen nacional, articutando relaciomes
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entre el capital financiero » el capital i1ndustrial; lo anterior
se manifestd, principalmente, en la adquisicién de empresas yva
constituidas, conformando granddes grupos industriales.

Estos garwpos recibieron importantes estimulos del} Estado: “Por
ejemplo, del financiamiento otorgado por la via FOMEX (Fomentn a
las Exportaciones) durante 1973 y 1979 el 39.7% se concentrd en
23 grupos o grandes empresas de capital privado nacional. En
cuanto al  FONEDI (Fondo de Equipamiento Industrial) del total
otorgade en los afes 1977, 1978, 1979, 35.7% fue absorbido por 24
grupos. Con respecto a los CEPROFIS (Certificados de Prowotidn
Fiscal), 49.6% de esos estimulos radicd en 27 grupos. En
conjunta en 1979 y 1980, 1l gruros y grandes empresas de capital
privado nacional recibieron el 1{9.2% del total otorgado por el
. Estado & través de CEPROFIS, FONED, FOMEX y subsidios de vigencia
anual a importadores”. 10/

Volviendo a la situacidén de deuda externa de los principales
grupos industriales, en un trabajo realizado por Quijano vy
Cordero 11/, =& comsidera lo siguiente!

Para el caso de diez Irupos |

1) Se percibe una fuerte concentracién de la deuda externa
privada; estos grupos representan el 34% de la deuda en 1981.

2) Las mismas empresas representan en 1981 el 17.5% del saldo
del financiamiento total al sector privado y 32.5% del
financiamiento neto total al sector privado.

3) Los mismes 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.

Estos diez grupos son: VISA, ALFA, DESC, BANAMEX, CYPSA, VITRO,
ICA, GISSA, PEMOLES Y CERVECERIA MOCTEZUMA.

1.2.2.E1. PROCESO DE CONCENTRACION Y CENTRALIZACION DE
CaPITAL.

Los mecaniseos que permitieron gue se diera el.proceso de
concentracién y centralizacidn de capital fueron basicamente los
siguientes!

1) El alto grado de concentracion de las instituciones de crédito
ligadas a las grandes ewpresas; esto les permitia tener una
posicidn ventajosa vy competitiva para actuar en el mercado y en
situaciones de crisis, en 1la obtencion de fondos para financiar
las inversiones.
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2) Mexitanizacidn de las filiales de ewpresas extranieras que
fueron vendidas a grusos mexicanos, los que a su vez compraron
ewpresas medianas.

3) Cowrra de empresas mexicanas por qrupos extranjeros que por
esta via fortalecierdn su posicién en los mercados nationales.

4) Comera directa y a través de la bolsa de valores o el legro
del control efectivo de muchas ewpresas, por parte de los
principales grupos financieros del pails, a través de holdings o
controladoras.

- 8) La propia reinversiéon de las fuentes internas de fondos de las
empresas cowo: depreciacién, reserva de inversion, aportaciones
de los propios actcionistas y las provenientes del exterior!
deudas con el extranjero y deudas con locales.

La clave de acciétn en la promocidn, apovo y fomento de los
anteriores procesos fue el Estado. México, a partir de los
setentas habia comenzade wuna nueva via en el patrdn de
acumulacién, en donde el Estado actud promoviendo ia
centralizacion de esas grandes masas de capital.

Podewos decir que, ya en la practica, un alcance importante en el
tema gue estamos tratando, se logra en el afic de 1973, afio en el
cual el Estado a través de la acciénm de la politica econdmica
instirumenta las siguientes medidas:

1) A través de un decreto promueve, mediante un subsidio fiscal,
la absorcién de empresas por parte de los grupos que recibieron
el status de “unidades de fosento”.

Z) Permite la formacién de espresas holding o tenedoras de
acciones, como forma de consolidar los resultados econdmicos,
firancieros y fiscales de un conjunto de empresas, es decir,
promueve la concentracién en forma directa.

3) Promulgsa wna ley para la prowociém de la inversidon mexicana y
regulacidn de la inversidén extranjera y la ley oue norma las
transferencias por tetnologia, actuando  especificamente en los
aspectos de propiedad del capital mas que en los de control
efectivo.

Para 1979, 39 de las 500 mayores espresas presentaban. la forma de
organizacién de holdings ¢ tenedaras de acciones] su ndmero sube
a 9 un aflo despubs para llegar a 120 en 1981. Lo anterior
sucedid debido al crecimiento de la economla en este periodo, por
lo cual, las ewmpresas requirieron de una mejor organizacioén vy
segundo, el Estado apoyé con ventajas fiscales y financieras a
las empresas que se constituian como tales.

Paralelo 'a lo anterior, en 1973 el Estado instrumentd una
politica de restriccion crediticia que afectd principaimente a
‘las empresas menores vy pequetias, pero no alterd las condiciones
de financiamiento de las grandes empresas) e5 decir, se dio unma
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concentracién del crédito bacia estas empresas $1 bien el

crédito local fue tan sédlo de 4 9%, el crédito externo se
" incrementd notabtemente en un 68 7% El acceso al crédito estaba
en funcidn, principalmente del tamafio de ila empresa.

Se recordara que el factor que contribuyd a lo anterior fue, que
dada la crisis existente a nivel mundial, entre 1973 y 1975 habia
exceso de liquidez con lo cual fue posible cbtener los recursos
externos.

Lo anterior confirma que dada la restriccién crediticia interna,
las grandes empresas nacionales vy extranjeras del pals,
vinculadas a las instituciones financieras, concentraron el
crédito en detrimentce de las empresas medianas vy pequeflas.

El incremento en la deuda de las empresas trasnacionales no era
tan agudo como para las empresas nacionales, pues aquellas tenian
un  mayer acceso  al crédito en los mercados financieros
internacionales a través de su casa matriz, por lo tanto la dewda
para ellas se convertia solamente en un asiento contable.

En suma las acciones anteriores fortalecieron la conformacion de
grupos industriales - financieros, definidos como!

"El grupo constituye wuna articulacidon de distintas fracciones de
capital (bancario industrial y comercial) en torno a una
estrategia glaebal de wvalorizacidn de capital. En las economlas
capitalistas mas  avanzadas los grupos  presentan estas
caracteristicas en forma desarrollada; constituyen un Zmbito de
*poder financiero® sobre el cual se sustenta con frecuencia un
“poder tecnolégico”.

En una economia subdesarrollada y semi-industrializada la
tendencia a la agrupacidn también swele ser un fendmeno presente,
atm cuando estos gruwpos disponen de un Ypoder financiero*
marcadamente inferior al de los grupos internacionalizados y casi
sin excepcion carecen  de “poder tecnoldgico”. Este elemento esta
en la - base del reparto del espacio econdmico nacional entre el
capital extranjero, el capital privado local y el capital estatal
y define la negociacidén, asl como la negociacidn entre los
agentes”. 12/

1.2.3. NACIONALIZACION BANCARIA

En los apartados anteriores se ha intentado describir la
situacién guneral del periodo, hasta 1982, aflo en que se da la
nacionalizacidn bancaria. Se considera que gran parte de las
situaciones analizadas anteriormente determinaron que en
- septiembre de 1982 se adoptara esa medida, junto con el
establecimiento del control cambiario. ’
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En este apartado, lo que se intenta es plantear la situvacidn
previa a la nacionalizacién de la banca.

ta nacionalizacién de la banca, obedecid, entre otras cosas, a la
ola de especulacidn gue se desatd vy a la desestabilizacidn del
sistemsa de crédito; pero, fundamentalmente, la nacionalizaciém de
la banca operé come um factor que permitiria reestructurar la
operatividad y el propio tontrol del sistema de crédito.

Durante el periodo 1970-1991 la banca central mantuvo
restricciones importantes en cuante a la expansion de la base
monetaria, & través del aumento en la politica de reservas
bancarias. Mantuvo un menor crecimiento en la emisidn, que
reducia la liquidez y provocaba desequilibrios financieros.

Los instrumentos de captacidn existentes fueron incapaces de
generar 1 ahorro necesario para una adecuada intermediacion
financiera lo cual, se iradujo en fuga de capitales y en un
canbio en las carteras de inversidn de los ahorradores hatia
activos remles y actives financieros exiranjeros.

Un aspecto imporlante que se profundizd 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 pequefios ton poca
infraestructura y baja rentabilidad registraban mayores costos de
operacién cargandelos a la clientela, los grandes bancos cargaban
estos mismos costos obteniendes un beneficio extraordinario. Lo
anterior, coma se comentaba, redundaba en una  wayor
desintermediacién bancaria.

Al finalizar 1981 existia desintermediacion fipanciera, fuga de
capitales y un elevado wmargen de sobrevaluacidén del peso con
tasas de interés domésticas altas. El 17 de febrero de (981 se
dio un maxi ajuste con una devaluacidn del peso equivalente al
70%. E1 sector bantaric continuaba operande con una elevada
rentabilidad a (ravés de los margenes oblenidos en la compra vy
Yentatqe divisas y los mirsenes entre la tasa de interés pasiva y
a activa.

Por otra parte, en cuanto al sector real de la economia, en la
esfera de la produccidn, principalmente, la industria
wanufacturera v de la construccién comenzaban a declimar por
efecto de una disminucidén en la demanda efectiva.

En agosto de 1982 se dio otro intento por equilibrar la situacién
financiera del pals al establecer un sistema de cawbios dual) a
través de la doble paridad se buscaba un uso mds racionalizado de
las divisas, asimismo, se decretd que todos los depdsitos en
moneda extranjera se pagarian en moneda nacional.

Finalmente en septiembre de 1982 se dio la nacionalizacién de la
banca vy el control integral de cambios en defensa de la planta
industrial del pais y en favor de la recuperacidn del control del
sistema financiero
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De manera immediata se actué en dos niveles, el primero
encaminado a mejorar la estructura financiera de las empresas que
formaban el aparato productivo, a través del establecimiento de
dos paridades cambiarias fijas: la preferencial en 50 pesos por
ddlar vy la ordinaria en 100 pesos por délar. La preferencial se
utilizé para que las empresas publicas y privadas continuaran
realizando las importaciones fundamentales para su proceso
productive vy para el pago del servicio de sus adeudos en moneda
extranjera. Lo anterior disminuyd de wmanera importante sus
costos.

El segundo nivel sobre el cual se actud, consistid en reducir la
carga financiera de las empresas al reducir en cinco puntos el
diferenctial entre las tasas pasivas y las tasas activas de
interés. Se redujeron también los madrgenes de ganancia bancaria
al disminuir, en general, los costos de la intermediacién
financiera en beneficio de las actividades productivas.

En  relacién al financiamiento se dio un intento, aungue en
términos nominales, de inyectar recursos al sistesa para
canalizarlos al sector productivo; como primera medida se
instumentaron programas para mejorar la liquidez de las empresas.
La demanda de crédito se elevd al reducirse las tasas de interés.

Con 1la nacionalizacién de 1la banca se intentdé dar una
reorientacién de su funcion bdsica de aporyar primordialsente al
sector industrial, funcién que se habla deteriorado; se pretendid
regular, en cierta forsa, la absorcién de recursos por parte del
sector publico; se disminuyeron las tasas de interés y de esta
forma, se disminuyeron los costos industriales ademds de
instrumentar una politica de ayuda al sector industrial para
sanear su estruriura financiera, debido al alto endewdamiento que
enfrentaban, priadépalmente, en moneda extranjera.

El elevado nivel de actividad econdmica alcanzado en el periodo
1978-1981, permitié que se diera también, un dinamismo en el
sistesa bancario. Debido a 1la falta de wuma politica monetaria
adecuada a las necesidades del crecimiento industrial (importante
absorcidn de recursos por parte del sector piblico), se origind
un circulo viciaso del tipo inflacidn-devaluacidn-especulacién
con la consiguiente politica de mantener las tasas de interés
altas.

Este circulo vicioso pegd fuertemente al sector productivo vy
debilité la rectoria financiera del Estado.

"En esta dinamica, los depédsitas tendieron a dolarizarse
crecientemente frente a las expectativas de una macrodevaluacion
y se presentd un procesc de fuga de capitales sin precedentes, lo
que obligd al sector pdblico a elevar su contratacion anual de
deuda  externa para santener una disponibilidad de divisas que le
rermitiera el tipo de cambio”. 13/
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La nacionalizacidn de la banca, ante las situaciones descritas,
rPermitid recuperar el control financiero asi como permitir al
sector industrial recuperar bases mads firmes para sy desarrollo a
partir del cumplimiento eficiente de la banca al proporcionar un
servicio de intermediacidn financiera.

Asi, en diciewbre de 1982 con la entrada del nuevo regimen, a
cargo de Miguel de la Madrid Hurtado, se amuncié el Programa
Inmediato de Reordenacidn Econdwica (PIRE) con los siguientes
objetivos: el combate a 1la inflacién, eperoteccidn al empleo y
recuperacion de las bases de un desarrollo dindmico sostenido,
justo v eficiente y una politica de financiamiento dirigida hacia
el desarrocllo.

2. ANALISIS DE.. PERIODO 1962-1968

2.1. ANALISIS DE LAS CONDICIONES GENERALES DEL PERIODO
’ (19682 - 1988) 14/

La politica seguida por Miguel de la Madrid Hurtado tenia como
fin sentar las bases para crear un nuevo wmedelo de desarrollo
econdmico basado en una economia exportadora; asi buena parte de
la actividad productiva se puso en manos del proyecto exportador,
pero al no alcanzar este el desarrollo suficiente los problemas
de fondo no fueron eliminados y la inflacién, la calda productiva
y los desequilibrios financieros se profundizaron en este
periodo.

Pese a la implantacidén de planes econdmicos y politicas de
choque para frenar la hiperinflacion a lo largo del periodo
1932-1948, el Producta Interno Bruto (FPIB) declind mas del 17 5%;
el producto interno bruto per capita cayd 25%; el salarie minimo
en términos reales se contrajo 35%; la industria de la
construccidn declind 20X, la deuda externa del sector pdblice,
que en 1982 representaba 34.3X del PIB, para 1988 ascendia a 58%.

Se considera que la agudizacidon de los problemas economico —
financieros del pals comenzaron en febrero de 1382, en el momento
en gue Banco de Méxicto amumcid su retiro del mercado cambiario
para dejar que el peso flotara libresente. La immediata
devaluacion del peso, el impulso a la inflacidén y el desorden
monetario y financiero que se produjeron fueron los sintomas de
una profunda recesidén que golpearia a la economia mexicana en
todos sus ambitos.

Un factor central fue el problema de la deuda externa, la cual en
un principio fue creciendo para financiar la compra de equiro y
materias primas que se requerlan para sostener la estructura
econémica del pais.
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Otre factor fue el auge petrolero, el cual, provocd una
"economia-ficcidn”, que al desplomarse el precic del crudo agravd
la crisis estructural de la economia.

A continuacidén se hard un andlisis por subperiocdes!
a) Marzo de 1931 a mayo de 1332

En un inicio la crisis tuvo un cardcler meramente financiero,
debide & gque los sectores poblico v privado se hablan endeudade
en ddlares y al devaluarse el peso {rente al ddlar, se dio una
fractura en los circuitos bancario~financieros.

El inmpacto de la devaluacién se dejé sentir en las costeos de las
materias primas importadas y en la creacidn de expectativas
inflacionarias, los precios aumentaron rapidamente al mismo
tiempo que 1a esfera monetaria se desequilibraba ante la
especulacién contra el peso.

b) Hayo de 1982 a marzo de 15984

En este subweriodo el factor de desequilibrio mas importante fue
la calda en los niveles de produccidn debido basicamente a los
siguientes faclores!

i) La crisis financiera alterd todos los planes productivos de
las empresas, la inversidn se redujo notablemente y se did
una calda importante en el indice de actividad econdmica.

ii} El alza en el precio del dblar hizo que las importaciones se
encarecieran automaticamente y se redujera su volumen de
importacidén, frenando de golpe el aparato productivo.

iii) La reduccién de los salarios reales provocd una agudas
contraccién del wercado interno, frenando los planes de
produccién de las empresas.

c) Harzo de 1984 a julio de 1985

En este periodo el gobierno implementd un programa de austeridad
que tenta dos elementos basicos!

i) El cumplimiento del pago del servicio de la deuda exbérna

ii) El reequilibrio en el presupuesto, es decir, la reduccidn
sustancial = del deficit publico que bhabla llegade a
proporciones gigantes en 1982 (18% del PIB)

Se llevd a cabo una devaluacidn del peso del 70 al 100%, se dio

un aumento en las tarifas publicas y una politica austera del

gasto publico

Todo 10 anterior se concentrd en el programa llamado Programa
Inmediato de Reordenacidn Econémica (PIRE).
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Continuéd la contraccidn econdmica, los niveles de produccion
siguieron cayendn, se deteriorc mas adn el poder adquisitivo del
salario y se redujo el nivel de empleo. El pago de la deuda
externa v el ajuste en las finanzas pdblicas, fue un costo que
recayd, sobre todo, en los asalariados. Lo anterior originé que
se diera un proceso regresiveo en la redistribucién del ingreso.

La recesion iniciada a mediados de 1982 se logrd contener para
pasar a un periodo de relativa estabilidad, que termina con un
ligero repunte para el primer semestre 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 declinacidn de las ventas vy, por tanto, a
una reduccién en los costos de produccién, lo que provocd un
relajamiento de las presiones inflacionarias

ii) Las exportaciones manufactureras comenzaron a crecer de
forma significativa gracias a la subvaluacién del peso vy
los bajos salarios pagados

1ii) La industria macional, ante la depresidn del mercado interno
se volcd hacia el mercade exterior

iv) El alza de las utilidades por la calda de los salarios y las
altas tasas de interés aplicadas para los tenedores de deuda
pdblica interna, gerneraron inagresos que se transformsaron en
un aumento en el consumo de bienes durables.

d) Julic de 1985 a octubre de 1986

Para julio de 1985, la estabilidad y el pequefio repunte hablan
llegade a su limite. El pesc se habla sobrevaluade y comenzaba un
nuevo proceso de especulacidn, las reservas del Banco de México
comenzaban a decrecer.

Las industirias de bienes de consumo durables (que son fuertes
consumidoras de materias primas y equipo de importacion),
provocaron una reduccién del superavit comercial.

Las persistentes bajas en el poder adquisitivo de los salarios y
la  contraccidn del mercade interno afectaron a las industrias de
bienes bdsicos.

Los precios del petrdleo tendian nuevamente a la baja, por tanto,
en el mes de julic se decretd una rueva y fuerte devaluacidn y se
dio un ruevo impulso a la politica de austeridad en el gasto
publico.

En este subperiodo se establece un nuevo prograsa  llamado
Proarama de Aliento y Crecimiento, ton los siguientes objetivos;
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i)  Defender la produccion vy &l emrlec
1i)  Controlar la inflacidén generads por la crisis petrolera

iii) Alentar la inversién privada v el saneamiento de las
empresas privadas

iv) Lograr msayores ingresos de las exportaciones no peiroleras

v) Modificar los términos de las negociaciones de la deuda
externa

vi) Fortalecer las finanzas pdblicas vy abrir eseacios a las
inversiones pdblicas indispensalbes mediante el
aceleramiento del cambio estructural, y

vii) Defender los salarios reales

Ltos resultados de lo anterior fueron un repunie en la inflacidn,
detrimento de la actividad industrial, los salarios reales
bajaron wmas y el desempleo aumentd.

En forma paralela, en este subperiodo, se inicid un boowm en la
8olsa Mexicana de Valores, como resultade del establecimiento de
las casas de bolsa que competian abiertamente por la mayor
captacidn de recursos con la banca; esto fue el inicio de una
etapa de economia especulativa.

e) Octubre de 1986 a agosto de 1987

Para fines de 1986 la calda de la etapa anterior comienza a tocar
fonda v 1las fuerzas que agravaron la crisis tienden a a