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l. INTRODUCCION 
--.-·..:. ··- ,. 

La expresión fenomenol6gica más desconcertante de la aét~al . 

crisis económica del mundo occidental ha sido la cxiexistencia. de un 

proceso inflacionario sostenido acompañado de la pérdida de din~ · 

mismo en la acumulación de capital. Este fen6meno, bautizado por 

los especialistas como "estanflaci6n", testific6 el fracaso de - . ¡ 

las políticas de estabilizaci6n 9ue la interpretaci6n neoclásica· 

de la teoría Keynesiana postulaba. 

Al tratar de contrarrestar la caída en la producci6n, median 

te políticas de estimulo a la demanda efectiva, se generaban.de

sequilibrios financieros que acicataban la inflaci6n y elevaban· 
--·-- ·:----·----··· ::.·.::-·~-~-

los niveles de endeudamiento, deteriorando la posici6n finan2.ie:. 

ra de las empresas, los bancos y de los gobiernos. 

Estas manifestaciones de la crisis estructural del sistemá;;;~.'"·· 

visibles desde los primeros años de la década de los setenta, -

fueron causa de un renovado interés por el estudio de los fen6m~ 

nos monetarios en el seno de las diversas escuelas del pensamie_!! 

to econ6mico. La sincronizaci6n de la inflación y el estancamien 

to económico sirvieron como caldo de cultivo al surgimiento de -

lo que se ha dado en llamar la "contrarrevolución monetarista", 

pero estimularon también el inicio de una revisión meticulosa de 

los planteamientos de Keynes sobre la moneda (grotescamente dis

torsionados por el reduccionismo neo-clásico) y, por otra parte, 

hicieron posible una renovaci6n del marxismo que la· ortodoxia y .... ,. 
el dogmatismo habían obstaculizado. 

Desafortunadamente, el énfasis otorgado a los aspectos mone-. 

tarios releg6 a un segundo plano, sobretodo en el caso del 



monetarismo y ·el neo-keynesianismo, el an~lisis de los rasgos e~ 
... 

tructurales de la crisis. En nuestra opinión, la causa de este~ 
I -- -

desplazamiento tiene como fuente el desconocimiento de la ~atur~-

leza de los fundamentos mismos.de las sociedades capitalistás. 

En efecto, las llamadas sociedades de mercado esta?I· consti-- · 

tu!das sobre la base de la separaci6n de las unidades individua

les de.producci6n. Esta excisión de origen·~· produc~º de la pro;,;-~·· 

piedad privada·sobre los medios de prooucci6n, es generadora· de 

una relación contradictoria entre las esferas de la producción y 

la circulación·mercantil. 

Obviamente, nuestro pa!s no ha -sido ajeno a los· aspectos'" 

· - · aqu! señalados_,,,Elc ·per!odo considerado (1910-1982) escenific~...'.:i!!-· 
-- . ··~:p. 

tensas mor.iflc<!c:.iones de la estructura· y de las normas dl!;iunci2 
~~~: 

namiento ··de_!">i;.tstema- financiero mexicano •. 

Aunque consfd;~~os que los "camblo~·experimentados en:eE""áirt~ 
-bito monetario nacional tienen su origen estructuré'.l en los Ú'.m_! 

tes y contracUcciones del régimen dependiente de acumulaci6n de-

capital en México, en el presente trabajo centramos nuestra ate~ 

ción en el estudio de dichas transformaciones a partir del análi 

sis de la evoluci6n y articulación de los diferentes circuitos -

financieros aue conforman el sistema monetario mexicano (en lo -

sucesivo S!IM). Las raíces estructurales de la crisis financiera 

en México son objeto de estudio de una investigaci6n más amplia, 

~e la cual forma parte integrante lo que. aqu! se propone corno. -

- -··-···---teais-·t'le-maestrfa .- ·· -·· --· --· ---- ···· ·· 

Punto coman de referencia en el análisis de las vicisitudes 

de la economía mexicana, lo constituye la ~poca de auge que las 



precede. Durante la segunda mitad de los años cincuenta y-~ buena 

parte de los sesenta, se registr6 un crecimiento sostenido del -

producto nacional paralelo a una relativa estabilidad de pr~cios. 

Este proceso, conocido por algunos como el "milagro mexicano" y 

por otros como el "desarrollo estabilizador", provoc6 modifica-

ciones importantes en la configuraci6n industrial del país. El -

cambio en la estructura industrial aue indu~o la "modernizaci6n" 

no se limit6 a los aspectos específicamente productivos;·" además, 

sirvi6 de sustrato material al surgimiento de nuevos agentes 4:c2 

n6micos y modific6 la posici6n relativa que tenían los ya exis-

tentes en las estructuras econ6micas, políticas y sociales del -

país. 

En lo relativo al tema de estudio que nos propon~os:ab~rdar, 

es decir, el análisis de los circuitos financieros en M~x,;co, _el 
'~ ... 

sorprendente crecimiento de la economía mexicana durante-·el "de.,; 

sarrollo estabilizador" fue compatible con una estructura de or-

ganizaci6n del SMM en la cual: 

Existía una separaci6n institucional de los diversos tipos de 

operaciones bancarias, en virtud de que el SMM estaba organiz~ 

do sobre la base del principio de la banca especializada. 

Los intermediarios financieros bancarios eran más importantes 

que los no bancarios y, 

Había libre convertibilidad entre el peso y el d6lar a una ta-

sa de cambio fija. 

Prácticamente la regulaci6n de la política mónetaria-;-·resp·o!!-¡---~ 

sabilidad de la Banca Central, se limitaba a la manipulaci6n de 

las tasas de encaje legal y de inter~s. 



· . ..:-
-~--.· 
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Hacia la segunda mitad de los años sesenta se empiezan a ma-

nifestar las limitaciones y contradiccion·es del "milagro mexica-

no". Grosso modo nademos señalar tres !llanifestaciones importan--

~) tes de los primeros s!ntaTias de agotamiento del "desarrollo esta

bilizador"; a) . la caída en la tasa de crecimiento de la _!:>roduc-

ci6n agrícola, b). la liberaci6n de ca~itales que la p~rdida de 

dinamismo de los sectores tradicionales ocasion6 y, c). la ten-

. ·-dencia a la saturaci6n ñel mercado interno cé bienes de consumo 

duradero. Las tensiones de este réqimen de crecimiento son tras-

____ )adadas al SMl'l y en él se amplifican. La inflaci6n, definida co

:·mo el alza sostenida y generalizacl.a en el nivel de los ~recios, 

--~e, convirtió en el canal .. de contaminaci6n más importante . 

. J:>iida la configuración del SMM, hacia-finales·--ae los años 

--_;_ ::::~~sesenta las operacio'nes de dep6si to _a· 11'\edianci y largo plazo eran··· 
-:L:>~--. 

-:"'::~'feaiizadas en tí tÜlos hipotecarfos y :Ernáncieros, con tasas ·de -·

interés su~eriores a las de otros instrumentos de ahorro y con--

vertibles en moneda central sin castigo. J,a "volatilidad" de es-

to·s pasivos de los bancos, en un contexto inflacionario v en el 

seno de un sistel!la monetario organizado bajo el principio de la 

banca especializada, provocó distorsiones en los circuitos fina~ 

cieros. 

Adicionalmente, la pérdida de poder adguisitivo del peso me-

xicano, causada por la:aqudizaci6n del proceso inflacionario, -

cuestionó, cada vez con mayor intensidad, la :unción de reserva 

-.-·------de ·valor de la--moneda--nacional ..... ---- -

Algunas de las consecuencias de estos fen6~enos fueron: 

Un comportamiento desigual de los distintos componentes del -

.. ,_ .. __ , 



SMM. Mientras las financieras y las hipotecarias registraban 

un alto dinamismo, las instituciones de ahorro y dep6sii;O con-. 

trar!an sus balances y enfrentaban problemas de liquidez,.que -

reguirieron el apoyo financiero del Banco Central. 

La p~rdida de eficiencia del peso para cumplir la funci6n de -

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

valor a través del tiempo, fue causa del surgimiento deobje-

tos monetarios diversos (bienes inmobiliarios, metales-precio~~. 

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

cional de curso forzoso. Dado el·principio de libre convertibf · 

lidad de pesos por d6lares, as! corno, la aguda dependencia de· 

la economía mex:i:cana hacia la norteamericana, la forma ·privil~''='' · 

giada que adopt6 la actividad especulativa fue la compra de :d~ --:

lares y su envío a bancos extranjeros. Es decir, se inici6_un~.~~ 
·-

proceso de desintermediaci6n financiera. 

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

normas de regulación establecidas, en este caso del sistema mon! 

tario, son incapaces de asegurar un comportamiento aceptable, se 

multiplican las reformas reglamentarias tendientes a reconsti-

tuir un funcionamiento adecuado. Así, desde los albores de los -

años setenta, la reacci6n de las autoridades monetarias fue el 

impulso de una serie de cambios relevantes del SMM. Estas trans-

formaciones, instrumentadas con diferente intensidad a lo largo 

de la d~cada, modificaron la estructura y las normas de funcion~ 

miento de las instituciones de interrñediaci6n financfora~ma,;;.-,--

nera sint~tica, podríamos señalar que los ejes fundamentales de 

esta reestructuraci6n fueron los siguientes: 



:·La autorizaci6n al sistema bancario para que fijara dfarlamén

- te el rendimiento de los dep6sitos en d6lares un punto p9r 

arriba-de las tasas del euromercado y para que ofreciera_una -

amplia gama de opciones de ahorro en moneda americana. Es de-

cir, se estimul6 la penetraci6n abierta y creciente del d6lar 

en el SMM. Se buscaba recuperar el control de la intermediaci6n 

·financiera aunque fuera en una moneda extranjera. La importan

cia·y la magnitud alcanzadas por este fen6meno, -conocido como 

__ -"dolarización", precipitaron la constituci6n de un sistema mo-

!l_~tario sui•géneris en el que coexistían dos· monedas con· fuen- - · 

·_!e-de soberanía diferente • 

... ~~'}j)ina·":política de est'rat:i,Jicaci6n de las tasas. de interés que --

:: .:cºC~;ofrécía: a-lOS ahorradores en moneda extran:fera, tasas ligera

~~-:~:Fmehté~ sup_edóres ª- las ae los mercados internacionales de cap.! --- . 
. -~-··-· 

, ____ tales y, a los ahorros en pesos, tasas nominales sustancialme!!, 

te mayores a las pagadas a los dep6sitos en dólares. 

~-La transformaci6n de la banca especializada en banca "m<iltiple" 

que favoreci6 la agudizaci6n en la concentraci6n y centraliza

ci6n financiera así como, la completa permeabilidad en los Ci!: 

cuitos financíeros que anteriormente se encontraban separados • 

. • La creaci6n de nuevos instrumentos de ahorro que permiti6 dif~ 

ranciar y asignar un tratamiento ampliamente discriminatorio a 

los distintos estratos de ahorrado.res. Durante este período --

surgen los depósitos a plazo, los retirables en días preesta--
----- - ·-··- -----.----·-----·- --·-· 

-

blecidos, los CETES (Certificados de la Tesorería de_fa_ Feder!! .. ' . 

ci6n), las aceptaciones bancarias y las emisiones de papel co

mercial. J>or_ su parte, los valores de renta fija de liquidez -



. ....o..·"-~···--·-··' 

inmediata, tendieron a desaparecer del mercado monetario.-::·_ 

Tomando en consideraci6n los elementos antes señalados, el -

objetivo básico de la presente investigaci6n es la basqueda.de -

las causas de la inestabilidad de un sistema financiero concebi-

do para funcionar bajo un régi~en de sustituci6n monetaria de -

pesos por d6lares al interior del espacio de circulaci6n de la -

moneda nacional de curso forzoso. Para lograr este objetivo gen~ 

ral se considera pertinente cubrir tres objetivos más espec!fi--

cos que son los siguientes: 

a). Caracterizar las formas monetarias operantes en México as!--

como, sus transformaciones más importantes durante el perro-

, "" 

do de 1970 a 1982 y estimar sus efectos en la configuraci6n ~-.-,-~,

estructural del SMM. 

b). Analizar la orientaci6n de la política monetaria impulsad~_-

por el Banco Central y determinar la influencia que sobre· la· 

misma tuvo el comportamiento de las finanzas prtblicas. 

c). Identificar los elementos que permitieron operar, intername~ 

te, la sustitución monetaria de pesos por d6lares. El reem

plazo de monedas posibilit6 el funcionamiento del sistema fi 

nanciero nacional durante el período en cuesti6n, a pesar de 

una presencia orgánica y creciente del d6lar en el espacio -

monetario mexicano. La finalidad de este ejercicio es eviden· 

ciar los factores que determinan la necesaria inestabilidad 

de un régimen monetario con las características apuntadas. 

A lo largo de la presente :i.nvest:i.gaci6n se intentá-deíno_2-····.;._--,.-··-· 

trar la validez de las hip6tesis que a continuaci6n se formulan: 

a). La política de instauraci6n de nuevos instrumentos de ahorro 



··--·---· 
8 ._,--

·rsobretodo los depósitos a plazo) motiv6 una_ s~stituci6n . de 

los activos bancarios en poder del pablico, La elimina~ión -

gradual de los bonos y t!tulos financieros de largo plazo 

fue·acompañada de un incremento en los depósitos a plazo fi-

jo, Como en los sistemas monetarios de curso forzoso los ba~ 

cos de segundo piso tienen capacidad de creación monetaria -

mediante la abertura de l!neas de crédito, la sustitución 

de instrumentos de ahorro generó un problema de consollda-

ci6n de los activos de los bancos (cuyo elemento más impor-

tante son los créditos otorgados) en su estructura de pasi-

vos. La consecuencia fue una tendencia a reorientar la pol!-

- tic a de finanCiarniento de lo·s bancos hacia los créditos' de :.;;· -

corto plazo,-· situación· que gener6-una reducción del horizon

te tempo~al de fes- proyectos de=in~ersión que agudiz6 fill de----- .- -··- -- -· .::::;.::.....:.: - -_; ·-
terioro en-la situaci6n financfera de las empresas. 

Adem~s, la creaci6n de nuevas formas monetarias, con un tra-

tarniento diferencial en cuanto a tasas de rendimiento y pe-

r!odo de vencimiento, permiti6 conformar una estratificaci6n 

de los ahorradores que hizo posible hacer caer el costo so

cial de la pol!tica monetaria nacional sobre los ahorradores 

más débiles. 

b). La creación de la banca "m(iltiple", c:rue di6 mayor flexibili

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

· la de pasivos al permitir que los circuitos abiertos por los 

financiamientos fueron cerrados a través de cuafqüier fornui· -,----

de dep6sito, no s6lo fue incapaz de revertir de manera esta

. ble-' la tendencia a la desintJ?rmediaci6n financiera, sino que, 



ademá.s, aceler6 el proceso de concentraci6n y 

de los bancos, otorgando un poder social desmesurado a;. sus -

propietarios. 

c). La política de financiar una parte creciente del déficit pr~ 

supuestal del sector pablico mediante el incremento en la t! 

sa de encaje legal, no se acompañ6 de una reducci6n-en la 

misma proporci6n de la oferta monetaria. Consecuentemente, -

el deterioro de las finanzas pGblicas amplific6 las tensio--

nes en los circuitos monetarios. 

d). La reorientaci6n de la política monetaria en Néxicor: enc.·la -

direcci6n apuntada en los párrafos anteriores, ocas_~~i:i_6; ·en

tre otras cosas, la agudizaci6n del proceso de· do~!li:"Jjacfí6n. 

La creciente intervenci6n de una moneda extranjera~-en~.el· es-

pacio monetario nacional, fue la causa de una giave·-:"pi!rdicfa:· 
····-,:--- .-·-r,:-.::;-·• 

en la soberanía monetaria del país. 

Los requerimientos de dólares necesarios para asegurar la 

sustitución monetaria (pesos --7d6lares) en un sistema de libre. 

convertibilidad, presionaron el aumento exponencial en el endeu-

damiento externo y la canalizaci6n de una parte importante de --

la's divisas obtenidas por las exportaciones petroleras hacia las 

operaciones de conversi6n especulativa, indispensables para man-

tener en funcionamiento el SMM. 

El desplome del flujo de divisas que entraba al país (motiv! 

do por la caída en el precio mundial del petróleo y por la con-

tracci6n de la oferta de créditos en el mercado internacioná1;--·:;. .. ¡'---~ 

hizo inviable el funcionamiento de este sistema. Con la profund! 

zación de la crisis financiera aumentaban los riesgos de 



, ..... ,., .. ,..,., __ ··· 

-- .. --·-"'~·--·· -:~{~i~~§:F~i1 --

inconvertibilidad de los dep6sitos reaiizados e~ 

nos pero contratados en moneda extranjera~ Este 

-, - '='::_- ~·- ...... , - . . -. --

.. _ . .::.._. 

·- -.:-,\;;·:" .. ~ :··. 

' ,····· --
- '-· 

bancos ~inexica-~:' ; 
: .. -.i.:.::.::.-.~--·i... .:.~·---'-- ;· 

proceso se- aé~m-
::~añab_a de una inquietante pérdida de control de las autori~ades .. 

. . . ·---·· 
-- :bancarias sobre la gesti6n de la moneda (pór...-~a gran fue_rza·'.de:-- --:~7 : 

t1mtada por el capital financiero as! como a causa de la presen

cia masiva del d6lar en los circuitos monetarios nacionales), lo 

que agravaba las posibilidades de un pánico ... financiero generali

zado que amenazaba destruir al SMM. El desenlace fue.la naciona

lizaci6n de la banca privada y mixta en septiembre de 1982. 



2 • - EVOLUCION DE LA ESTRUCTU~A DE LOS CIRCUI':'OS MCNETAP.iOS::_.-::--'-'- -=-:-:::-:_,~~:-'---~ 

El funcionamiento adecuado de un sistema monetario ·se expre-

sa en la estabilidad y en la regularidad con la que se abren y·• 

se cierran los circuitos financieros que integran un sistema je-

rarquizado. En consecuencia, el estudio minucioso de los activos 

y pasivos que lo constituyen, permite la localizaci6n de las te_!! 

siones más importantes que afectan el principio de organizaci6n 

de una estructura monetaria. Dichas perturbaciones tienen una d2 

ble significaci6n: 

Por una parte, manifiestan el punto de partida de· un período 

de crisis financiera; 

Por la otra, revelan la aparici6n de dificultadé·s §ue'.::'tiéñden 

a cuestionar los principios sobre los cuales se eri_ge~ un -:r4!~,!. -· 

men de acumulaci6n de capital determinado. 

Lo señalado en el párrafo anterior adquiere un mayor inter4!s 

si consideramos algunos de los elementos característicos de la-- -

impresionante modernizaci6n de los sistemas financieros que suc~ 

di6 a la Segunda Guerra Mundial. En efecto, el abandono del pa--

tr6n oro como norma de funcionamiento de los sistemas monetarios 

nacionales, posibilit6 la instauraci6n de principios de organiz! 

ci6n financiera más adaptables a la evoluci6n alternativa del ci 

clo econ6mico. La preponderancia de las monedas nacionales de 

curso forzoso proporcion6 mayor elasticidad, muy superior a la -

existente con anterioridad, a la oferta de crédito. 

-

. --------·-- -------,·--
Uno d~ los rasgos distintivos más importante de esta revolu-

ci6n de las estructuras monetarias lo fue el fen6meno conocido -

como "descentralizaci6n del poder monetario", consistente en una 



·----

capacid~d c;:r~c:iente .de los bancos comerci~ie~ Pl.lra manejar 
-· --

"p()U:tica monetaria -expansiva o involutiva..; independieñte' -

de la Banca Central. Los bancos comerciales tienen, de hecho, la 

facultad-limitada de crear moneda "escritural" mediantela.aber

-t~ra de U:neas de crédito (1), 

En las circunstancias señaladas, una estructura de activos -

·en donde se observan dificultades ere.cientes para cerrar los ci! 

cuitos monetarios, es altamente problemática--porque cuestiona la 

reproducci6nde las relaciones sociales dominantes. 

Las limitaciones de los bancos para saldar sus operaciones -

. f~nancieras. se manifiestan, concretamente, dé dos· formas distin-

tas: 

• Por uña-~par.te, expresan laArica'PiiP-i.dad de los-_aeúdorés de ~:Los ·'-, __ , .. 
.•.• ----- --.:;.o.C:-.._;,... __ _ 

-~anco's)rara cumplir con los~~~;;-~pri:>misos ~dguiri:a-~~i E-ata si--

<t\1aci6n ;~ originada en·· 1as- c:lificültades econ&\-icjls':::a·e -lás ero--
-- ... ::-:::-:::.:--~-;- ·-·· - ··-::-~··_-:·=-·: ::_. - .. . ----- ..... .:: .. ~:....::_---:·~-:· .. 

pres~s, impide la aplicaci6n· correcta de la norma,_de · distrib,!! 

ci6nde la propiedad social que todo acto de cr6dito represen-

. :·:ta. 

Por otra parte, el incumplimiehto en los pagos de sus deudo--

res abre la posibilidad de una incapacidad, de parte de los -

bancos, para cumplir con los compromisos derivados de su es--

tructura de pasivos. 

Antes de estimar la importancia de una eventual crisis de in 

capacidad de pagos, es conveniente hacer algunas observaciones -

relativas a la naturaleza as! como, a los mecanismos de emisi6n 
-----···· ----· ---·· ···-- ·---~ ----·--· 

·monetaria en un sistema de ·curso forzoso. 
·-¡--

Durante largo tiempo se ha mane;ado la idea de que los 



bancos eran simples intermediarios entre la oferta y demanda de 

dinero, es decir, que su ingerencia en la evoluci6n de los a9re

gados monetarios era nula. Sin embargo, si analizamos más de ce! 

ca los mecanismos de creaci6n monetaria, veremos que la afirma-

ci6n anterior no es adecuada. 

En efecto, en los sistemas monetarios contemporáneos, la mo

neda es creada como contrapartida de la adquisici6n de activos 

entre el público por parte de los bancos. En su libro de _T_eor!a 

Econ6mica, Lévy-Garboua y Bruno Weymuller< 2> identifican dos fo! 

mas de creaci6n monetaria; la activa y la pasiva. La primera es 

asumida tanto por la Banca Central (cuando compra divisas-en el 

mercado cam.biario y/o cuando otorga créditos al Estado) como por 

los bancos comerciales (a través de la ada.uisici6n de act;;yºs e!! ·-·-- _ 

tre el pllblico con moneda escriturada a su nombre).• la"s!lgunda ..; 

es realizada por los bancos comerciales cuando estos comp_raí'f'a_c-~:.~. 

tivos con moneda escriturada por otro banco comercial. 

Lo anterior significa que por el s6lo hecho de tener la posi 

bilidad de emitir moneda, los bancos tienen derecho a una partí-

cipaci6n en el producto social generado, bajo la forma de inte-

rés. 

As! pues, no son los dep6sitos los que permiten financiar -

los créditos, sino que son estos 6ltimos los que posibilitan la 

generaci6n de los dep6sitos. La causalidad sería la siguiente: -

11 los bancos adquieren activos con la moneda por ellos emitida; 

-- 21 . buscan la consolidaci6n de su pasivo a -través clJ!l ___ rf?;!~j~ ____ :::-_
1 
__ _ 

(destrucci6n) de la moneda por ellos creada, bajo la ~orma de de 

p6sitos. 

.·, 



En el desarrollo de su ~ctividad -1os· bancos comerciales se~ - -
-·-·~ 

ven constantemente confrontados al riesgo de que exista un dese-

q~ilibrio entre su actividad de otorgamiento de créditos (que -

constituye la parte medular de sus activos) y la de captacidn. -

Un indicador de lo anterior sería una situacidn en la que un ba.!J 

co comercial emite una cantidad de moneda superior a la que de--

tenta del p~blico bajo la forma de dep6sitos. Este estado de-co-

sas nos indica que el banco en cuesti6n ha resentido una fuga 

del dinero por él _creado y en consecuencia, que deberá hacer 

frente a un pro~~ema de conv~rtibilidad. 

Frente a una situaci6n de incompatibilidad entre su estruct.!! 

ra de activos Y-J?!!Sivos, los establecimientos bancarios pue_den -

--~registrar défié::its- o -sÜperávits en su':g~~tidii. como las ope~aci2 ----

_nes de compensaci6n interbancaria s6lamente_ pueden ser realiza--

-das en moneda ceritrál de curso forzoso~,-_--'fos _bancos deffoitaricis 

tendrán que hacer frente a problemas de liquidez para cubrir sus 

compromisos. 

Cuando un banco de segundo piso afronta problemas de liqui--

dez, tiene s6lamente tres alternativas para evitar declararse en 

quiebra o ser asir:iilado por o.tro banco: 

Absorber -si su condici6n lo permite- las tensiones con recu! 

sos propios, es decir, utilizar sus reservas. 

Transformar activos de mediano y largo plazo, mediante su ve!!. 

ta,· en moneda del banco central. 

·------··-~ -- .---Obtene-r~un· ref1nanciamiento-,--en. moneda- de curso for_zoso ,. del __ . 
1 

···

banco central o de otros bancos comerciales. 

Ante· una situaci6n de desequilibrio del sistema monetario, -
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que como se indic6 refleja tensiones en el proceso de producci6n, 

el Banco Central afronta la siguiente disyuntiva: 

---------.-Monetizar-los déficits de los bancos que le son dependientes, -

generando un incremento en la oferta monetaria sin contrapar

tida productiva. Esta opci6n erosiona el poder de compra de -

la moneda de curso forzoso, a través de las presiones infla--

cionarias, y cuestiona su funci6n de reserva. 

Restringir su oferta de refinanciamiento y correr el riesgo -

de que la crisis de solvencia de algunos bancos tienda a gen~ 

ralizarse a la totalidad del sistema. 

---Como puede observarse, las perturbaciones gue afectan la int~ 

graci6n as! como la fluidez de los circuitos financieros, 

_constituyen la etapa inicial de una crisis monetaria. Su des2_ 

rrollo posterior dependerá de la naturaleza e intensidad del 

arbitraje estatal. 

2.1. LOS COMPONENTES DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO. 

A fin de introducirnos en el análisis propuesto, haremos -

una breve referencia de los principañes componentes del sistema 

financiero en México. 

Los elementos institucionales oue lo integraban (hasta 

agosto de 1982) eran: a). el banco central; b). la banca de des~ 

rrollo o banca nacional; c). la banca comercial o banca privada 

y mixta y; d). los intermediarios financieros no bancarios(J). -

Dentro de estos dltimos se incluyen: el mercado de valores, las 

compañ!as de seguro, las afianzadoras y las organizaciones auxi-

liares de crédito. 

Como en todo sistema de curso forzoso, el Banco de México 
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se constituy6 Ja partir de los años 3_0) en eje de articul!:~~: . 
. - - ·-· 

- ci6n del resto de las instituciones integrantes.del sistema fi--

nanciero nacional. Fundado en el año de 1925, no es sino hasta -

el mes de agosto de 1936 cuando esta instituci6n comenzCS a.desem· 

_·-peñar, cabalmente, las funciones propias de un banco central: -

emisor (1nico de.moneda de curso forzoso, banco.de bancos y pres

tamista·<ié dltimo recurso. 

Por~: su ·parte, la banca de desarrollo se constituy6 sobre -

la base de·.un conjunto creciente de bancos de fomento, .de propi~ 

__ <!ªª-· ~~t:él.t:él.!•. _c::uyas J;>!'.illcipales funciones eran: 

La 9_aptaci6n y canalizaci6n .de los recursos financieros obte:.. 
__ :.:_¡. ·'·-· . ·--

n_idócf!~,~;-tr_avés de_l endeudamiento externo en el J!lercado_ monet! . 
. . 

.:.. . .:_-:rio··=úft~r~acio~al. Es. por eso que· la parte sustan:~i_al ·de· sus 
-- - -~ - ·-'-=----~ -- ·--··. ~··-,..,.. ... _ ---"~:--

- •••• - w 

·· ·:_ ~~:·pasi.¡jos so!'.', -crMitos externos. · 
_.;;.-·--::::.: 

.. •. i.a"-o:d.iirttacÍ.6n de los ·-rEicur~os fi~ancieros hacia···!ireas b!isi--

cas''del desarrollo econ6mico donde, la magnitud de las inver

siones .. y/o las condiciones de valorizaci6n del capital, no h! 

cen atractiva la participaci6n de los capitales privados sin 

un tratamiento preferencial en las condiciones del financia--

miento· (tasas de interés bajas y largo plazo para cubrir los 

créditos). 

La banca comercial es, de su parte, el elemento más anti--· 

· gua del sistema bancario nacional (data de mediados del siglo -

··-pasado). Desarticulada durante el período revolucionario, se con 

-··---·----'-V·i-I't·i6 en- el componente-más din!imico del. sistema banc.ario en-~¡_ ___ 
1
_ 

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

nes m!is generales pueden ser percibidas si consideramos el rasgo 
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:.: . .! 
- í básico de su estructura de activos y pasivos. ----- '--.¡ 

Los dep6sitos del pablico integran la principal fuente de sus 

pasivos, consecuentemente, la banca privada y mixta constitu

ye la instituci6n financiera que capta el grueso del ahorro -

interno. 

Sus operaciones activas son, b~sicamente, créditos otorgados 

bajo el criterio de rentabilidad y seguridad en su remboiso. 

Finalmente tenemos los intermediarios financieros no banc~ 

rios. A pesar de los esfuerzos desplegados por las autoridades • 

monetarias durante los años setenta, la importancia cuantitativa_ 

de su aportaci6n al financiamiento total del sistema econcSmico--

continu6 siendo marginal. As!, en 1981, las pólizas de-sequro,de--

vida alcanzaron una cifra equivalente a s6lo l. 3% de_l7tt?f~l~.:.de : 

la captación bancaria_ del mismo año. Por su parte, las'~uev_~s C:.2 

locaciones en el mercado de valores en 1979 representaron-sola-_ 

mente el 1.8% de la captaci6n bancaria de ese año 14 l. 

Adicionalmente, en lo referente al mercado de valores, la 

mayor parte de los que se operan en la bolsa son títulos de ren

ta fija (97.22 en 1975 y 98.1% en 1982) (S). 

Por las razones apuntadas, se decidió no incluir dentro del 

presente trabajo a este sector del sistema financiero. Cabe ha-

cer la aclaración de que, si bien durante el perfodo aquí cont~ 

plado su participación fue poco significativa, es de esperarse -

que su papel en el financiamiento de la acumulación sea mayor en 

el futuro. Al menos es lo que parece desprenderse deTO-s--piai1t-é! 

mientos del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo. 

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

1 -

! 

1 

1 
1 
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'-,-los~antiquos propietarios de la banca privada para que ·recuperen1 

al menos en parte, su presencia en los canales de financiamiento •. 

2.2. EVOLUCION DE ACTIVOS Y PASIVOS.-

En el presente apartado trataremos de analizar cuál ha si

do la evoluci6n a largo plazo de los activos y pasi!OS del sist~ 

ma bancario mexicano en general así como, de cada uno de sus COfil 

ponentes. La finalidad es tener una apreciación global del com-

portamiento del sistema y la localizaci6n de los años de tensi6n 

en el pei:_!odo que nos interesa trabajar. 

Las primeras dos gráficas. del presente capítÜl,o nos ilus-

tran, ~en'"'una:._serie de largo plázo,}_as tasas de ci:_eeifaie~-~~ pro-

·medio "anÜaFde los activos y· pasivos_ del SMM y de cada uno de --
----

. _ sus';::c.o!!!J?!?ne~tes. su consii!_er~ci(5!_! nos pe_J:mite _.;i._REeciár_ _I_a_ evolu-

ci6n de-estas variables •. Si se desea, pueden consultarse en el -

anexo los cuadros que concentran estas estadísticas. 

Podemos observar tres grandes etapas en la evoluci6n de la 

actividad financiera: 

• Una primera fase de consolidación (194_0-1955) en la que la d.i 

n~ica del SMM es básicamente sostenida por la banca nacional. 

Una segunda fase d~ expansión sostenida (1955-1970). Al refe

rirse a este período Leopolqo Solís y G. Ort!z señalan: "Los 

activos totales de las instituciones integrantes del sistema 

aunientaron de menos de una cuarta parte del PIB en 1955, a --
7"~----·---'---c --·----- ---··-· --- ---- . ·-·- - -- .. . .... __ ,._ 

más de la mitad en 1970; la tasa de crecimiento del cr~dito -

otorgado por el sector financiero fue la más alta observada -

hasta entonces (más del doble de la p~oducci6n real en 
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promedio). La estructura de pasivos de las instituciones 

nancieras tanibi~n mostr6 un patr6n diferente del que ·había -o!!" · 
servado previamente, ya gue la importancia relativa de ios p~ 

sivos monetarios declin6 constantemente durante el per!tido. -

La proporci6n de los pasivos en moneda extranjera permaneci6 · 

bastante estable, en tanto que los pasivos no monetarios del 

sistema bancario reemplazaron a los monetarios como principal 

fuente de recursos del sector financiero" ( 6 ) • 

• Finalmente, un tercer período (1970-1979) de pérdida de dina

mismo. Esta involuci6n del crecimiento en la actividad finan-

ciera es relevante si la comparamos con las altas tasas de --

crecimiento de la etapa anterior. 

Si analizamos el comportamiento respectivo de cada uno de 

los tres componentes del sistema bancario nacional podemos., adi

cionalmente, observar que: 

En el período de expansión (1955-1970), la tendencia fue fun-

damentalmente sostenida por la banca comercial. Inversamente, 

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

sistema bancario el que registró la caída más importante en -

el ritmo de crecimiento de sus operaciones activas y pasivas. 

Por su parte, la banca de desarrollo presentó una evolución -

más estable, menos vulnerable a las variaciones cíclicas. NO· 

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

de dinamismo importante, atribuible a los límites de endeuda

miento externo derivados de los acuerdos con el FMI del año -

de 1976. 

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

1--



cfara intenci6n de disminu.ir su importancia' relativa en la e! 

tructura de activos y pasivos del sistema, a partir de .1970 -

se. transforma en su elemento más dinámico~ Este crecimiento 

sin precedentes en sus intervenciones_ financieras fue conse:--

cuencia de la explosi6n del déficit presupuestal del sector -

pQblico, cuyo fin~nciamiento oblig6 a la Banca Central a rec.':!_ 

rrir a políticas de incremento en el encaje legal y de emi-

si.6n monetaria·. Posteriormente analizaremos en detalle las --

causas y consecuencias de la crisis de las finanzas pQblicas. 

--·si la''informaci6n estudiada nos permiti6 co'ñstatar una. de! 
-· 

aceleraci6n en las operaciones bancaria.s. oª partir de 1970, _ l~: --:: 

·-- consideraci6n más: detallada del períoác{70;..e2, nos permi tiita ·c;ti ·· ---•• • • • •" '• • ""--·-· •- - ' --·w-
servar que s~ comportamiento fue sumj¡¡f¡ent~' inestable. La desln---

e--~_:;: ::c.:;.~>:_ termediaci6n-=:f~~anciera se constij:uzr~~~n ;una forma de .. expl:'.~f!_i6n ···: -

de lo anterior.-

Por desintermediaci6n financiera entendemos una situaci6n 

en.· la cual los recursos monetarios inyectados por el sistema ba_!! 

cario a la economía, no. refluyen bajo la forma de dep6si tos, ya 

sea por problemas de liquidez de las empresas, o porque son dre-

nados hacia canales especulativos • 

. un.indicador aproximativo de este fen6meno es la compara-

ci6n de la evoluci6n de los flujos financieros en relaci6n al -

PIB. La grSfica No. 3 registra esa informaci6n para el caso de -

Ml!!xico; Observamos g,ue: 

• En el año de 1971 los activos registraron una disminuci6n 

real del 3.8%. Este comportamiento fue resultado de una pol!-

tica monetaria contraccionista del Banco de México que 

, .... 
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pretendía fin;mciar el creciente géÚcÍ.t. presupuestªl ·sin la 
-- - -' .... ·, .~:-:-:- .. ·- -· 

utilizaci6n "exagerada" del ende~dam·iento externo. --

Una evoluci6n de los flujos financieros (activos y pasi;os) -

inferior al crecimiento del PIB en los años de: 1973-1974 y. 

de 1977 a 1979. 

En las coyunturas devaluatorias de 1976 y 1982, las altas ta-

sas de crecimiento registradas son resultado de la revaloriz.!!_ 

ci6n de los activos y pasivos considerando la nueva_paridad -

peso-d6lar. En términos de flujo real (eliminando la revalor,! 

zaci6n) los pasivos, en pesos constantes, de la totalidad del 

si.stema bancario en_M~xico, de desplomaron en-un 12.2% en 

··.;~;982 en relaci6n al _,élil~·:~_nterior. 

--~.é,,, __ Las· dificultades-:ae-.::integraci6n y .clausur~_de··1os~ circui:...-:. 
- .· . ..:~·=--.. --:·. :::_ - --- --- .:::..:.. --· 

,/ 
"'l 

··-;: i 
- ~:1 

_:::·:;¡ 
. ; 1 

tOs-ban~arios provocaro_J'l:~uria ~!'_etracci6n de los .fondos _disponi--. ..J 
~--'bies ¡?ára el f inancTamiento -no inflacionar.iri' dec ·los proyeétos de _~:j 

inversi6n y condicionaron la·. orientacic:5n de las transformaciones :· ·cc,j 

¡ a las que se vi6 sometida la organizaci6n monetaria en México. 

Uno de los principales objetivos de la reestructuraci6n -

apuntada era revertir la desinterrnediaci6n financiera a través, 

básicamente, de.una flexibilizaci6n de los depósitos en dólares 

contratados en bancos mexicanos y un tratamiento diferencial, me 
' -

diante la política de tasas de interés, entre los dep6sitos doc~ 

mentados en moneda nacional y en d6lares. 

La opci6n adoptada generó una mayor penetración de la mon~ 

-"· ------da--norteamericana-en--el -espacio monetario. nacional. Ante __ J_a il!IE2,., _ ., 

sibilidad de emitir dólares, el manejo de la base monetaria se - 1 

convirti6 en una preocupación prioritaria de la política 

.. / 



monetaria de la Banca Central. Esta situaci6n, ante la-inexiste.!! 

cia absoluta de controles cambiarios, dispar6 el ritmo de contr~ 

taci6n de deuda externa. 

A pesar de lo anterior, en Mfficico se impuls6 una estrate-

gia de crecimiento acelerado. Ante la insuficiencia de recursos 

propios, la expansi6n econ6mica se sustent6 en una economía de -

endeudamiento externo. Una serie de factores coyunturales tanto-

internos como ex6genos, permitieron su instrumentaci6n: ----

En lo externo: a) la existencia de una amplia oferta de fina~ 

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

nal; b) una tendencia devaluatoria del d6lar en los mercados 

cambiarios; c) un alto ritmo de inflaci6n en los Estad6-f1::cU.ni

dos y; d) el acontecimiento del segundo "choqu~-petro_~ero" -

que se tradujo en un incremento del precio del crudo--en eL,..;.. 

mercado internacional • 

• En lo interno: la oportunidad abierta por el "bourn" petrolero. 

Un estudio más detallado de estos factores, así corno de su 

impacto en el SMM, será realizado en el capítulo cuatro. 

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

TOS MONETARIOS. 

La crisis de un orden monetario debe analizarse, desde 

nuestro punto de vista, corno la destrucci6n progresiva de las 

funciones del equivalente general. En todo proceso de acumula--

ci6n de capital, la estabilidad de la funci6n de reserva del va-

lor de la moneda, es indispensable para mantener un "horizonte -

econ6rnico" suficientemente aljlplio ciue perrni ta su de~arrollo, así 

corno, para mediatizar la libre manifestaci6n de la violencia 

1----



mercantil. Se trata, en consecuencia, de un element,o clave en e1.:: 
::.._,. .. -, 

equilibrio de los sistemas monetarios. 

La primera.de las funciones del dinero ·que es cuestiopada 

por el desarrollo de la crisis monetaria es la de unidad'de cue!l 

ta. La inflaci6n juega en este proceso un rol determinante. 

El aumento generalizado en los precios no es un fen6meno -

derivado dnicamente de los procedimientos de monetizaci6n del 

gasto pdblico. De -~echo, la crec.iente iritervenci6n estatal en. la 

regulaci6n de la acuínulaci6n, es originada por la crisis orgáni

ca del-·sistema que exige al Estado una mayor participaci6n. La -

inflaci6n encuentr~su_s orígenes en las tensiones ~ue impregnan 

c:::'err~gimen dependi~Ete' de acumulaci6n··dE'.·.-:~a:pital en México •. .:.:o,i.~·f'· .. 

•. - . -·chas tensfones soil:'caµsa de· comportaniieni:c5s_:_especula tivosi e~?.!!-~- ~E· 

,~~:::- .. evolucf6ri de los:,precfoS' relativos. como. Uct·i?a para reconsti;,:-;;· •·.:.:c...: 
---·- -- ~------:=~;_·_ - :-: . ~:--::::::::::- --~- - .. ···-- . •.-:~.~ ... :::: ·-·· 

tuir los m4r-gene~~.de rentabilidad, amé!l_azados por la crfi1is-~~-~"'.·· · 

ta estrategia, encabezada por los sectores hegem6nicos (las ra--

mas productoras de bienes de consumo duradero), engendr6 prácti-

cas de indexaci6n de precios cuya generalizaci6n termin6 por im-

ponerse como norma de funcionamiento del sistema. El proceso 

inflacionario complic6 el cálculo econ6mico e introdujo perturb~ 

ciones en el "lenguaje monetario", cuestionando la funci6n de--. 

unidad de cuenta de la moneda central. 

Adn más graves fueron los daños causados por el proceso i~ 

flacionario sobre la funci6n de reserva del peso mexicano. Como 
·------·---------· 

almacén de valor.:forma "a'bs-cifüta'1 -ae ta riqueza-;--el ~equ·ivalente ,·. 

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

po. La inflaci6n mina esta capacidad del dinero generando una 



tendencia a la proliferación de los objetos monetarios, es decir~·-· 

a la especulación. 

M. Aglietta y A. Orlean 171 definen la especulaci6n como la 

basqueda de un bien cuya sustancia sea la riqueza, independient~ 

mente de las condiciones econ6micas y de las normas de regula--

ci6n monetaria en vigor. 

En México, a causa de la fuerte dependencia econ6mica y -

geopolítica hacia los Estados Unidos de Norteamérica, el proceso 

especulativo estimuló fenómenos, complementarios entre sí, sdma

mente nocivos para la estabilidad del orden monetario: la deáin;.. 

termediaci6n financiera, la "dolarización" del SMM y la fuga de 

capitales. 

En los siguientes apartados se consideran los efectos :de -

esta evoluci6n en la integraci6n de los circuitos financieros de 

cada uno de los componentes del SMM. 

2.3.1. ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO. 

Las siguientes gráficas (No. 4 y 5), ilustran las tasas 

de crecimiento real de los activos y pasivos de los bancos inte-

grantes del SMM: el Banco de México (BM), la Banca Nacional (BN) 

y la Banca Comercial (BC). 

A nivel del SMM en general los activos crecieron, en el 

período 70-82, a una tasa anual del 10.6% y los pasivos a un ri! 

.mo del 11%. El elemento más dinámico fue el Banco_de Mé)Cico, re-
.. ·-··-··--

gistrando tasas del 17.7% y del 16.9% en sus operaciones activas 
1 

y pasivas, respectivamente. También la Banca Nacional mostró un 

ritmo de expansi6n superior al promedio del sistema bancario 

- J 

! 
~ l 
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····! 
(14;5% en sus activos y 14.3% en sus pasivo-~). "E~fé~ctor cuya ~,2: ;·~J 

tividad· financierá creci6 -con menor rapidez fu;;"~i:~d¿=la.,B~~i:..;: ... • 
,_~ .. .:.! 

Comercial (9% en activos y pasivos). ·•., . / 

Las tendencias apuntadas expresan: a) la caída en ·:1 _ah2. 

rro interno¡ b) .un mayor recurso al endeudamiento externo yrc) 

el financiamiento creciente del d~ficit presupuestal del Gobier·.:. 

no: Federal por parte del Banco Central. Asimismo, fueron causa -
·-

de un cambio en la participaci6n de los distintos componentes --

·ael SMM, apreci!ñdose una pérdida de importancia relativa de-la _ 

Banca Comercial en" favor del BM y de la BN. El cuadro gue se pr! 

sentaca continuación refleja este comportamiento •. 

CUADRO No. ]. 
... 

ªPARTICIPACimf PORCENTUAL DE LOS COMPONENTES DEL' SMM EN LOiF~~T.r-
-· ... ~..C- •...• ·--vos y PASIVOS¡'~-- -- - --- . 

'·'.?!~ .. ~ • ···-·. 

". 

-':~1977 · ·: "19s2:=-:.::c~~ 
.. ... 

1'Cl'I PASI ACI'I PASr ··vos- vos- ws- vos-
;·P'i\sr· NJrI PJ\SI -rcr1' 

vos- vos- vos- vos-· 

B. Caneroial 57.7 57.8 46.9 46.7 40.2 40.0 39.9 41.2 

B. Nacional 27.8 27.3 29.8 29.3 36.3 36.2 34.9 34.8 

B. de.~ioo. 14.5 14.9 23.3 24.0 23.5 23.8 25.2 24.4 

FUENrE: Banco de México. 

A parti~ de 197~ se aprecia un ligero repunte de la Ban

ca· Comercial. Este aumento en la importancia relativa de sus OP! 

raciones se da en un contexto de profundización en la sustitu--

· ción interna de monedas (pesos por dólares) gue perllliti6, a esta 

--fiacCióñder sistema baric-atio ;-incrementar la captación--de-ahorro 1 

con una participación creciente de los dep6sitos en dólares. A -

pesar de lo anterior, la BC no logró recuperar la importancia 

i 

1 

1 

····· ¡ 

1 

... ~ 



....... :·· •. •'.' :.~: :-........ , ~ 

qué tenía hacia el año de 1970. 

El análisis del balance.global del sistema nos perniite -

apreciar los cambios registrados en la orientación general. de -.

las operaciones activas y pasivas. 

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

más significativos, registrados ~n la gráfica No. 6, fueron los 

siguientes: 

La modificaci6n en la composici6n de la cartera de acciones. 

Se aprecia una sustituci6n de valores privados, que pasaron -

del 6.2% en 1970 al 1.1% en 1982, por valores pGblicos U9..9% 

en el 70, 26.9% en el 82). Esta evoluci6n indica una mayor C! 

nalización del ahorro, interno y externo, al financiamiento -

de la inversión y el gasto pGblico. 

La disminuci6n de la importancia relativa del crédito·-así .. co-_: .. ··= 

mo, la reducción de su horizonte temporal. En efecto, este --

rubro de los activos representaba el 57.9% en 1970, el 53.1% 

·en 1976 y el 56.8% en 1982. Por otra parte, los cr€ditos con-

tratados para un período de vencimiento mayor a un año res--

tringieron su participaci6n del 30.5% en el 70 al 23.1% en el 

79, mientras que los cr€ditos de corto plazo (menores de un -
' año) la incrementaban, en el mismo lapso, del 27.4% al 30.3%. 

Finalmente, se observa un descenso relativo en las disponibi-

lidades y un repunte en el rengl6n de otros activos. 

Las tendencias registradas en los activos del SMM se vie 

ron afectadas por las transformaciones ocurridas en las activid! 

des pasivas. La gráfica No. 7 concentra este comportamiento. Po-

demos apreciar los siguientes fen6menos: 

... 
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sustituci6n importante de pasivos. Los dep6sitos a la vista, 

a plazo y las obligaciones, disrninuyeron_su importanciá rela

tiva en la estructura de pasivos, mientras que los títulos fi 

_nancieros la incrementaron, pasando del 15. 6% en 1965 al 27. 5 

% en 1970. 

Este proceso fue la resultante de la conjunci6n de·una -

serie de condiciones: la aparición- de tensiones en E'.l proceso 

de acumulación, los rendimientos ofrecidos por los títulos fi 

nancieros corno instrumento de!_ ahorro y _E!l in~cio_ de presiones 

inflacionarias. Revisarernos·-con más atención estos aspectos -

cuanc:l~.~e_:·~studien los balances, de cada uno de los compone!:!-

. -·- tes~ae1'--sMr-f: 

=''" A partir_decl972 las obligaciones se convierten. en.:el el"ernen

··-:': fo.'m.1s··.-dfr1.1rnico de los pasivos,· pasando del 32·: 7%-::ai-·44·. 4% en 

1976. 

Esta evolución se derivó de: las primeras penalizaciones 

·- impues.tas por el Banco Central a los valores de renta fija y 

la disminución del ahorro interno que obligó a aumentar el en 

deudamiento externo a fin de.sostener el crecimiento de los -

pasivos y, consecuent~rnente, del financiamiento • 

•. La rarificación del ahorro interno, enfrentada con una mayor 

utilización de ahorro externo y la ampliación de la sustitu--

ción interna de monedas, desencadenó un proceso de dolariza-

::.cc:-'-'-·-·'-~--.-'-ci6n creciente ·de los-pasivos en moneda extranjera detentados 1 

por las instituciones bancarias mexicanas. Este tipo de pasi-

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



el 21.1% en 1975, 36.8% en 1976 y el 52% a mediados de 1982. 

el capítulo cuarto se hace un análisis más detallado del circui~ · 

to del d6lar. 

En síntesis, el primer síntoma de perturbaci6n monetaria 

fue la inestabilidad en los circuitos financieros provocada por 

ls sustituci6n de pasivos, El hecho de que el SMM estuviera org~ 

nizado bajo el principio de banca especializada, di6 poca flexi

bilidad a los circuitos monetarios para hacer frente a una mofi

ficaci6n en la integraci6n de los pasivos. El resultado fue una 

evoluci6n desproporciona! de las instituciones de cr~dito: mien

tras las financieras e hipotecarias aumentaban sus operaciones, 

los bancos de dep6sito y ahorro enfrentaban problemas de liqui-

dez. 

La aceleraci6n en el ritmo· de crecimiento en los precios_ 

amplific6 los desequilibrios del SMM. A pesar de un aumento en 

la inflaci6n en los Estados Unidos de 1970 a 1978 (país con -el - · · 

que M€xico realiza aproximadamente las dos terceras partes de su 

comercio exterior) , se ampli6 la brecha inflacionaria entre am

bas naciones, situaci6n que acicat6 la desintermediaci6n finan-

ciera y la fuga de capitales al exterior. Los principios de li

bertad cambiaria y paridad fija, vigentes desde 1954, facilita-

ron este tipo de operaci6n. 

Para profundizar el análisis de las vicisitudes del sis

tema financiero nacional, procederemos a realizar un estudio es

pecífico de los balances de cada uno de los componentes del. SMM. 
·---( 

2.3.2. BANCA COMERCIAL. 

Comenzaremos por estudiar el comportamiento de la Banca 



ya se indic6, está -.coí"istit~ida por.. las insti 
. •' ~ -:: ; e:· ":º:::-- .... , ' 

:. i:ll~'iones ~ue captan- la mayor parte del ·ahorro-interno. La gr4fi-

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

- pasivos de la BC as!· como, del PIB .-

Durante_el período de 1970 a J_l}_77 el nivel de l~s o¡;>era

ciones financieras fue, en promedio, inferior al crecimiento del 

_producto inter110 bruto. A pesar de __ lo anterior, hubo inst;i tucio

nes financieras._privadas que registra_ron un al to dinamismo a ex-
- ---

pe ns as de la dt:i~saparici6n o absorción de una infinidad de bancos 

pequeños. A pá~tir de 1978, se dispara el ritmo de actividad de 

los b_ancos CO.!R..,.e_rciales como consecuencia de la reestructllraci6n 

del SMM imp_uls_ada por la política monetaria del Banco de _M~xfoo' · 
--

~y cuyas di~?ct.aces :f~ndamentales hemos señalado. Las áHíis·ta-.;; 

sas_·ie!_--él~o~~I~;~'~-~bedecj,_eron a un flujo real, sino qu;::~o~,.i-~--
·sultado=de_ l_a~revalorizaci6n .de activos y pasivos a una ·"nueva:_:-

-, -- ....:.~:'~-~.~ 

paridad p~so-d6iirl*l. 

Además del comportamiento irregular de los flujos tota-

Ies·;- observamos modificaciones importantes en la estructura .. del 

balance consolidado de los -bancos comerciales. En lo que toca a 

los activos, los cambios más relevantes (ver gráfica No. 9) fue-

ron: 

• ~El mayor peso alcanza'do por el renglón de disponibilidades, -

que pasó del 9.9% en 1970 al 38.5% en 1982. Lo anterior fue -

r_esultado: 1) del notable incremento en la tasa promedio del 

encaje legal resultante de las políticas de financiamiento 
·--'· ,··--' 

. (*) · Si elirninarros el efecto de rwalorización, los pasivos decrecieron en --
1982 un 16.4% en relaci6n a 1981. 
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del gasto pQblico yi 2) de la importancia creciente de~0per,7{'. 

ciones especulativas con los recursos l!guidos de los bancos,; 

Una impresionante disrninuci6n de las inversiones en valo~es -

(públicos, privados y bancarios). Estos activos de los bancos 

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

desplomaron al 4.2% en 1982. La caída en la demanda de accio-

nes se explica por la existencia de· una mayor rentabilidad en . 

otras actividades especulativas, entre las gue destac6-el tr! 

fico de divisas. Habría aue añadir aue, en el caso de los va

lores públicos, su reducci6n en la cartera de activos fue ut1 

lizada como mecanismo de compensaci6n frente al incremento en 

el monto del encaje legal • 

• Las actividades de crédito, principal justificación de--la 

existencia de los bancos privados, también sufrieron las con-

secuencias de la especulación bancaria. En efecto, no s6lo · 

observamos una restricción en la participación del crédito en 

los activos (57.7% en 1970, 48.1% en 1982), sino adern~s una -

reducci6n de los plazos a los cuales fueron otorgados los fi-

nanciamientos. As! mientras los créditos a más de un año pas! 

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

en 1979, los de rnenoa de un año aumentaron su participación -

del 19.3% en 1965 al 22% en 1978. 

Finalmente, tanto el renglón de créditos a bancos corno el de 

otros activos, aumentaron su importancia en las operaciones -

activas de los bancos comerciales. As!, el crédito-interbanc!_-1-· 

rio, que representó el .8% del total de activos en 1970, en~ 

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



'::7°~~;~·t:T-~~:~-o:~-'" ... 
·--

·• .. pi-'" 
... _-::;=::::-·:-;~ : ...... ___ ' . 

--· 
Si consideramos el origen de las -Ütilidad~~de los ban--

···- (8) 
cos, podemos clasificarlas de la siguiente forma · : 

Aquellas que se derivan de las operac1ones·de cr~dito, mismas 

que su_rgen del diferencial de interés entre las operaciones -

activas y pasivas de los bancos. 

L~~- que se generan como ~.esultado de las ope~aciones interba,!! 

carias así como~- de actividade·s de compra-v.enta de acciones; 
·-· 

divisas, metales preciosos·, bienes muebles e inmuebles, etc. 

Este tipo de beneficios se originan en el manejo del departa

mento de Tesorería. 

-_ - Tomando en cuenta -la_ evoluci6n de la es-tructU:ra de acti

vos~ de'-la-:E_anca comercial., ~n2M~xico :en el per.l'.odo-.'_estudiadó, po

demos·-concluir que las operaciones de tesorería ·susti.tuyeron, 

cp_arc:'!_at.Ill~nte, la - func:l~_Il.c¿ d_:_-! inánciarniénto . ~ce;~ios-~ bancos. 

Si bién, los problemas de desintermedi~-ci6n financiera 

se manifiestan abiertamente hasta los años 701 podemos localizar 

tensiones significativas en los balances de la banca comercial, 

desde.la segunda mitad de los años 60. 

En efecto, si analizamos la estructura de pasivos de la 

BC (gráfica No. 10'), en el período de 1965 a 1970 se oper6 una -

importante sustituci6n dé dep6sitos a la vista (pasaron de repr~ 

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

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

en el 70). Los efectos de esta transformación en el funcionamie,!! 
. -- --·-----·1'-

to del sistema bancario fueron acentuados por el hecho de que --

las instituciones financieras estaban organizadas, hasta el año 
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de 1975, bajo el criterio de banca especializada •.. En estas condi'~' :,:-

. . ~ -"" ,·•:_ .~--~~_:;_·_ ·:-;;:~~ .. 
ciones, la preferencia por c:i.ertos instrwnentos de ah~rro-afe°o't5':-~; 

de diferente forma el equilibrio de los balances de los estable,;.--

cimientos financieros. 

Los cambios en la estructura de pasivos a que se vi6 so~ 

metida la banca comercial hacia finales de los años 60, obedecí~ 

ron a la conjugaci6n de dos elementos: 

Las características de los títulos financieros. Se trataba de 

instrumentos convertibles sin castigo, garantizados por .. el 

Estado y con rendimientos superiores a los dep6sitos a plazo 

y a la vista. 

Las primeras tensiones del régimen de crecimiento en México, 

llamado "desarrollo estabilizador", en la segunda-mitad de la 

década de los años 60. 

Una de las manifestaciones de este proceso· .. _fue-la agudi--_ : 

zaci6n de los desequilibrios sectoriales, situaci6n que provoc6. 

un comportamiento muy dinámico de la acurnulaci6n en las ramas --

productoras de bienes de consumo duradero y un estancamiento en · 

la producci6n de los sectores tradicionales (agricultura, rniner~ 

les metálicos, alimentos y textiles). 

Esta hipertrofia en la acurnulaci6n liber6 recursos de --
< 

las ramas con menor expansi6n, que no pudieron ser canalizados -

directamente a los sectores con alto crecimiento a causa de las 

barreras a la entrada derivadas de una estructura cada vez más -

oligop6lica as! corno, por la marginalidad del mercado de valores. 
·----............... ___ ---:-r 

Adicionalmente, se generalizaron las prácticas de anticipaci6n ·~ 

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



__ , ':.=h· -

...... ,_,. -·--------· ·-
con alto ritmo de acumulaci6n, el resultado fue la for)!laci6n~d~>; 

~.- .... ,;·:.;;. 

reservas líquidas que transformaron el manejo financiero"de. las_ 

empresas. 

La consecuencia fue una presi6n sobre el sistema flnan--

ciero que desestabiliz6 la correspondencia entre los activos y -

pasivos de los balances de los bancos. 

El capital liberado busc6 en el SMM los mejores rendi""""-':'-~:.::--

mientes ofrecidos por los títulos financieros. Este fen6meno, en· 

un sistema bancario consti tuído sobre la base del principio de --

banca especializada, provocó desecruilibrios en el comportamiento 

de los pasivos de la banca comercial cuya expresión fue la con~~~

tracción de los balances de los bancos de depósito y ahorro y la::_ 

dilatación en los balances de las financieras e hipotecarias_.; -

El resultado fue la aparici6n de problemas de li __ q __ ui~ez,:-:_: _ 

en los bancos de ahorro y de dep6si to. Inicialmente--monetfzádose'O--:.- __ 

por el banco central, las dificultades de este sector de interrií~

diarios financieros termirlaronpor impulsar la concentración y cen-

tralizaci6n del sistema por absorci6n y quiebra de pequeños ban

cos. La conversión, en el año de 1975, de la banca especializada 

en banca mdltiple fortalece y consolida esta tendencia. 

Así, en el lapso de"l975 a 1981, el ndmero de estableci

mientos bancarios pas6 de 240 a 58, de los cuales los seis más -

grandes controlaban el 75% de los recursos totales del sistema -

bancario. La influencia de los grandes banaueros en las decisio-

nes económicas y políticas más relevantes de nuestro país era ca _ _, ______ ,,,,., ___ ,, .. ___ , 
1 

da día más elocuente. 

La concentración en el manejo de los recursos financieros. 

----... J 



;-~~;~,f ,\Ji~~; ''"''"'"'~~i#'''ij·~f ~i~~ 
- '·~:-:era ~()~~}~~~te~~~ p~~:· Üna util izaci6n -.Ll;~l'Ífuil1~~~ :'"iñé~ a 

de los mi...OS;cAst. en. el año d;1i~~~t 95. ;¡ ~~'.'f ~~;~~~f •ij~';" ',¡[ 
disponían, s~lamente;.del 32.4% de la oferta de,~cdditos/¿mie11 .. ~::.·_ 

. tras. que el .• o: utilfzaba el. 38; 6 % _de lo;- rec¿¡~~~-'~e::f~:~~~~t~f~é~~~~ 
-~-miento"(~).c. ·· º·•:;·_ .. _·_>;~,~l\ 

. Como· ya se indic6, la aparici6n de ten~iones en el proc! 

-- -:-~-': ~so ~~e acuiriulaci6n-iis:e1inui6 el ·surg imleh to : de' o un:.:.comp~ri:am'rento . ~. :>:: .· 

- - -~especulativo .en la ev.oludi6n de los precios relativos como estra . 

·-·~~\i~gia de rec~ns.tit11c:it~~e· los beneficios~·. ~s emp~es~:~~n .una;t:~ 
______ ... ./:!-,nfluencia importa~t:e':en ~ios mercados recurri_eron en forma ere-.;;:. ·-

·- · -::~.-:·-:.___ -., ....... ':'".--

Los_~~ectos sobre el SMM se expresaron inicialmente en .-.,··.· 

-una distoi;:i;i(Sn en la estructura de_pasivos. La aceleraci6n de la:''-

inflaci6n, en los años de_ 19_7_3 (12.8%) y 1.974 (22.8%), aqrav6 

los problemas financieros. El peso vió minada su capacidad para 

funcionar como medio de reserva, lo que motiv6 la ampliaci6n de. 

lé>"s efectos de la ~spe'culaci6n a las actividades financieras. 

Ya se indic6 ·que las formas que asumid ei;Ú:e proceso fue-

.ron:. 

. - . . -
-.--. ----·-·--~---·-··--·-·--·---· · ------_--·-·----_-_ .--·-· ....... ___ ·-.. --··· .. -··-··-· ·--· -. :: -··'-----·-·~·:=-o~'-fF 

.. <*f Esta est:iíiiaeioo $!! bií.sar para el período 60-8¡ en el éanport.anÍiento del·_,;; 
!ndioe de precios del PJB·, para 1982, en el !ndice nacional de precios 
al caist.Ínidbr. · · 



La de.,nte~diaci& financiera, qae nos indica eva.i}~!~[~~;f~j 
los canales de captaci6n.del ahorro interno (par_a el-caso··ae:;-

la banca comercial observamos, en la gráfica No. 8, var'i?s 

períodos en los que la curva de crecimiento de los pasivos 

fue inferior a la del PIB) • 

La fuga de capitales. Si bién, no existe en la contabilidad -

nacional un rubro que registre con precisión este movimiento, 

el renglón de errores y omisiones de la balanza de pagos con~ 

tituye un indicador aproximativo. En el período estudiado, el 

saldo de este rengl6n de la balanza de pagos registró _un d_éf.L 

cit de 20,876.5 millones de d6lares. S6lamente en los años de 

- j 

.~: 

1 .. , 
1 
1 

-i 
1 

1 

¡ 
~l 

1 

_J 
1981-82 se fugaron al exterior, por este concepto., 14,952.3, __ - ... J 

millo::: ::n=~~:•;escri toa moti va ron la reorgani•aci6n dal / '~~ 
. .. ··--· ·-. ·- ·. -·-· •.•• . ;:.~:::--~-::.:.:. :···:...·.- ·:',.:· "'J 

SMM, las líneas generales de esta reestructuración ya las hemcis·::=- o::::,.> 

señalado, su análisis detallado lo haremos posteriormente_. 

Los efectos de estas modificaciones se expresaron también· 

en la estructura de pasivos de los antiguos bancos privados. 

Efectivamente, en la gráfica-No. 10 podemos observar que los de

pósitos a plazo y a l~ vista crecieron considerablemente a costa, 

básicamente, de la desapFrición gradual de los títulos financie-. 

ros. Por su parte, las obligaciones descienden de 1975 a 1981, -

pero aumentan considerablemente en 1982 en el contexto del de--

rrumbe del sistema financiero mexicano. 

Como ya se señaló, la recuperaci6n de la captaci6n-fue -·1-·--· 

lograda, en buena medida, gracias a la mayor penetración de la -

moneda norteamericana en los circuitos bancarios nacionales. 



La mayor recurrencia al endeudamientri ~:icterno:pa:i:a-'ffoan 
- ' :-- . , -· -~::: -- - I -. --

- ' - - --·· .- . "• -

ciar .la_: acurnul.aci6n, fue la .c·ausa del dinamismo. mostrado p~~ .. la:.~ 
--.----

.•.. ;':';banca nacional. en el período de estudio. -·En -efe.oto, este sector:-: 

':~::'":·deLsistema financiero del. país:. tuvo un cr~d.imi~rito-,~s~perior" al. 

re~~:ti::~~o, en promedio, por el Conjunto de~_],._as institucionesmg 

netarias. 
---~~-

_fa gráfica No. U-representa el crec:i.mienfO~--ªnuaCde lá··· 

banca nacional considerando la revalorizaci6n dei· ii_'íi1~:rice- al ti-· 

po de· cambio vigente. Eliminando· el efecto-de reva~ºiizaci6n, --

... - ·- las:so:t;~inaentes-tasas posi ti;as,del añ~ del B2''s~·;::t~ansforman 

:.~~~~ ~·~·-:~.- ~~:y2~l~~~-~:i1rs·: __ ~s5_; .~n4i~ª;º T~~~i~n~d~Lt'~~¡~~fr~:-}:vi~_ .. 
. _ron7una:'f:°reducci6n ·real- d~1-·1-2i.: en°·relaci6n al ~~ii:O:~,iin.t.El±:ior. 

-"§~~~~~t:.1~~:;:1:t~~i~~~c::;~.s~1~~if:!t1-:~!~!~7 .· 
:. . . .. . 

.. -•,:·deF;82 ilus:tra la limitaCi6ri en la oferta de: iecürso~ financie~-

-~- ;._:rós ·externos •. A pesar· de lo anterior, los pasivos -registraron. t~.-
,. ~-- ' 1. 

~°"'-~~s de_crecimiento-ánual real del 6.4% de'1970 a 1982; el prome-· 

·dio nacional fue del 6 .1% ánüal. 

La estructura de activos de este componente del SMM (gr! 

::·"; .. ~;;',,fica Nci •. 12) tuvo una orS.entaci6n similar.al rest(.)del sistema_, 

'-\; pesi:i~ de tratarse de una banca de fomento.-Las P.i;incipales te!! 
~-, .. 

· ;_'--dencias fueron: 

·".·;· . En materia de crédito: al una disminuci6n en la importancia·.., 

,,-.. ::·'.~~~'.-,-:-;·~1a:t:i;~ae1 ~r~dito··-<73;5¡-:eñ-1910; 67~1%--en'f9a2r-y: bl ra:·,ct~-

. restricción del horizonte temporal de .ias inversiones. Mien--. 

tras lcis créditos con plazos de vencimiento superiores _a un "". 
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año se reducían del 45.9\ en 1970 al 30;6% en 1979/ los fina!!_~\,;-~' 

ciamientos de corto plazo (menores a un ·año) aumentaron del~:;;:~--=:~ 
--- . - : .. ·;~-"' 

··-:.--. -;:.;_-o-=-----.,.. ·e---~=----:.··--.-_":'-.....;.....;;,.:..~ 
27.8% en el 70 al 40.9% en el 79. · 

Los valores, tanto pQblicos como privados, fueron desplazados·,· 

de la cártera de activos de los bancos. En efecto, pasaron. 

representar el 10. 5% del tot:il de activos a inicios-=de:: los 

años 70, al 2.7% en 1982. 

• Las operaciones interbancarias y el _E,engl6n de otros ··ac.tivos 
... 

fueron las operaciones activas que reemplazaron a las'.;anteri2:": 

res. En efecto, pasaron de representar el 14. 6% d~ld::otal eµ 

...;, el año del 70 al 26.6% en 1982. ·-. ,.:_-:,._ .. ~::.~.:;-: ·::-;-=-"--- .-:..-:--

Las disponibilidades no reg~s~ra~ori cambios ·sig~~tJ.1:¡t~~s1 ·;.; .· .· 

:::;:·,:::,•::::º::e b::~:~~!~i'~";?co}ll'P~f ,Í 
En lo que respecta a~las~peraCiories~pasivalF~de~!l'.'róUa;,. ...... ··· 

·-·-:.e:~-:-- ·-· __ :_ ·-··-~· ::..-;; 

das por los bancos oficiales de fomento (gráfic~ N~E~~~:~)J.f:~b~er- . 

vamos que el fen6meno sobresaliente fue el aumento en~laf~impor"."- : · 

tancia relativa de las obligaciones que pasaron de representar· -

un poco menos del 60% del total en 1965 a más del 85%.;en 19.19~.~~"'.'"".~ 

Esto significa que los activos de estas instituciones.fueron fi

nanciados con contra taci6n de deuda' la raz6n de lo afftgrior es ,_c. 

doble: 

Tratlindose de bancos de fomento los créditos se otorga·ron ·a -

plazos--m,s largOS .. y a menores tasas de· ilttelrt!!S. qU~( iaS-,.~()fJ:éci~--~:~~:. 
-----· .. 

das por la banca comercial, ademlis, se canalizaron a proyec..;;..;;/ 

tos de ·mAs al to riesgo y menor rentabilidad. La ·c~nsecuencia ,.'.~:L~. 
< ''.• > .~' ':-'- .· ;'"'-' . _::"_-_~·."!;;;;;. 

es ~- ~;&; o incluoive nula, t••• de beneficio ~:~klil 
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tipo de bancos, lo que se traduce en una eventual -~·~uga mone:.:-~ .... 

taria" que tiene que ser compensada con· la: obtenci6n d,e 0 n_ue-..;.~~::-\-= · 

vos recursos. 

El segundo factor deriva de la poca penetraci6n de la .banca - .. -

nacional en la captaci6n del ahorro interno, e.1- res~ltado es 

que la moneda inyectada por ~stas instituciones al sistema· no 

refluye bajo la forma de dep6sitos• Hacia finales.de ios años 

70 se percibe un incremento en ia partici!?aci6n_ de los dep6,s_! 

tos a la vista y a plazo en la estructura de pasivos; este ..:_ 
: ... 

comportamiento expresaba el deseo de la banca .de desar~pllo ".'"_ ~~--'." 

de competir en la captaci6n del aho:r;ro _inter_no con los ·ban_gos~· 

comerciales, sobretodo en los instrümentos de ah_orro· con~rat~ · 
...... 

··aos en d6lares .- ··---+-·:· . ... :::: 
·"='"~--. .O"'.~;.: ____ _, 

Adicionalmente , el cocien ~ec.:.~~ ':do lar i zac i6n .. e!I ~ias :'-~b). :i,.-

g ac iones pas6 ·del 56.1% en 19GS~.a:J:_::~:~'7:k'~n 1982;_.EstF~y;JiJCi6n 
nos permite :~ustentar las afirma~i-;;ri1;'~ de que la banca iia'c\onal 

.. . -~ . . .. 

funcion6 como canal prioritario_d_e contrataci6n del endeudamien-

to externo y de que el ahorro externo sustituy6, de rnanera·cre-

ciente, al a~orro nacional. 

Podemos hacer dos últimas observaciones: a) el desplome 

en el ritmo de actividad de la banca· nacional que sucede a'·ia ·d~ 

valuaci6n de 197<:i, se deriv6 de los límites ál endeudamiento ex

terno contemplados en los acuerdos ffi:rnados ese año con el FMI; 

b) a partir-de 1980, en el contexto de la gran expansi6n petrel~ 

ra, se ampliaron las perspectivas de contrataci6n de deuda exter 
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2.3.4. BANCO DE MEXICO 

. ______ El eje de articulaci6n del sistema monetario mexicano, -

el Banco de México, fue la instituci6n bancaria que registró el 

mayor ritmo de actividad en el período 1970-1982 (ver gráfica -

No. 14) • El dinamismo en sus operaciones, a pesar de ser amplia

mente inestable, se plasma en las altas tasas de crecimient.o pr~ 

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

de eliminar el efecto de revalorización, sus pasivos se increme~ 

taron a un 13.8% anual, más del doble que el promedio del SMM en 

su conjunto. 

La actividad monetaria desplegada por la banca central -

en el_l_apso mencionado, tuvo una estrecha relación con el compo,;: 

tamiento de las finanzas públ~cas. Los crecientes requerimientos 

financieros del Estado para sostener un presupuesto que crecía -

con mayor velocidad que ·los ingresos condicionó, en buena medida, 

las operaciones del Banco de México. 

·La presi6n ejercida por el gasto público deficitario dis 

torsionó la estructura del balance del instituto central. En lo 

referente al rubro de los activos (gr~fica No. 15), los cambios 

más relevantes fueron: 

La mayor canalización de recursos para financiar el gasto pú

blico. Las inversiones en valores del Estado pasaron del 48.3 

% en 1965 al 81.1% en 1982. Para este último año, si adiciona 

mos el porcentaje que representó el crédito (12.8%), podemos 

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

destinaron al financiamiento del déficit presupuesta!. 

Como resultado de lo anterior las disponibilidades del Banco 





J 
···) 

' 



··--·-"·c.,·¡ . •-''' 

de MOxico pe~-ieron, constantem~te, imp<>rtancia ret.tiva. En _:;_:,~ 
efecto, pasaron de representar el 35% de los activos en ,¡955 

a sólamente el.6.7% en el año del 82. 

Para tratar de financiar el gasto público con recursos -

internos no inflacionarios, el Banco de M~xico impulsó una polí

tica de aurne~~o e~- la tasa de encaj~ legal. Esta estrategia se -

reflejó en la estructura de pasivos (gráfica No. 16) del instit~ 

to central ya_ que, la participaci6n del rengl6n de dep6sitos a -

la vista y ·fondos bancarios en dep6sito (integrado ·mayoritaria.,..

mente por el encaje legal) pasó del 22.9% en 1965 al 65.8% en 

1982. 

Sin emba~g~! el propósito de~:iog!::ar un financiamie~tó no .. 
·-:..___-:_'.:;_::..:;__ . .~_·. -- -·-----· 

inflacionario~-del.':=d~ficit __ públicb, ·no fue alcanzado poi- do~ii-raz~ 

nes: 

• El aumento-en el encaje legal no se acompañ6 de una reducción 

en la misma proporci6n de la oferta monetaria de los bancos -

· _comerciales. La causa ya se indic6 con anterioridad; en el -.-

contexto de un sistema monetario de curso forzoso, la "desee!!_ 

tralízaci6n del poder de creaci6n monétaria" di6 a los anti-

guos bancos privados un márgen amplio de autonomía en el mane 

jo de su política, expansiva o contraccionista, de financia--

miento. 

La magnitud del déficit presupuestal, que en 1982 represent6 

una cantidad equivalente al 18.0% del producto interno bruto, 
... ,. 

fue tal que requirió, adicionalmente, acudir a la emisi6n pri 

maria y al endeudamiento externo. 

As!, a pesar de que la moneda en circulaci6n disminuy6 -
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su importancia relativa en ·la estructura de pasivos del institu-.· 

1 
1 

to central, en términos reales creci6 a una tasa del 7. 1 % anual- --_ 
1 

_dui:ªnte los _a_ños70, ___ ~_upe_rior~Em __ ~. 2% anual a la evoluci6n_ ~~-~~,!! ________ _) 

trada por la totalidad de pasivos del SMM. 

Por su parte, la deuda pública externa se dispar6 de un 

total de 3,000 millones de dólares en 1970 a más de 60,000 mill~ 

nes en 1982. 

-··~--

.. ·-·-~-



sé 
... ··: .. : .. ~, .. ~· 

3. LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA POLITICA MONETARIA. 

En ___ el capÍt1JlO prE!_<::edente remarcamos la importancia de la --

evolución de las finanzas püblicas sobre el comportamiento del -

sistema bancario en México. A continuación haremos un estudio -

más detallado del déficit presupuesta!, su financiamiento y sus 

efectos perturbadores sobre el orden monetario. 

Nuestra intención es ·mostrar que la política monetaria impu! 

sada en el país en el pasado reciente ha sido condicionada, sig

nificativamente, por las presiones y contradicciones que caract~ 

rizaron el manejo financiero de la intervenci6n estatal en la -

regulación de la economía mexicana. 

Hacia finales de la década de los años 60, la inexistencia -

de una articulación orgánica entre las normas de producción y 

-~gonsurno de la sociedad mexicana, motivada por las condiciones 

particulares de reproducción de los asalariados y de la. integra

ción del país a la economía mundial, se expresa a través de una 

ruptura entre las estructuras de producción y consumo. La baja 

participación de los salarios en el valor agregado impuso serias 

limitaciones al propósito de sostener un ritmo adecuado de cree! 

miento en el mercado interno, capaz de absorver la producci6n de 

los sectores más dinámicos. 

La respuesta estatal fue la ampliación del gasto püblico, -

tendiente a generar una demand.a adicional mediante la creación -

de empleos, una parte importante de los cuales se generaron en 

sectores improductivos. La aceleración en el ritmo de crecimiento 

del gasto no se acompañó de un aumento proporcional en los ingr~ 

sos pablicos, por lo que una parte cada vez mayor del mismo se - · 
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financi6 de manera deficitaria. 

La manifestaci6n abierta de las contradicciones orgánicas _.;. 

. ----~.l r~g;men de acumulaci6n dependiente es postergad.~ por la_Jn

tervenci6n del Estado, pero aparece bajo la forma de un deterio

ro en las finanzas pablicas caracterizado por la explosi6n del -

d~ficit presupuestal, y el endeudamiento externo que coinciden -

con una inf laci6n en ascenso y un sistema monetario nacional cu-

ya estabilidad plantea problemas particularmente delicados. 

Cuatro factores incidieron decisivamente en el deterioro de 

las finanzas estatales: 

a) El desequilibrio estructural del sector externo. La estrate--

gia de sustituci6n de importaciones, impulsada a partir de la 

postguerra, gener6 necesidades crecientes de importaci6n de -

... 

medios de producci6n ante la imposibilidad de hacer extensivo 

~.::.;t~.=:--_:_:_e_l proceso sustitutivo al sector productor. de bienes de .cap!': 
" .. ,_. -

tal. 

En estas circunstancias, el Estado se vi6 obligado a acel~ 

rar el ritmo del endeudamiento externo a fin de asegurar la -

conversi6n de monedas requerida para financiar las importaci~ 

nes. Es conveniente destacar la influencia negativa que en -

este resultado tuvo el comercio intra-firmas de las empresas 

transnacionales, el caso m4s representativo es el de la indu! 

tria terminal de autom6viles cuyo d~ficit externo represent6, 

en 1981, el 30% del total del déficit comercial. 

b) La incapacidad del Estado para impulsar una reforma fiscal 

progresiva que permitiera financiar el d~ficit pablico con 

recursos nacionales. 
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c) La pol!tica de subsidios al capital. Los rubros más importan-

tes de la misma fueron: 

~----~---:------.-Un-tratamiento preferencial en el precio de .las tarifas y se!.-· 

vicios pliblicos (energéticos, transportes) as! como, exencio-. 

nes y/o reducciones impositivas altamente descriminatorias • 

• La naturaleza de la intervenci6n del Estado en la comerciali

zaci6n y distribuci6n de alimentos básicos. La regulaci6n es

tatal de los precios de estos artículos se caracteriz6 por un .. 

castigo a los productores y.un subsidio al consumo humano e -

industrial de esos bienes, lo que permitid fija_r bajos nive-

les· salariales. Esta política contribuy6 a precipitar la cri

sis en la producci6n alimenticia acarreando una creciente im-

·=-~- , _ _:Portac!6n que aument6, significativamente, el monto del subs,;h _ 
. ~:;-~~:.~:--:--i::_ .. ::.- _:~·-

. -~_:~-~~~~t~j~'i1:_sost:enimiento de la libertad cambiaria en una situaci6n de 

·:·-/-=~:s-~~- -sobre-evaluaci6n del peso con respecto al dolar. Para asegu--· -
··--·---

rar la sustituci6n indiscriminada de monedas, el Estado se -

vi6 obligado a contratar cantidades adicionales de créditos -

externos. 

~- - 3, 1. EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS. 

Las altas tasas de expansi6n de la pr6ducci6n nacional en 

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

por.una mayor participaci6n del sector pGblico en el terreno ec2 

.. -ri6mico y por' una agudizaci6n de los desequilibrios en la estruc-

. " tura productiva del país derivados de diferencias crecientes en 
:,·-ffÍ··· .. , __ 

"''j~.'..1~8 ri~s de acumulaci6n sectoriales. El segundo aspf;!cto ·no se ' 
'jj::_:··-·~-- ····~·-·--.' '''.·::i 

a~rda~~~~·:'.'el~:prea·ente . trabajo. 

j:::4~~-E~~k?~:=~"~~;~_: __________________ _ 
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Dos indicadores' nos permiten sostener la afirmaci6n de· que · 

la penetraci6n econ6mica del Estado fue ascend~nte: 

La inversi6n pt1blica _fed~ral. CO!!!~- par~iéip~c:i6J.! -~~- -prE~u_~to •. -

interno bruto pas6 del 7% en el año de 1970 al 10.3% en 1979. 

En 1970 la inversi6n fija bruta de origen público representa-

ba 35.5% del total. Para 1978 alcanzó el 47.7%. 

La tendencia que se apunta fue generada más po.r lá ca!da -- -

en la inversi6n privada que por un deseo manifiesto de ampliar -

la "estatizaci6n" de la econom!a mexicana. Independientemente de- - · 

la interpretaci6n que se haga, es .. evidente que la mayor .. importa!l:

cia relativa de la inversión pt1blica, en un contexto de expaii-..: ::-:--

pt1blico. -. -::.·-. _ .. ,, -· -- ·-·-- _.:;. -~- . 

La gráfica número 1,nos ilustra eLcC>nipor!,ainTento de lo!b.;=_~:~~~ 
·- - -T·-· '~""~;;:' .. 

_ingresos y gastos del s.§1c_t_or -~E?statal evalúád,Q_s_:en -pesos constañ~'~:.;,,¡;;_ . .:: 
""-:::::.. .. _,-~ - . . ~=- ._ -- - .. . ... ,,..~-· :. -· :-:·.,....:.:.~ 

- tes. Como se puede apreciar~ la brecha entra.:ambas variables:::se_:·: ':~1,;_ 
--- -··. 

amplió considerablemente y con ella las necesidades de un finan-, __ .:.. 

ciamiento crecientemente.deficitario del gasto público. 

Con. el objetivo de ·pro'fundizar nuestro análisis de las 

nanzas pt1blicas estudiaremos las tend~!J.Cias ·de los ingresos, 

gasto y de sus fuentes de financiamiento. 

3.1.1. INGRESOS PUBLICOS. 

Las principales fuentes de los ingresos pt1blicos federa

les sonr la recaudaci6n tributaria del Gobierno Federal y los o~ 

tenidos por las empresas estatales a cambio de la venta de bie

nes y servlc~os, En ambos casos el crecimiento _fue insuficiente 

para permitb(un financfamiento "saludable" de las operacion!7s -
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del Estado. 

En lo referente a los ingri::sos tributarios¡ lá·carga 

cal del país es menor, en tl!rrninos comparéltivos, ~U!;!_._!a de la·_~--· 
' - '" -

yor parte de los países industrializados y latin¿.mi;icanos _ (V'.e:r'~-->-

gráfica No. 2). 

E·n los primeros años de la dl!cada de -los setenta, el Est2. 

do intent6 impulsar, sin l!xito, ._una refo_rma fiscal te!_ldfente- 'ac·Í-.!L __ 

crernentar la captaci6n de impuestos-y distribuir con ~~yor equi~:: 

dad la carga fiscal. una de las ·priñcipales_meE,idas d~:-__ i~~t~ume~=--

taci6n de esta reforma, consistente enj_; .~_til?_resi6ri deL anonimato 

en la posesi6n de acciones, fue descartad~::antec_ia ·:inca~acidad . ..';;: . -- - ·-· ----:.:-· - - ·-- ·~-:.-:- -:-::;::. .. : . -~----

gubernamental de contrarrestar l~ :~Pc)~ic~~'.-de_.las,"_f~~fi?.~~s ~o-e.:_~:_· 
minantes de1 sector empresaria1 •. =-c1:>e-esta:manera;:-ei~Iric~~mento .en 

"::.::~:::}t:· .~:.::r::t:;:¡l~lf :~§~i~~f ~~"~":"C~" 
51·=·¡; an~i-iza lá: es~:;~i~~-~¡~-re~~uFis~iS~~~~~;: 

Federal (gráfica No. 3) podemo~,~~lf:i:'_~_ciar ei-S:-iijijient~2fcomp6rta-
--- ----:-;·~'--:~.'.:;;_---:-;: -· -· 

miento: 
------

La principal fuente de ingre-so. son los. impu~stos.:::~~bre la ren.;; · 

ta. Este tipo de impuesto mantuvo constante· su p_§":J'.:icipa_c:.~6,1'!;:.·"':....;··- ... _' 
-~--

en el período de 1970 a 1975, se increment6-ligeiarnente de 

1976 a 1978, y comenz6 a disminuir a .. partir de ·ese··año~--

El impuesto sobre el comercio exterior muestra una disminuci6n 

de su importancia relativa hasta el año _de 1975, se estabiliza.:.· 

· hasta el 77 y a partir del 7 8 se convier'te _en la·: fuente de 
•.;.,· 

ingresos fiscales más dinámica. El cambio de tenciencia fue:· 

generado por los impuestos a las exportaciones de __ petr61eé:> cru;;.;¡~, ;: .. 

como los de las importacione~ decbieries :de .. - ---?~::f~:J,~~E2 
'. 
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consumo de lujo y de inversión que se aceleraron, significati_ 

vamente, desde 1979. 

•--El impuesto sobre ingresos mercantiles (desde_ 1980 IYA) pas6 -

de representar el 10.5% de los ingresos fiscales en el año de 

1970, al 17.9% en 1980. Este qravamen, y el anterior, fueron 

los que mostraron un mayor dinamismo. 

El impuesto a la industria y el comercio mostró una caída re-

levante al pasar del 16.4% en 1970 al 8.8% en 1980. 

El resto de los impuestos así corno el rengl6n de otros ingre

sos (básicamente los que se derivan de los trámites adminis--

trativos) también muestran una p~rdida de peso relativo en la 

estructura de la captación fiscal. 

De los impuestos que mostraron mayor dinamismo, el de i~ 

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

impuesto de tipo indirecto cuya característica es su regresivi-

dad (grava proporcionalmente más a ·los estratos de nenores ingr~ 

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

----- ·nes petroleras, que como es sabido son realizadas por una empre-

sa de propiedad estatal. Podemos concluir, en consecuencia, que 

la inequidad en la carga fiscal se agudiz6 durante el lapso roen-

cionado. 

Si adicionalmente revisamos el destino que tuvieron las 

exenciones fiscales (gráfica No. 4), podemos apreciar que más -

del 90%, en promedio, fueron otorgados a las empresas. La indus-

tria automotriz terminal, de nueva cuenta, fue la más favorecida 

en materia de apoyo fiscal. Así, este sector de la producción --

manufacturera absorbi6 más del 35% del sacrificio fiscal total 

período 70-82. 
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En síntesis, se puede afirmar que la política fiscal, en 

lugar de reducir las desigualdades sociales, funcion6 como un 

__________ mecanisn.io c_oncent:rador d_E.;ll ingreso nacional. 

Por su parte, las empresas paraestatales obtuvieron 4/5 

p~rtes de sus ingresos por concepto de venta de bienes y servi-

cios. Estas entradas, adicionadas a los productos del capital y 

otros rubros, fueron insuficientes para costear sus gastos de 

operacidn, lo que hizo necesaria una transferencia (subsidio) im 

portante de recursos financieros por parte del Gobierno Federal 

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

3.1.2. GASTO PUBLICO. 

La expansi6n de la inversi6n pablica como porcentaje de 

_ .-.- .. -ia-- inversi6n total motiv6 que el gasto del sector paraestatal 

fuera más dinámico que el ejercido por el Gobierno Federal, a p~ 

·sar de que los ingresos de este altimo crecieron con mayor rapi-

dez que los de las empresas pablicas. Considerando el período 

70~78, el diferencial entre las tasas medias de incremento de 

los ingresos y egresos del Gobierno Federal fue del .8% promedio 

anual, evaluado en pesos constantes, en el caso del sector para-

estatal la diferencia fue del 1.7% 

Las causas de este fen6meno, segan la 6ptica de los pri~ 

cipales organismos empresariales del país, fueron la ineficien--

cia de las empresas pablicas y la corrupci6n en su gesti6n. Per-

·sonalmente pensamos, sin desconocer lo anterior, que la razón --

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

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

comparamos los precios nacionales de los insumos 

'·.·· 
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básicos; ferrocarr~les, energía eléctrica, acero, energéticos y 

·derivados, con los precios internacionales; constatamos un dife-

Observando la evolución de la estructura de gasto del G2.° 

bierno Federal (gráfica No. 6) podemos apreciar que las transfo~ 

maciónes más relevantes fueron; la caída relativa en los gastos 

sociales y el mayor peso del servicio de la deuda. 

Por su parte, la política de precios de las empresas pti

blicas controladas presupuesta.lmente, representó un subsidio im

portante al capital privado. Si adicionamos las transferencias -. 

otorgadas por el Gobierno Federal y el déficit financiero de las· 

industrias estatales productoras de insumos básicos _.energía 

eléctrica, ·terrocarriles,. ac~~~.~ ~~e~~~-leo y deriva~~~~.á~~~~rin.! 
tierofC~~---j,-pe~a-é16n d~ 1910-~a _ 19c?_8;_.eF"resultado=es una cJ:fra.de ."'.~e 

•. 662 bil'.!:_~,!l~S de pesos de 1978~-~~~a cifra represent6cel __ 91. 9% -

del~ gastó.total del sector ptiblico en el año de 1978:·:.;_ ~ 

t'a regulación estatal también tuvo un alto costo finan--

..... ciero en el rengl6n de .la comercialización de bienes salario .y -

materias primas de origen agrícola. La compañía estatal que par

ticipa enestas tareas -CONASUPO- requirió de transferencias y -

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

mismo lapso. 

En este rengl6n el Estado estimul6 la acumulación de ca

pital de la siguiente manera: 

1) Fijando ·precios tope a los productores, lo que motiv6 una ca! 

da en sus precios relativos • 

. 2) Subsidiando el consumo humano e industrial de los principales_: : 
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productos agr1colas al marcar precios de mercado adn menores 

que los pagados a los productores. 

________ L9 - regulaci6n e!3_t_a_t_al_ d('!_ e~~-0.~ __ arti_culQ!!__jl!?ªtHi l.Qit C()S:'." 

tos _salariales y de materias primas de origen agr!cola de las e~ 

presas privadas. Lógicamente ésta mediación del Estado fue favo

rable para la rentabilidad de las empresas, pero la factura fue 

pagada por los productores de básicos y por las finanzas pdbli--

cas. 

3 .1. 3. DEFICIT PRESUPUESTAJ_,. -

Las tendencias apuntadas en relaci6n al comportamiento -

. de los ingresos y gastos del sector pGblico controlado presupue~ 

_talmen~e desembocaron enc:ui:· c:-~ecimiento e:ic_¡:>onenciat_~el financi~:: ____ _ 

miento deficitario del gasto del Estado,-aGn evaluado en_pesos -

-constantes. Esta ey_oluci6n, frenada parci_almente en los años de,_ __ 

1976 a 1979, es particuiarinente aguda de 1980-a 1982 (Ver gráfi-

ca No. 7a). 

La tasa media de incremento del déficit en el periodo 

70-82 fue de 28.3% por año, muy superior al 6.1% de aumento 

anual del producto interno bruto. El resultado fue que la rela-

ci6n déficit presupuesta! sobre PIB pas6 del 1.8% en 1970 a 

17.9% en 1982, como puede apreciarse en la gráfica 7b. 

Para poder financiar el déficit el Estado se vi6 obliga

do a recurrir al endeudaMiento interno y externo as! corno a la -

emisi6n primaria de moneda. Si analizarnos las fuentes de la deu

da conside_rando su origen vemos ci:ue tanto en la colocaci6n total 

como en el endeudamiento neto, la importancia de la deuda pGbli

ca externa es Creciente. (gráficas Ba y Sb). 
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La disponibilidad de recursos externos fue amplia dada -

la coyuntura internacional. Dos factores fueron decisivos: la r~ 

----------- - ···cesi6n- en ·los países industrializados y los excedentes petrole--

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

beraci6n de recursos monetarios en busca de oportunidades de va-

lorizaci6n. El proceso fue facilitado por los cambios en el sis-
, 

tema monetario internacional entre los que destaca el fortaleci-

miento de la' funci6n de intermediaci6n ñel euromercado. __ 

El acceso de México a los mercados internacionales de 

capital se mantuvo aan después de la restricci6n en la oferta de 

créditos motivada por el cambio radical de la política monetaria 

de la Reserva Federal norteamericana hacia finales de 1978. Sin 

_duda, esta situaci6n se derivó de la apreciación que tenían los 

bancos internacionales, oficiales y privados, sobre la capacidad 

de pago del pa!s ante el dinamismo de las exportaciones petrole

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

terna se endurecieron a partir de esta inflexión en la pol!tica 

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

ciamiento como en lo relativo a la reducci6n de su horizonte te~ 

peral. 

La deuda pablica no fue ajena a las tendencias de la eco 

nom!a de endeudamiento del sistema monetario internacional. As!, 

observamos·un aumento en el componente externo de la deuda, una 

privatizaci6n de la misma, el alza en las tasas de interés y la 

restricci6n de los plazos de vencimiento de los préstamos. 

El alto ritmo de endeudamiento del sector pablico soste

durante el período, hizo que la relaci6n entre am:>rt:iZaciones-

,·:.·"· 
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y disponibilidad,- as! como ra: madurez de la deuda, no se traduje-

ran en un problema de incapacidad de pago sino hasta el año de 

-~982. La carre_~~i;:sp~~ui_~tiva_~_()_J:¡re __ i:_3:_~~lar, que.se mani~e:_st6 ________ _ 

abiertamente desde 1981, oblig6 al gobierno mexicano a contratar·· 

créditos destinados a sostener una paridad sobrevaluada del peso 

en un regimen de libertad cambiaria y substituci6n monetaria. Los 

financiamientos se obtuvieron en condiciones muy desfavorables,·-

ª tasas superiores a las del mercado internacional y a corto pla-

zo. El proceso.fue acompañado_~e una disminuci6n importante en el 

precio del petr6leo en el mercado internacional. A pesar de la 

magnitud de los recursos externos inyectados al sistema, la fuga 

especulativa se exacerb6 y los_;1!mites del endeudamiento externo 
---;,;-

del pa!s hicieron estallar la,crtsis de incapacidad de pago en 
-:-;:;_ .. ;;_~~~··':'.:,"."i ~~--:.~ =-~-; 

--"···--. agosto de 198~. 

---~· ... 

3.2. AMPLIFICACION DE TENSIONJ::ª~E:NLOS CIRCUITOS FINANCIEROS. 

Hemos señalado que la hipertrofia causada por un_ crecimien

·- to desigual en la est:ructura·:productiva-·nacional se extendió a1··-;; · 

orden monetario, generando importantes modificaciones en la i~te

graci6n de pasivos. Los cambios en la estructura de captación se 

plasmaron en una dilataci6n de los balances de las financieras e 

hipotecarias y en una contracci6n de los correspondientes a los -

bancos de ahorro y de dep6sito. 

Como toda instituci6n social sometida a situaciones cr!ti-:-

cas, el Banco Central se vi6 obligado a intervenir de manera más 

directa en la regulaci6n, en este caso de los circuitos moneta-

rios, a tra:;,~~ de medidas econ6micas, administrativas y reglame·ñ';:· 

-tarias. Es~a- ingerencia ·fue cada vez más ~~portañte y frecuente:·.-,a;:~-=-

. ~ :., ... -- .::::-"~ -·. 
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medida que se profundizaba la inestabilidad del orden·monetario. 

De 1970 a 1973 las dificultades motivadas por la distor--

---·--·-----c:t6n· de ·1a-·estructura monetaria· requirieron, además de la monet.!_ 

zaci6n de parte de los déficits registr.ados por los bancos de -

dep6sito .y ahorro: 

La autorizaci6n para la formaci6n de grupos financieros con la 

" intenci6n de otorgar mayor flexibilidad a los circuitos monet~ 

rios. El objetivo buscado era establecer un sistema recíproco 

de garantía entre los diferentes tipos de banca especializada 

en caso de pérdida de capital. 

Cambios en la pol!tica de tasas de interés y la aparici6n de -

nuevos instrumentos de captaci6n que trataban de recuperar el 

._.terreno perdido por las instituciones de ahorro y dep6si to en 

·1a_estructura de pasivos. 

Modificaciones en la legislaci6n bancaria que otorgaba a las 

autoridades financieras mayores atribuciones en la regulaci6n 

monetaria(!). 

Al no incidir sobre las bases mismas del régimen de acumu-

laci6n, estas medidas fueron insuficientes para contener la am--

plificaci6n de las perturbaciones monetarias. El deterioro en 

las finanzas del Estado constituyó uno de los principales medios 

de propagaci6n de las tensiones financieras. 

En efecto, los al tos requerimientos de end·eudamiento in te!_ 

no y externo para el financiamiento del gasto pablico afectaron 

la estabilidad del sistema bancario·. En este apartado tomaremos · 

en cuenta las repercusiones de la deuda pablica interna en este 
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proceso, y en el cap!tulo siguiente, al aborda:r·e1 circuito del 

d6lar en México, consideraremos los trastornos provocados por la 

dinámica del endeudamiento-exterior. 
- -· --- ··-- ---------

En el plano interno· la fuente básica de recursos crediti-

cios del sector pdblico fue el Banco Central. La contrapartida -

de ésta tendencia se reflejó en la expansión sostenida del ba_la!1 

ce del banco de primer rango, ~ue como ya señalamos en el cap!-

tulo II, fue el componente del S~~ gue !egistr6 un mayor dinami§ 

mo. 

El mecanismo práctico de canalizaci6n de recursos al Esta-· 

do fue la adquisici6n de valores pdblicos financiada con las re-

servas obligatorias de los bancos de segundo piso en el institu

to central as! como, con la emisión primaria. En el primer c~·so 
..... :~ 

las dis¡>onibili~ades de_Jos bancos C::,~~rciliies ,_ cuyo p:i::lné::il:ial ?"'='•.:. · 
--· 

rubro son los dep6sitos en el Banco -~_e_11tral, pasaron del- 10%~.en 

1971 al 23% en 1973 y alcanzaron .c:ifras .de alrededor del 40% ~.n. 

el período de 1979 a 1982. En el segundo, la base monetariá-re--

.. gistr6, de 1970 _a 1982, una tasa media. anual de crecimiento sup~ 

rior a la del PIB en un 4.7%. 

Te6ricamente el incremento en el encaje legal permitiría -

financiar el déficit presupuestal con recursos no inflacionarios.· 

Lo anterior supondría que el aumento en la reserva obligatoria -

los bancos comerciales se traduciría en una restricci6n de la --

oferta monetaria (créditos) de los mismos. En realidad otra es -

la situaci6n en los sistemas bancarios contemporáneos debido a -

la decentralizaci6n del poder de creaci6n de dinero. 

este tipo de sistemas, la inyecci6n de cr~dito a la 
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economía,hecha por los bancos de segundo rango,tiene un comp:>rt~ 

miento relativamente independiente en relaci6n a las variacio--

--.ies--en-la tasa de encaje legal. Esta característica de la organi:, 

zaci6n monetaria de la postguerra fue su principal virtud en el 

período de_ expansión y ha sido uno de los factores que han evit~ 

do una recesi6n abierta en el capitalismo contemporáneo, al imp~. 

dir una caída libre en la produ~ción gracias a la expansi6n del 

endeudamiento. El costo ha sido una mayor inflación, ésta es una 

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

y el estancamiento como manifestaciones de la actual crisis de -. 

las sociedades de mercado. 

En el caso de México, de 1970 a 1982 tanto el financiamie~ 

to como la base monetaria registraron tasas medias de crecimien-

--to anual, en términos reales, superiores a las del PIB ( 11. 3%, -

-~_,:· Í0.8% y 6.1% respectivamente). Lo anterior significa quei el au-

en los dep6sitos obligatorios de los bancos comerciales en 

el banco central no se acompañó de una restricción en igual pro

-·-·porci6n de la oferta monetaria. 

Cabe hacer la aclaración de que la dilatación del crédito 

bancario no es en sí misma inflacionaria. En efecto, la repercu-

sión de una política expansiva del financiamiento sobre el nivel 

de los precios depende, entre otros, de los siguientes factores: 

La orientaci6n sectorial de la inyección de los recursos mone-

tarios. 

La naturaleza productiva o improductiva de las actividades -

económicas financiadas condiciona, en buena medida, las reper-

__ cusiones sobre el comportamiento de los precios. 
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El curso seguido por el circuito del dinero de crédito. Todo -

acto de financiamiento representa, para el beneficiario, la P2 

-sibilidad de disponer de- una fracci6n--de--la -r-iqueza -social -que-

puede ser empleada para el desarrollo de un proyecto producti-

vo •• La imposibilidad de controlar el curso de los acontecimie~ 

tos que definen el contexto socio-econ6mico de las economías -

de mercado, cuyo origen lo en~ontramos en la 16gica inherente 

al funcionamiento de este tipode sociedades, se expresa en la 

incertidumbre y los riesgos que ca.racterizan toda decisi6n de 

inversi6n en su seno. 

Si los acontecimientos se desarrollan favorablemente, la mo-

neda introducida al sistema como contrapartida de un acto de -

crédito es dEtstruida _al regresar~a~su_:__!',~n,to de par:~~ª2: ~er_o -

si este no es el caso, no se dan .. laf_qondiciones que hacen po

sible la clausura de los circuit¿$;~financieros, si~aci6n que 

indica que úna· parte del -dinero· drea-ao·-no tiene como contrapa!: 

tida una producci6n socialmente reconocida, lo que ejerce una 

presi6n efectiva al alza de ia tasa de inflaci6n. 

A juzgar por las consideraciones apuntadas todo parece in

dicar que el financiamiento interno del déficit presupuesta! del 

sector pelblico, tanto en lo relativo a la emisi6n primaria como 

a los recursos obtenidos a través de la mediaci6n del encaje le

gal, tuvo un efecto desfa'Vorable en la evoluci6n del ritmo infl~ 

cionario en México. 

La agudizaci6n del ritmo inflacionario afect6 las tasas de 

interés reales y con ello se profundizaron los desequilibrios 

iniciales del sistema financiero nacional. (Ver gráfica 9·1 ; -La -
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moneda central de curso forzoso redujo su poder adquisitivo lo 

que ilustra la debilidad del peso para cumplir a plenitud la fun · 

----ci6n-de conservar valor a . ..:través del.. tiempo .• _________________ _ 

La crisis de la función de reserva de la moneda nacional 

ejerció presiones crecientes sobre la estabilidad monetaria al -

estimular la desinterrnediaci6n financiera y la fuga especulativa 

sobre el d6lar. Como ya se indib6, estos fenómenos terr.iinaron 

por destrozar no solo ros principios de la política monetaria 

vigente (en materia de política ca'llbiaria, tasas de interés, · -

integración de los circuitos financieros, base monetar_ia, etc.) 

sino la estructura misma del sistema monetario.mexicano. 
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4. EL CIRCUITO DEL DOLAR EN MEXICO. 

-~~s tensiones del régimen de crecimiento del México contemp~ 

ráneo, tanto en el plano de la producción como en el de los cir-

cuitos monetarios, se expresan en la evoluci6n desfavorable del -

sector·externo. 

En el llamado sector real de la economía, la estrategia de co~ 

centrar la dinámica de la acumulaci6n en los sectores productores 

de bienes de consumo duradero y la imposibilidad de avanzar a la 

veloc~dad requerida en la integraci6n industrial, en lo referente 

a·1a manufactura de bienes de capital, hicieron necesaria la in--

tensificaci6n del ritmo de las importaciones. El grado de asocia

. · · ci6n entre el crecimiento del producto nacional y las imp_ortacio"'.' 
- ~---···'--··· ... 

.. -~-_-::n~s ~-~~a relevancia y, consecuentemente, el endeudamiento externo 

~ ~ . .:-a·sume una importancia ascendente como variable de ajuste de la b!! 

-: '>1'anza de pagos. 

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

da vez más compleja en el contexto de una mayor dependencia (eco

n6mica, tecnológica y financiera) del exterior y frente a la pen~ 

.. !raci6n desmedida ejercida por la moneda hegemónica del capitali~ 

mo contemporáneo. La geografía se encarga de exacerbar ésta res--

;_. __ 

tricci6n. 

La conjugaci6n de una economía de endeudamiento y el fortale

·cimiento del d61ar como la moneda de mayor jerarquía internacio--

nal cuestionan las funciones del peso como moneda central de cur

so forzoso. Tomando en consideraci6n que la moneda emitida por la 

·banca central es la piedra angular sobre la c:i:ue reposa la estruc

tura jerarguizada de los sistemas monetarios de la postguerra, el 

.·"·:·: 



debilitamiento de sus funciones se traduce de hecho en la corro-

si6n de la soberan!a que el Estado mexicano imprime a su moneda • 

... Hemos.-señalado que la crisis-de lá funci6ri ·de iéí3e.rvá del --

peso mexicano desencaden6 un proceso especulativo focalizado so

brB el d6lar. También vimos que las autoridades monetarias mexi-

canas intentaron contrarrestar esta tendencia a través de la in-

ternalizaci6n de la moneda hegem6nica, con fuente de soberanía -

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

la conf iguraci6n de un sistema dual que requiri6 la implementa-

ci6n de mecanismos internos de conversi6n monetaria (peso/d6larl 

a fin de asegurar la unificaci6n.del espacio monetario. 

En este capítulo se presenta un análisis ínáe;, preciso del ci,!: 

. cui~()--deLd6lar. Nuestra !_ntenci6n es. tratar de j:'espeiJ~der a. las 

siguiente~ interrogantes: '-
- - ·---

af"¿cuál fue la significaé:"i6n, el ritmo· Y-1as"""foiinas específicas 

· que asumi6 el proceso de dolarizacitSn en-caá;' uno de los ele-· 

mentes. integrantes del sistema monetario mexicano? 

b) ¿Cuáles fueron las condiciones, externas e internas, que hi--

cieron posible su funcionamiento y qué efectos tuvo sobre las 

normas establecidas de regulaci6n monetaria? 

c) ¿Qué elementos determinaron la crisis del sistema interno de 

substituci6n monetaria· y su quiebre estrepitoso en el año de 

1982? 

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

Para tratar de despejar la primera interrogante se hará un 

an4lisisqr4fico de la participaci6n del d6lar en los balances -

del ~i~tema ba~~~rio en su conjunto y en el de cada· uno de sus -

"-'• 

. t 
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elementos integrantes¡ la banca comercial, la banca de desarro--

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

te estudio estaremos en posibilidades de determinar no solamente 

su magnitud sino además, mediante la revisión de las estructuras 

de pasivos así como del financiamiento, los ritmos y formas mon~ 

tarias particulares del llamado proceso de dolarización. 

Cabe hacer la aclaraci6n •. de que, por lirni taciones de infor 

maci6n, no nos fue posible hacer un análisis exhaustivo de los -

activos en dólares. No obstante, se obtuvieron algunos indicado-

res relativos al financiamiento otorgado por los bancos mexica-

nos en esa moneda en el período 78-82. Corno es sabido, los crédi 

tos constituyen el principal componente de los activos bancarios 

en los sistemas contemporáneos. 

4.1.1. SISTEMA MONETARIO MEXICANO. 

La primera gráfica nos ilustra la evoluci6n del porcent~ 

je de los pasivos contratados en dólares al interior del sistema 

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

ascendente de los pasivos en moneda americana detentados por las 

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

la dinámica de la dolarizaci6n de los pasivos es sostenida por -

la banca de desarrollo. Analizando su estructura (gráfica No. 2) 

se aprecia que se trata de obligaciones y títulos contratados 

con el exterior, es decir, deuda externa. A partir de 1976 el 

proceso se extiende a la banca comercial como resultado de la 

mayor flexibilidad otorgada por el Banco de México a las institu 

ciones de crédito para captar ahorro interno en d6lares (l). En 

_una primera instancia (76-79) se trat6 de t!tulos financiercs 



70 

. - 60 

50 

1 •. SIS TEMA' MOIE TARIO M~X)CAN0°: -PORCENTAJE.tot:_f:A~l~OS,EN: ooiARts;k-d:::: :.::~~LJ:.::!:.:..L..'..;' 

,1/ 
I 

i 
I 

! .. , .. 

BANCO DE MEX!CO. 
i ··:a: BANCA COMERCIAL. 
i 'e: SISTEMA HOllETARIO .MEXICANO;. .... 
i O: BAtlCA NACIONAL. ; 

; 
i 

/,. ........ ¡ 

l 
L· -.~~~J> . , .. -'.. 

_L··.·.¡:· 
" 

.. ·¡ 

··.!.. . 
._ .Í . 

... ' ,_., ·-·-!· 

¡ 
1 
1 

1 

-· ......... , ,i 
40 ....... ¡ 

--~ 
; 

· ··~1Il¿~-¡=1· , ... 
30 

10 

.· .. 
..... · ·· ..... 

,• 
;··· 

... 

. .. .;. i 

.. .. ·r . !~·~;~: .·-:·. 
... '-

.. i_i.· 

·- ! . 

! 

... 1 

J .. ;,,....;¡ 
--:·; ·. -¡ 
' 1 

¡ . , 
! 

1 
l : ; . ' .. ~.l 1 

~n.::~1 :::--rtj 
··--t-··~---: ..... _.. -:-F··:·(:·:_.. ' , : 

······•, ;;;~; ;; ...... •••• 1 1: · 1 ., .! r··;-- :¡ 
. .. . ¡ . !" ! -:·· j • : 

·-·~·:·~ -t---i-..,.--7-2----~-· --74-.,-.. -. 7_5_;._7..;;;......;...7.:.~.:. .. _._, _-_;7.;B;.,;.;~ _ _;.ª.:.,-_~.;:;;-:~;;:.j:;.~;;.;;.:.r;:.:.;,;jI~~i~t; i · ::1 

.. FUENTE NAF!!l_s~,JB_ANCB. DE.HE_~~~- l~L:_!' \_e~'.~ __ : :-L;,~J~2JÉ~~t:i.~4:+T ; .. _ 1

-. 

.¡ 



'..í . 

. :;;:: :: · · ·· · go. . . -/{·::r.~:~~1~~1)J2~¡,E.:]~ .r 
' . . . ~ ·' \. .. ¡ ... 

. . 
.. .. .. ., . 

. :.· 

-~~ . ·.~ .. t -· -... , "'"" ....... -fr! ...... ,. ,. .•. - -· . . . . : 
,;;.": .. ' 1: : B: DEPOSITOS;1A PLAfo •. i._) . t. i ·: l. ... , 

~;,;~;;; ,:.::.:.. 60 - ___ j_ _ _:C: __ Q~_!J.!i~.QÑ~~·~:....:l..-:-~::'] '··:. )-:~..:..~ ¡" . ' 
:;;:i:.:::~:-, ··::o~··-- . I ·· D· 1ITULOS 1 • C!.:J.'· .. 1 •• • 1 •• - • •. :._¡ ... , .. 

~~~:'_t; . ·';~~:':- . > ·-· . ~;. ~rR~~:~~~,j~~~;;~40Jf'.::·;,{::;~~L:;_~_! .. : -- "··: 
:·~'<,Yil~.-~L:sº · ___ .. r. :. · -. ·: - -==~=w .. ~._.·-_·.:·:·,'·, .. ,:._·~:~.:.:'·;·~·'._Í1·~.;_::_.:~:.·;-.;·:;::·:·" • .r:: -· · ;. · · · 
. ·:-~ ·::::1~:::: .. ·:i-_:;····· :·¡ 

···~:::~_:_ ·_;;:i=~~; ..•.. ' .. , 
--·-···--·----~-- ----- -. ' 

:.1 
• _.i . 

: . ~ 

.... 
~~:o.::...¡.::~:.,:: 4'0. 

·, .. ____ J 

. .!' 
~-, .. ¡:· . :¡.~: ..... 

., ! 
,, .. ;-;:;: .. i .. . '. . . : ! " . : ; ~; 1 . : 
:.:~I.:.::~;:_;_:¡_· -· ----·-- - -···---~~-~ : .. --· .-;-:::7:--:1-·--~-·:-:._.:.: ::· 1 

.. ::;;> :.;'¡ <:1 

. ... , 

' .,.,..\ 
.,,,...· 1. 

! . . : \ 
·:.!: 

:! ' 



¡. 

...... , :---11 
--· 

que, posteriormente (78-81), fueron sustitu!dos por depósitos a 

la vista y a plazo contratados en los bancos mexicanos pero doc~ 

. ·---mentados en· a6lares:-En el paroxisriii:I de la-crisis del :82 se 'báü~----

tiz6 a estos instrumentos de ahorro con el nombre de "méx-dola--

res". La generalizaci6n de éste tipo de dep6sitos hizo necesaria 

la integraci6n de una reserva tendiente a garantizar su solvabi

lidad. La resultante fue una mayor presencia de la moneda extra~ 

jera en los pasivos del banco central con lo que ~u implantaci6n 

abarc6 la totalidad del sistema formando un circuito paralelo al 

del peso. 

Esta política de la banca central pretend!a cumplir,·si-. 

mul táneamente '·· dos prop6sitos: 

Frenar las.·tendencias de desinterniediaci6n financiera: y lif:fu- · 

· ga de capitales·: 

Postergar las operaciones de. conversi6n efectiva de .. pesos ·por 

d6lares: 

Para clarificar éste segundo aspecto es necesario recor

dar que era posible realizar un dep6sito contratado en d6lares -

pero pagado con pesos mexicanos. Así, la documentaci6n de la op~ 

raci6n representaba, a la vez, una conversi6n monetaria que se -

postergaba en funci6n del plazo de .vencimiento del depósito y --

contemplaba siempre la posibilidad de ·su reconversi6n a moneda -

nacional o de ·su renovaci6n. 

Esta est'ruc'tura de organizáci6n de las instituciones mo-

netarias no se acompañ6 de la supresi6n del principio de la li

bertad cambiaría. Consecuentemente'· los ahorradores tenían ade-

m4s la opción de adquirir d61ares en el mercado de cambios y 
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colocarlos en cuentas en el extranjero. 

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

-- ------- -1a--reducci6n proporcional de los pasivos en d6lares en los bala_!! 

ces de los bancos comercial y central, producto de la fuga espe

culativa sobre el d6lar Y. de la eliminaci6n e inconvertibilidad 

de los "méx-d6lares 11
(
2), el índice de dolarizaci6n del conjunto 

de las instituciones financieras agudiza su ritmo de crecimiento 

como resultado de la intensificaci6n del endeudamiento externo. 

L6gicamente, la parte activa del balance de los bancos 

también fue afectada por éste fen6meno. Su componente básico, el 

crédito, registr6 un agudo proceso de dolarizaci6n(gr4fica No. -

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

c~~da de sus pasivos en d6lares, vieron progresar la parte de 

sus ·financiamientc:J documentados en la moneda externa. Más que -

. ·tratarse de un aumento en el flujo real del crédito, este compo_f 

··----- __ ,._'tamiento refleja la revalorización de la cartera resultante de -

la devaluaci6n del peso. 

La mayor parte de los créditos otorgados en la moneda --

americana fueron destinados al financiamiento de las operaciones 

del Gobierno Federal y de las empresas paraestatales (gráfica 

No. 4). 

La fascinación ejercida por el d6lar en los circuitos fi 

nancieros nacionales fue tal que, en el año del 82, prácticamen

te la mitad del total de las operaciones bancarias realizadas en 

México se efectuaron utilizando una moneda con fuente de sobera-

nía ex6gena. Los efectos fueron aún mayores si tomamos en consi-

_:, deraci6n la impresionante fuga de ca pi tales hacia el exterior. 

.• · .•• ¡J 



:~· ~~'.1L .. 

· :_::::, ~sJt~:ófar~tch:!:;_J .. · ·· · 
... ' . "ifr'SJSTÓIA ltorif.:iAho:~E~foÁ:Úi.i ¡ 

. . 

··:. 
.... . !: r·· 

- : ... .::...-.=-::-- •. 

.. ·~ .. : .~. i 
.• 

·- :·:_..:.:.:_,J ...:. 1 
...... , 



............ 

~ill~--rJ*J:;~u ;; '" · ··· 
1fi¡~jf1~~..'j~,~::- 20 

¡.· 
i: 

!.: 
l' 
::-

.••• 1 

'' 

.i 
,¡ .. " _;:;._.:_:: ... 

. . .. /·A~. _, -~ .. 
--~__,/ .. 

A: GOS!ERllO FEDERAL. 
8: RESTO DEL SECTOR PUBLICO. 
C: SECTOR PRIVADO. 



. :: ... ·~ ... 

En reswnen; la constituci6n de un sistema dual con con.;.,,,.:_:< 

vertibilidad interna de monedas termin6 por minar peligrosamente 

el espa~!o __ dC:: c~rc~!~_C:Í:~~ de · l_a __ mo~eda ~n~i()J1_¿¡~ de- ".~r~_o !C>E.~2!.()_!_c_ __ 

restringiendo notablemente la soberanía monetaria del Estado. 

Los efectos sobre el. equilibrio financiero.de las empre

sas, pt1blicas o privadas, no fueron menos desastrozos;el despl2 

me del tipo de cambio disloc6 su relaci6n pasivo/capital y colo- - · ·· 

c6 a no pocos grupos industriales importantes al borde de la 

quiebra. El Estado se vi6 obligado a realizar· una inmensa opera-. 

ci6n de rescate tendiente a restructurar los pasiv_os en d6lares 

y absorber una parte considerable del riesgo cambiario de las ~!!! 

presas. Para ello; cre6 una serie de fideicomisos entre los cua".'--: 

les destaca el J:'.I~_- (Fi~ei_comiso para la co,bertura del _riesc;¡e>.,_.~::s 

-~ camhiariol, é~f~~~Ó~J~'iiisino-~ha realizado_ o~e~~~iori~s qu'.é in~bí'ü,1_~~~;z .. 
eran una cifra su¡;i~rior· a los 11 mil millones de d6lares. 

4 • 1. 2. BANCA .. C9MJ!:~CIAL. 

La antigua banca.privada y mixta, que a partir de su na-

cionalizaci6n en septiembre del 82 recibe la denominaci6n deban· 

ca comercial, acelera la dolarizaci6n de sus pasivos y sus crédi 

tos desde 1976 (gráfica No. 5). 

Es interesante apreciar el despegue. del financiamiento en 

moneda extranjera en relaci6n a los pasivos en 1982. En buena m~ 

di_da ésta situáci6n fue resultante de la revalorizaci6n de la 

cartera de créditos contratados en esa moneda y del reescalona-.;· 

miento de una parte considerable de los vencimientos m~s que de 

un ª'1!1\en_to efectivo del flujo de recursos. 

-~~1.l::.observar la esfructura de pasivos (gráfica No. 6) 
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.podemos constatar que: 

De 1970 a 1973 se integraron, en orden de importancia, por¡ -

las obligaciones, los dep6sitos a la vista y los d.ep6sitos a -

plazo. 

De 1973 a 1979 se da un proceso de desplazamiento de los dep6-

sitos (a la vista y a plazo) y las obligaciones por los títu-

los financieros. Esta situaci6n fue producto de las modifica-

ciones reglamentarias del banco central que estimularon este -

instrumento de ahorro. 

De 1979 ét 1981 los títulos son reemplazados por los dep6sitos 

a plazo y se acelera la contrataci6n de déuda. 

En 1982 se desploman los dep6sitos y las obligaciones vuelven 

a ser el principal elemento de los pasivos. 

En relaci6n a la orientaci6n de los créditos (gráfica 

No. 7) sobresalen dos aspectos: 

En 1982 hubo un brusco viraje en la cartera de financiamiento 

de la banca comercial. El sector público, que recibía entre el 

20 y 25% de ese tipo de créditos, obtuvo el 58% ese año. La r~ 

z6n 'fundamental fue el freno de la inversi6n privada y los gra.!:! 

des requerimientos del Estado destinados a financiar su déficit 

pre·supuestal. 

La mayor importancia relativa de las operaciones interbanca-

rias, lo que hace suponer la existencia de problemas de tesore

ría en algunos bancos. 

4.1.3. LA BANCA DE DESARROLLO. 

El rol desarrollado por estas instituciones, en el senti 

do de operar como canal prioritario para la contrataci6n de la -
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deuda pablica externa, se refleja 16gicamente en la estructura -

de su balance. Los bancos de fomento registraron el nivel más al 

··--······· ...... to .. de "dolarizaci6n". Después de un ligero receso en el lapso 

77-81, ampliamente compensado por el Banco de México y la banca 

comercial, la participaci6n relativa de la moneda americana en -

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

La siguiente gráfica (No. 9), referente a la estructura 

de pasivos, muestra claramente: 

La importancia capital de las obligaciones en su i'ntegraci6n. 

Un débil intento de este sector del sistema financiero nacio-

nal para competir con la banca comercial en la captación de 

ahorro privado en títulos y dep6sitos a la vista y a plazo de 

1979 a 1981. El Estado buscaba contrarrestar, así fuera margi

nalmente, la gran fuerza acumulada por la entonces banca priv!! 

da que registr6 un agudo proceso de concentraci6n y centraliz!! 

ci6n del capital en. los años 70. 

Más del 90% de los créditos dolarizados otorgados por la 

banca de desarrollo tuvieron como destinatario al Sector Pablico 

(gráfica No. 10). Estos bancos cumplen una funci6n de mediaci6n 

de .los recursos destinados por los organismos monetarios 'intern!! 

cionales para el financiamiento de los proyectos de inversi6n pg 

blica en infraestructura econ6mica y áreas estratégicas. Sin em

bargo, no todas las divisas obtenidas por éste concepto fueron -

aplicadas en esas actividades. Una parte de las mismas, variable 

en funci6n del grado de integraci6n nacional de los procesos pr2 

ductivos financiados, era canalizada, a través de la mediaci6n -

del banco central, al mercado cambiario. Este traslado de fondos 

,.., . .:·-· .. 
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hacía posible, al menos en parte, financiar importaciones y sos-

tener el principio de libertad cambiaría. 

···-···- _____ 4_,J. 4 • BANCO CENTRAL. 

La presencia creciente del dólar en las operaciones de -

la banca central es consecuencia lógica de la integración del -

sistema dual de circuitos monetarios en México. La institución -

central, piedra de toque y pivote de los sistemas de curso forz2 

so, está obligada a funcionar no solamente como elemento de art,! 

culaci6n del sistema sino como responsable, en Gltima instancia, 

de su estabilidad. 

La operación del sistema de substitución monetaria inte!. 

na no se había desarrollado plenamente en 1976. Esta es la razón 

· •. c. ~ ~-,.por la cual el ascenso de los pasivos en dólares (gráfica No. 11) 

·tuvo como componente fundamental la contratación de deuda exter-

na (gráfica No. 12) . Los recursos fueron canalizados por el Ban-

co de México para sustentar sus operaciones en el mercado cambi~ 

-rio sin resultados favorables. 

El fomento y la generalización consecuente del circuito 

del dólar, que sucedió a la crisis monetaria del 76, se trasluce 

·en la dolarizaci6n del balance de la banca central. Los depósi--

tos en dólares, a la vista y a plazo, hicieron necesaria la con~ 

titución de una reserva en esa divisa, a través del mecanismo --

del encaje legal, con el propósito de poder realizar intervenci~ 

nes de apoyo a los bancos con problemas de liquidez garantizando 

así un mínimo de estabilidad al sistema. Esta política se puede 

constatar al observar la enorme participación detentada por los 

de los bancos ·ae segundo piso en la estructura de 
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pasivos del Banco de M~xico en los años 7.9 a 81. 

1Q_4'.-

La crisis financiera del 82 mostr6 con brutalidad Ía fr! 

gilidad de ese pretendido sistema de protecci6n. La fiebre del -

dólar fue tal, que las reservas de la banca central. se agotaron 

en una estéril lucha por apoyar el tipo de cambio del peso en un 

contexto de libertad cambiaria. 

De esta forma los dep6qitos contratados en d6lares en --

bancos mexicanos ("m~x-d6lares") ·quedaron sin cobertura. La. con

secuencia inminente fue su reconversi6n forzosa a pesos a un ti

po de cambio inferior al vigente en el llamado mercado libre. E~ 

ta medida de extrema urgencia di6 ia posibilidad aLínstituto -

central de asegurar el reembolso de los-dep6sitos con una-even--'-

tual monetizaci6n de los déficits ___ b_ancarios en la moneda, ahí ·em~ 

tida. El jl,!ego. d~-confai)ilíd~d q~~~i:~~t::s~ni~ la reconv~rsi6ñ". 
obligatoria de ·los "mé~-d6lares~¡'-y:ºía-::fhgá especulativa sob~e él . . ,. ·-~ ..... 

.. 
dólar son la causa del derrumbe noíni~ál de _los pasivos "en_ mo~eda 
extranjera de la banca central. El sistema monetario mexicano e~ 

frent6 la paradoja_de una extrema_dola]Cizaci6n coexistente-con_ -

una amplia escasez de esa moneda. 

Por su-parte, la dolarizáci6n de los créditos se -sostuvo 

(gráfica No. 13) , pero ésta situación ilustra más bien un doble 

efecto contable de revalorización de la cartera y renegociaci6n 

de la deuda, que un aumento real del flujo. Al analizar la orie~ 

taci6n del crédito otorgado por el banco central se observa tam

bién que la gravedad de la crisis financiera del 82 requiri6 un 

mayor apoyo del instituto central a los bancos de segundo.piso -

liquidez. 
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4.2. NORMAS DE REGULACION MONETARIA EN UN SISTEMA DE SUBSTITU-

CION. 

Después de examinar la integráci6n de-los balances de las 

instituciones bancarias· en México tenemos una idea más clara de 

la magnitud de la penetraci6n de la moneda ex6gena as! como, de 

las formas monetarias en las cuales se concentraron las operaci2 

nes en d6lares. No obstante, surgen nuevas interrogantes. 

La conf iguraci6n de los sistemas de curso forzoso contero--

pla no solamente una estructura jerár~uica de instituciones (ba~ 

co central, bancos de segundo piso, mercado de valores, etc.) -

sino además ae· mo_nedas (billetes de curso forzoso, dinero banca-. 

rio, acciones y obligaciones, etc.) (J). 

..... •' 

En la jerargu!a instituc~onal ~onetar-ia-~ el rol ,desenipeñ·á:..;~ 

do por el 'bance::>_ central es fundament~~ ya que: se encarga: de ar- ---

ticular y regular no solamente el dif!cil equilibrio del orden -

monetario sino que, adicionalmente, asume las consecuencias ma-

croecon6micas de la creaci6n de dinero, sea ésta pablica o priv~ 

da. Por otra parte, mediante su conversi6n en moneda central, 

las diferentes formas monetarias emitidas por los bancos y agen

tes privados son sometidas a prueba. El dinero de curso legal es 

la moneda jerárquicamente superior porque, al servir como punto 

de referencia obligado del resto, asegura la unificaci6n del es-

pacio monetario. 

La pregunta que se plantea es la siguiente: ¿c6mo asegurar 

la· unif icaci6n del espacio monetario en un sistema dual en el -

qué coexisten dos monedas con fuente de soberanía diferente 'i Una 

· primera condici6n de ésta integraci6n sería la permeabilidad 
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entre ambos circuitos, para ello tendría oue garantizarse una --

substituci6n irrestricta de monedas. Aauí emergei:i dos nuevas. in

terrogantes: ¿C6mo puede asegurarse una conversi6n monetaria ili 

mitada cuando s6lo se tiene la facultad de emitir una de las mo-

nedas? ¿ Qué efectos genera un sistema de substituci6n en los -

mecanismos de regulaci6n monetaria tales cornoi el encaje legali 

las políticas carnbiaria, credi~icia y de tasas de interés, etc.? 

En los .siguientes dos apartados intentarnos esbozar una re~ 

puesta a estos planteamientos. 

4.2.1. CONDICIONES PARA EL FUNCIONAMIENTO DE UN SISTEMA DE SUB~ 

TITUCION. 

4.2.1.1. SOBERANIA Y BASE MONETARIA. 

Son numerosos los trabajos, tanto teóricos como histó-

ricos, que muestran la estrecha relación existente entre la sob~ 

ranía monetaria y la lógica de la formación· de las institucio-

nes<4>. De hecho, la integración de los estados nacionales rnode! 

nos es una condici6n infranqueable en el nacimiento de los siste 

mas monetarios de curso forzoso. Podernos afirmar que el sustrato 

de la moneda de curso legal está constituido por la propia sobe

ranía del Estado que le da origen. No es nuestra intención pro-

fundizar en esta materia, sólamente queremos señalar quei el Es-

tado que se ve obligado a ceder una parte del espacio de circul~ 

ci6n de su moneda nacional pierde en igual forma, al menos par

cialmente, el dominio sobre los mecanismos de regulaci6n moneta

ria. Adn más, la intromisión de una moneda hegemónica exterior -

implica no s6lo el cuestionarniento de la soberanía monetaria, si 

no la del propio Estado nacional. 
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Para la banca central el problema se presente bajo la 

forma específica de una pérdida de control sobre la base moneta-

____ _ !~ª · Al re~lar u_n_~~tema ~im~n_e~~J:~º-~--=~ cuéll _L>6lame~t_: _ell\_~:-_______ _ 

te una de las monedas, la incertidumbre impregna la evoluci6n de 

los agregados monetarios de base del instituto central. El resu! 

tado es que una buena parte de la política monetaria se orienta 

a la atracci6n de la moneda ex6gena. 

4.2.1.2. LA CAPACIDAD DE ATRACCION DE DOLARES. 

De acuerdo a lo señalado en el parágrafo precedente, -

la condici6n elemental en la instauraci6n y reproducci6n de un·

sistema con conversi6n interna sería la capacidad de captaci6n 

de la.moneda exterior que comparte con la nacional el espacio m~ 

netario nativo. Al menos durante una~buena_parte del p~dodo'de 

estudio, el flujo de d6lares que E!ntr6 al país permiH6 la oper~ 
-·-- -· 

ci6n del s_istema dual. de circuito_s ~financieros. Una sei::ie de co~ 

diciones hicieron posible éste funcionamiento. Analizaremos bre-

vemente las más relevantes: 

a) El detonador de la crisis del sistema monetario internacional 

instaurado en Bretton-Woods fue la constataci6n de la incon-

vertibilidad del d6lar en· oro. Esta situaci6n de hecho es re-

conocida formalmente a fines de 1971. 

Parecería que los americanos tardaron tiempo en asimilar las 

bondades de las nuevas reglas monetarias internacionales. En 

efecto, la declaraci6n unilateral de inconvertibilidad liber6 

a los Estados Unidos de las restricciones al manejo de su po-

lítica monetaria. En lo sucesivo las decisiones internas en -

ese ámbito afectarían directamente la estabilidad del mercado 

.. 
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monetario internacional al originar una secuela de movimien-

tos desordenados y de carácter especulativo en los mercados -

--- ------ ·-···--· cambiarios. 

El proceso se acompañó, en una primera instancia, de una ten

dencia devaluatoria del d6laY que se prolong6, a distinta in

tensidad, hasta el año del 78. La baja cotizaci6n de la mone

da norteamericana constituy6 un primer elemento favorable. 

b) Los cambios apuntados fueron coincidentes con una expansi6n -

en los niveles de liquidez· del mercado financiero internacio

nal, a cuyo origen encontramos tanto las tendencias recesivas 

en los centros industriales occidentales como el reciclaje de. 

los excedentes captados por los países exportadores de petró

leo. El comportamiento de la oferta de dinero hizo posible -

que la década pasada fuese también testigo de la mayor· pene

tración de los intermediarios financieros privados en la ese~ 

na monetaria internacional (particularm~nte importante fue la 

relevancia adquirida por el llamado euromercado). Esta situa

ci6n estimuló un bajo nivel de las tasas de interés. 

c) Estos elementos; la baja cotización del dólar, el aumento de 

los fondos disponibles, la diversificaci6n de los mercados de 

capital de préstamo y el bajo nivel de las tasas de interés, 

contribuyeron a crear una atm6sfera favorable al desarrollo 

de una expansión económica basada en una economía de endeuda

miento en los países con déficit estructural en su sector 

externo. 

Dos factores adicionales complementaron el cuadro: 

a) ·Los relativamente altos niveles inflacionarios que se 
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registraron en los Estados Unidos hasta-el 79 daban al manejo 

de la política cambiaría mexicana cierto m4rgen de maniobra. 

?sta_ s_ituaci6n fa'!orecJ_a_~_a opci6n ~e_ ~l)!'I_ e~l?ans_H5n económica 

con tasas de inflación considerables. 

b) El aumento en los velamenes de exportación de petróleo mexic.i! 

no es paralelo a una cotización del crudo stSmamente favorable 

que alcanzó su clímax en lo•gue se ha dado en llamar el segun 

do c}1oque petrolero. 

Algunos indicadores justifican las consideraciones 

aquí presentadas. La gráfica 14a contempla la evolución del !ndi-

ce nacional de precios al consumidor en los Estados Unidos así -

como, de las tasas de interés para los depósitos a la vista en -

. el mercado financieró de ü:inores. Los efectos de la política res-
~-··--·-

trictiva, que ia Reserva Federal Ameiicariá-:impills6 desde finales 

del 78, sobre la_ inf1aci6n son significativos _hasta 1981. Míen--:· 

.•.. _,,---tras que las tasas-de interés se mantieneri-:en un nivelrelativa-~-

mente bajo (excepto en los años 73 y 74) hasta 1978.· Consideran-

do el crecimiento en los precios en la economía internacional, -

las tasas de interés reales tuvieron un descenso importante. 

Por su parte, la gráfica 14b nos permite apreciar un 

crecimiento relevante de la entrada de divisas a México en el 

período 78-81. Este flujo de d6lares obedeci6 tanto a una expan-

si6n de las exportaciones petroleras (que pasaron de 72 millones 

de d6lares en 1976 a 21 mil millones en 1982 -77.9% del monto -

total de exportaciones mercantiles-) (S) como a la mayor disponi

bilidad de capital extranjero de corto y largo plazo (el grueso 

de 4!!staentrada de capital tuvo como contrapartida la explosi6n 
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de la deuda externa). 

4.2.2. MECANISMOS DE REGULACION MONETARIA EN UN SISTEMA DE SUB.§. 

TITUCION. 

4.2.2.1. LA POLITICA DE ENCAJE LEGAL. 

, 
A medida que la penetraci6n del d6lar en el sistema rn2 

• 
netario nacional era mayor, la política de encaje legal de la 

banca central se tornaba más rígida. Al.estudiar la evoluci6n -

del balance del Banco de México observamos en su estructura de -

pasivos una participaci6n creciente ·de los fondos.ba~carios moti 

vada por el aUlllento en los dep6sitos obligatorios de los bancos 

de segundo piso en el instituto central. Esa política se remonta·· 

.... 

a~. los . primeros añe>.s , de :,;._~c_década pasada :Y ·.busg?ba obtener fonde>so- ,~: .. 
- - ::·--;:_ . ---·-· -~ - ·: __ ~ . -~-·.:.;;,;:;-:-: -;_~;_ ~-.-··---· -- ···--·-.--....-=:-: .. ~--···-··-~ 

"no inflacionarios" para el Únanciaiñiento del gasto público. Vi. 
·--- -

rnos c6mo las características de la _qreact6n monetaria en ],os sit. _. 
. . 

temas bancarios ·actuales impide ai" me6ani5iño del encajé legal r~ 

gular adecuadamente ia oferta de dinero. 

En relaci6n al circuito del peso, los bancos comercia-

les podían burlar ésta política restrictiva a través de sus deci 

sienes de financiamiento. En el peor de los casos, si los circui 

tos abiertos por los bancos de segundo rango no se cerraban, el 

Banco Central tenía la opción de proteger la estabilidad del sis 

tema mediante la monetización de los déficits de los bancos. El 

costo de ~ste tipo de intervenci6n lo constituye la erosión del 

poder de compra· de la moneda de curso forzoso en virtud del pro

ceso.inflacionario que desencadena la liquidez inyectada al sis

tema sfii contrapartida productiva reconocida socialmente. L6gic~ 

mente ésta facultad de intervenci6n de la banca central· reposa.-. 
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enteramente en su capacidad de emitir la moneda de curso legal y 

obligatorio, es decir, en la soberan!a monetaria del Estado. 

Diametralmente diferente era la situaci6n en el caso -

del circuito del d6lar. La imposibilidad de emitir esa moneda h~ 

c!a necesaria una pol!tica mucho más r!gida en materia de encaje 

legal (mientras que la tasa de depósitos obligatorios era de al-

. rededor del 40% en promedio pa~a el circuito del peso, para el -

de la moneda americana era del 70%). La amenaza constante de una 

polarización sobre el dólar y de una eventual inconvertibilidad 

de los "rnáx-d6lares", que la crisis del 82 volvió una realidad -

palpable, condicionaba ampliamente la pol!tica de regulación mo-

netaria de la banca central y la hacía fuertemente dependiente -

de factores exteriores a su ámbito de decisión. 

Estas restricciones se extend!an a las operaciones ac-

tivas de financiamiento en moneda extranjera. El resultado era -

- · una limitación real en los cráditos otorgados a travás de ese --

circuito, es decir, una rigidez extrema en el sistema dolarizado 

que obstaculizaba un financiamiento ágil y flexible del proceso. 

de acumulaci6n de capital. 

4.2.2.2. DETERMINACION DE TASAS DE INTERES. 

La capacidad de las diferentes monedas nacionales para 

cumplir las funciones correspondientes al equivalente general ·a~ 

penden de una gran cantidad de factores que desbordan el ámbito 

mismo de la esfera estrictamente económica. A priori, nada aseg~ 

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

contrario, una de las caracter!sticas de las relaciones maneta-

internacionales en el contexto de la crisis es justamente -
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su inestabilidad, La inconsistencia del sistema monetario mun•• 

dial se refleja, entre otras manifestaciones, en las variaciones 

_a.brup:t:<l_s_ de las cotizaciones cambiarías. 

La volatilidad de las paridades monetarias afecta se-

riamente la estabilidad de un sistema de substitución. En efecto, 

la variaci6n de la tasa de cambio sanciona (positiva_o negativa~ 

mente segan sea el caso) la elecci6n ·de la moneda que los agen-

tes econ6micos adoptan para la realización de sus operaciones. -

Consecuentemente, el riesgo de una fuga especulativa sobre una -

de las monedas está siempre presente en estado latente. En estas 

circunstancias, la bilsqueda de estabilidad de un sistema dual r~ 

quiere, ineluctablemente, la utilización de mecanismos de regul~· 

ci6n monetaria, entre .los que figura de manera des~acada una po

lítica jerarquizada de tasas de interés.· 

_--:::_---- En efecto, la exi.~tcencia dE! una estratificaci6n de ta

sas de .interés que establez-cac. criterios de. diferenciaci6n para ""." · 

las transacciones en pesos y en d6lares, impide, si todo se desa

rrolla normalmente, una fuga especulativa sobre la moneda domi-

nante. Esta es, en consecuencia, una segunda condici6n para el -

funcionamiento de un régimen de convertibilidad interna de mone

das. 

Hechas estas observaciones podemos proceder al examen 

de los elementos que determinaban las tasas de interés pasivas -

(las que pagan los bancos a sus clientes) de los dep6sitos en d6 

lares y en pesos establecidas en territorio mexicano. 

En lo' relativo a los dep6sitos contratados en moneda -

extra11jera, su rendimiento era funci6n dei interés pagado en.el 
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mercado financiero internacional a los depósitos equivalentes --

más una prima de compensación. En términos matemáticos tenemos: 

1) s=f(t;p) 

2) s = t + p 

Donde: 

s = Tasas de interés pasivas para los depósitos en dóla-

res contratados en México. 

t Tasas de interés pasivas para los depósitos en dóla--

res contratados en el euromercado. 

p Prima de compensación para los depósitos en dólares -

contratados en México. 

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

-_:~_ tos en pesos dependían de: el ritmo del proceso inflacionario en 

M~xico; el diferencial en el tipo de cambio (que es un indicador 

<' :§e· estimaci6n del riesgo cambiario) y; el nivel de las tasas de 

..... -•>" .interés para los dep6si tos en dólares realizados en el extranj~ 

ro. 

Consecuentemente: 

3) u = f(v; w; t) 

Donde: 

u = Tasas de interés pasivas para depósitos en pesos 

v = Tasa de inf laci6n en México 

w Diferencial del tipo de cambio. 

A su vez: 

4) w f (x; y) 

Donde: 

X = Indice de evoluci6n del tipo de cambio oficial 

y Indice de evolución del tipo de cambio de "paridad". 
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Finalmente: 

5) y = f(v; z) 

Donde: 

z = Tasa de inflaci6n en Estados Unidos. 

De lo anterior derivamos las siguientes igualdades: 

6) y v/z 

7) w (x/y) • 100 

Si planteamos una igualdad adicional: 

8) r = w+ t, entonces tenemos que: 

9) u = f(v; r) 

A partir del modelo descrito se busc6obtener la ecua-

ci6n de comportamiento de las tasas de inter(!is en pesos para el 

período 70-81. Se aliment6 ei ·modelo con datos· tri!ñ-ei,;_1:rales y la 

-~cuación de._regresi6n de in';;t~~-c ~j~rite:fri~.1~~src;~~K~;r~-~-- . 
•. _ ··:·,-.::.:.:·-:-"""';,o:_c·. 

·.?O::.}"-;:.._:; ___ ;: 

Los valores de los -par~etros de la ecuacit6n fueron: 

B0 2.0329 

Bl • 00155 

B2 .0000162 

En consecuencia, la ecuaci6n de regresi6n para el cál

culo de los valores estimados de las tasas de interés pará los -

dep6sitos en pesos tiene ésta forma: 

11) ·u= (2.0329) (.00155)v (.0000162)v.r 

Los indicadores de la calidad del ajusté del modelo. se 

presentan en la tabla ndmero l. 



TABLA No. 1 

Coeficiente de Determinaci6n 

·coeficiente de Correlaci6n 

Valor de F 

Error estandar 

Valor de T para v 

Valor de T para v.r 

• 946 

• 9726 

394.3636 

.0878 

7. 7528 

4.0284 

117. 

Cabe hacer la aclaraci6n de que el cálculo del tipo de 

cambio de "paridad" reposa sobre dos supuestos: 1). la existen-

cia de una eventual tasa de cambio de "equilibrio". En nuestro.

caso adoptamos como referencia el vigente en 1977; 2). la evolu

ción de los precios relativos, que de alguna manera tratan de r~ 

:flejar los índices de precios de los respectivos países, no con-

--sidera la variable productividad. Ambos elementos hacen necesa-

rio tomar con precauci6n el resultado obtenido. 

A éste nivel del análisis podemos avanzar algunas ob-

servaciones: 

La configuraci6n de un sistema monetario dual en M~xico generó 

una presión sobre las tasas de interés pasivas. En el circuito 

interno del dólar se tenía que ofrecer una sobretasa para tra

tar de evitar la fuga de capitales y en el circuito del peso -

se tenía que ofrecer un rendimiento aan mayor a fin de contra

rrestar el peligro de una intensificaci6n en los niveles de -

dolarización. 

Tomando en consideración que las tasas pasivas constituyen un 

componente fundamental de la estructura de costos de los ban

cos comerciales, es 16gico que su incremento afecta el nivel -



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

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

se acompaña· de una--reducci6n en la demanda· de financiamiento 

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

las características básicas de los régimenes monetarios de la 

postguerra; la funci6n reguladora de las tasas de interés so-
• bre la demanda de financiamiento pierde fuerza. 

Esta inelasticidad implica que el incremento en los costos de 

operaci6n bancarios es repercutido a las empresas, mismas que 

resienten una presión adicional en sus costos financieros. El 

resultado final es la intensificaci6n del proceso inflaciona-~

rio que agudiza las dificultades en el mercado cambiario. 

Los efeCt()S pernJc::iosos de la _P2~ÍtiCél~~e tasas de in_t:~rés en 

un sistema de substituci6n son paralelos al riesgo cambiario -
·- -

que enfrentan los agentes e11c:leudados-en la moneda _e_xtranjera. 

El intenso proceso devaluatoriO''a{ que se vi6 sometido el . pe-

so mexicano implic6 un crecimiento exponencial de los pasivos 

que las empresas contrataron en d6lares, lo que provocó una si 

tuación financiera de emergencia en muchas de ellas. 

A las consideraciones precedentes hay que agregar las · 

repercusiones que sobre las tasas activas tuvo el aumento en los 

niveles de rentabilidad de los bancos. Un indicador de éste fen~ 

meno lo proporciona la gráfica nGmero lSa que nos muestra c6mo -

creci6 la brecha existente entre el costo porcental promedio de 

captación de los bancos y el nivel efectivo de las tasas de int~ 

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

En realidad la política cambiaria y la de tasas de in-

terés son mutuamente dependientes. En efecto, hemos vistó.queel 

diferencial del tipo de cambio (resultante de la distancia entre 

la tasa de cambio oficial y la de "equilibrio") es una variable 

que influye en la determinaci6~ de la tasa de interés. De hecho, 

podríamos suge.rir que se trata de medi~.as complementarias: un ti 

po de cambio sobrevaluado, es decir, una situaci6n de riesgo Célfil 

biario, tiende a ser compensado por un nivel relativamente alto 

de las tasas de interés nativas. 

En términos generales hay dos opciones de pol!tica ca!!!· 

biariai la paridad fija y la fl·exible o flotante. • 
--

··'_ :': -Es bien cono~j.do que~ desde los acuerdos dé~Bretton-

Woods- ha-sta el inicio de los- años 7 o, la primerá~erá. la que- dom,i · 

naba .. el ho.rizonte monetario, internacional. T~b_ién es sabido que::;:-· 

la efectividad de éste principio de regulaci6n monetaria se sus-

tentaba en una economía en constante expansi6n y en una relativa 

estabilidad de precios. En todo caso, los cambios en los precios 

relativos podían ser absorvidos sin dificultades mayores median

te una ligera variaci6n en el tipo de cambio. 

Los límites del régimen de crecimiento de la postgue--

rra cambiaron las reglas del juego. La caída de la productividad 

de la economía norteamericana afect6 el equilibrio de su sector 

externo. El financiamiento del déficit implic6 un aumento en la 

liquidez internacional en el contexto de un sistema que supon!a 

la convertibilidad del dólar en oro. Hacia finales de los a:ños -

60 ·era ya evidente la sobrevaluaci6n del dólar que finalmente·--
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desembocó, en 1971, en la supresi6n unilateral del principio de 

convertibilidad. 

A partir de esa fecha el sistema monetariointernacio-

nal es hipersensible a las decisiones de política monetaria en -

norteam~rica ya que estas afectan los circuitos monetarios y la 

estabilidad de las tasas de cambio. En un reciente estudio sobre 

el régimen financiero mundial, se señala la existencia de dos f~ 

ses en su evolución desde 1971 a la fecha¡ a). una primera etapa 

de gran flexibilidad en la inyección de liquidez (que di6 origen 

a lo que se conoce como economía de endeudamiento) que concluye 

hacia finales de 1978 y, b). un período de restricci6n de la ofe~ 

ta monetaria a partir del cambio radical en la orientaci6n de la 

-- ::_e ~política de la Reserva Federal Norteamericana a partir de esa 

-fecha(G). 

Las tensiones del régimen monetario contribuyen a am-

plificar las perturbaciones <lel orden econ6mico. La estanflación 

que afecta al mundo occidental desencadena una aceleración en --

los precios cuyo ritmo es mayor o menor de país a país. Este cr~ 

cimiento diferencial en los niveles inflacionarios afectó los --

precios relativos y con ellos la volatilidad de los mercados ca~ 

biarios se hizo aan más evidente. 

La inestabilidad del contexto internacional ejerce una 

presión efectiva a la adopci6n de principios de paridad con un -

mayor grado de flexibilidad. La 6ltima década ha sido testigo de 

un resurgimiento de las políticas de tipo de cambio flotantes. 

Existen al menos tres opciones alternativas de manejo 

del mercado carnbiario en un sistema flotante: 
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a) Una sobrevaluaci6n del tipo de cambio. Implica a.ue la paridad 

oficial es inferior a la paridad de "equilibrio" por un ritmo 
~ 

de deslizamiento insuficiente. 
----- - ------- -- ---- -------- --- ' 

b) Una subevaluaci6n de la tasa de cambio. Sit~aci6n a.ue refleja 

una paridad oficial superior a la de "equilibrio" resultante. 

de un proceso de deslizamiento superior al derivado de la ev2 

luci6n de los precios relativos. 

el Una situaci6n que pudieramos denominar, no sin __ reservas_,--de -

equilibrio. Supone una evoiuci6n_paralela de las parid¡¡des 

oficial y de "equilibrio". 

La primera alternativa fue utilizada por las autorida-

des monetarias mexicanas desde 1977---ohasta febrero de T982--i{:La::.;_ 

' . 
1 
~ 
í 
j 
l ¡ 
¡ 
¡ 

1 ¡ 
9 
' ' ~: 

gráfica lSb no_s_ muestra un deslizami_e~tO~·iiel· tipc;> _de cain~~Ofi~ -_ ~ · , .· ::') 

cial muy inferior a la estimaci?n~-~~ la tasa-'de cambio :de·.~~~~i-;;.c,,: ::::e 
-.---::' .,._-'":."-..,:::. 

librio" ~- Consecuentemente, la--brE!C~a ael rezago cambiár10:~s!Larn:.·---

pl!a considerablemente en ese lapso. 

La sobrevaluaci6n del peso que se acompañaba-deuná P.2 

lítica de libertad cambiaria irrestricta y de un sistemacdual, -

buscaba desestimular'la demanda de dólares. El costo de ésta de-

cisi6n fue atto ya que requirió; 1). un alto nivel internó de --

las tasas de interés que compensara, al menos en parte, el_ ries-

go cambiario; 2) • intervenciones importantes de la banca central 

en el mercado cambiario que permitieran sostener, artificialmen

te, el tipo de cambio del peso mexicano; 3) . un efecto nocivo S_2 · 

bre la competitividad de las exportaciones mexicanas y; 4). una 

estimulaci6n a la contratación de pasivos, por parte de las empr,!! __ 

sas que no realizaron una correcta evaluación del riesgo 

·¡ . 
. . ~ 
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cambiario, en moneda extranjera debido al diferencial existente 

entre las tasas en d6lares.y en pesos. 

La segunda posibilidad, la de subevaluaci6n, busca fa-

vorecer las ventas al exterior mediante la modificaci6n de los -

precios relativos. Cabe hacer la aclaraci6n de que el efecto so-

bre las exportaciones es funci6n de la naturaleza de las mismas. 

En el caso de las materias primas los márgenes de maniobra son -

estrechos en virtud de que su cotizaci6n depende de los centros 

internacionales. La flexibilidad es mayor en el caso de los pro

ductos manufacturados. En éste sentido la subevaluaci6n sería 

consecuente con el proyecto, planteado en el Plan Nacional de De 

sarrollo 83-88, de aumentar la exportaci6n de manufacturas. 

Frente a la subevaluaci6n de .hecho que represent6 la -

__ fuga especulativa sobre el dólar, el Gobierno Mexicano adopt6 

una política de deslizamiento constante en términos absolutos 

-13 centavos diarios-. Este ritmo de devaluación hasta la fecha 

ha sido inferior al que resultaría si considerarnos la evolución 

en los precios relativos de las economías norteamericana y mexi-

cana. A pesar del descenso de la inflaci6n en México (80.8% en -

1983, 30.4% en el primer semestre del 84) y del deslizamiento de 

13 centavos diarios, el márgen de subevaluaci6n del peso mexica

no es cada día más estrecho debido al comportamiento de los pre-

cios en los Estados Unidos. 

En estas circunstancias, si la intenci6n es evitar una 

sobrevaluación del peso, las autoridades bancarias mexicanas en-

frentan el siguiente dilema: a). o logran reducir la inflación a 

un nivel que, considerando el actual ritmo de deslizamiento, sea 
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compatible con. la evoluci6n de los precios de la econom!a norte.!_ -

mericana o: b). se acelera la cadencia devaluatoria de la moneda 

nacional. 

Finalmente, la opci6n de una paridad de "equilibrio" -

constante presenta la siguiente limitaci6n: su vigencia-requiere 

una adaptaci6n cont!nua, necesáriamente variable en funcii6n: de ... -

la evoluci6n de la coyuntura n~cional e internacional, del . tipo ··· 

de cambio. El resultado es que se genera un ambiente stlmamente 

volátil e incierto o,ue limita el desarrollo de la actividad eco-

n6mica. 

4.3. LA CRISIS DEL SISTEMA DUAL. 

4,3.1. CAMBIOS EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL. 

Una característica. central- del · sis-tema"-de 

~~ monedas que oper6 en México; el flujo .. de d6iáres en el q~~ 

cimentaba su relativa- estabilidad depend!a de variables que, 

paban al control del banco central y del propio Gobierno de la -

Reptíblica. 

El medio ambiente favorable al desarrollo de una econo~.;. 

mía de endeudamiento se transforma hacia finales de 1978. La po.;. : .. 

lítica monetaria norteamericana inicia un brusco viraje que afe~ 

ta gravemente la situaci6n financiera del resto del llamado mun- ·· 

do occidental. La Reserva Federal de los Estados Unidos impulsa 

una férrea restricci6n de la oferta monetaria que es secundada -· 

por los grandes consorcios bancarios de ese país. La c'aída en -

los niveles de liquidez provoca un largo período de alza sosten!,, 

da en las tasas de interés que se aprecia en la gráfic~ 14~~ El·.;.:.:·<';~'.~ 
rol de moneda. internacional jugado por el d6lar combinado con ·ei.J·;';:;:¡_:::l,;, 



alza en los rendimientos de los dep6sitos fortalecen la funci6n 

de reserva en escala mundial de esa moneda. El d6lar es amplia-

mente demandado, si. tuaci6n que inside en su cotizaci6n . en· el me.t 

cado cambiario y provoca una inestabilidad generalizada en el -

sector externo de los demás países occidentales. 

La forma de organizaci6n del sistema monetario en los E§ 

tados Unidos limita la capacidad de regulaci6n monetaria de la -

misma Reserva Federal. En efecto, el ámbito de atribuciones de -

la Reserva es más estrecho que el de un banco central: desempeña 

funciones de cámara de compensaciones y controla la emisi6n de -

base, pero su influencia en la determinaci6n de las tasas de in'.". 

terés es impugnada por los bancos comerciales. El problema del 

financiamiento del déficit presupuestal del Gobierno Norteameri

cano permite apreciar esas restricciones con mayor claridad. No 

obstante la caída en los rubros sociales, la explosi6n del gasto 

bélico del coloso del norte ampli6 el mencionado déficit. Las a~ 

toridades estadounidenses tienen la opci6n de cubrir el faltante 

con emisi6n primaria pero el efecto sobre el nivel de los precios 

sería grave. La otra posibilidad es solicitar recursos a los baE_ 

cos privados, el problema es que ésta fuerte demanda presiona al 

alza la tasa de interés con los efectos ya indicados. 

La inflexi6n de la política monetaria norteamericana se 

amplific6 al sistema monetario internacional. Los países deudo-

res enfrentaron dificultades diversas: 

a) En virtud de la privatizaci6n de su deuda, una parte conside

rable de la misma fue contratada a tasas flotantes. El alza -

en los tipos de interés implic6, consecuentemente, el deterioro 
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en la carga financiera' de la deuda ya contratada y una reduc

ción del flujo efectivo de dólares disponible para compensar 

10s de_segu~libri<:>!> en labalanza en cuenta corriente •. 

b) Las condiciones para la contratación de nuevos cr~ditos tam-

bién se endurecieron¡ la disminución en los volamenes de fina~ 

ciamiento se acompañó de períodos de amortización más cortos 

y de tasas de interés superiores. 

La nueva orientación del sistema monetario estadouniden-

se generó, además, una reducción en el ritmo de crecimiento de los 

precios. La caída en la .tasa de inflación norteamericana fue 

coincidente con una aceleración de este proceso en México, situ~ 

ción que amplió el rezago cambiario y los riesgos de devaluación. 

La gráfica 15b muestra éste fenómeno. 

A pesar de lo anterior, dada la excelente reputación que 

tenía el país en el mercado financiero internacional en virtud -

del "boom" petrolero, los recursos externos siguieron afluyendo 

en magnitudes considerables hasta 1981 (ver gráfica No. 14b). El 

· Gobierno Mexicano pensaba que el rEcurso petrolero sería suficie~ 

te para contrarrestar el endurecimiento del contexto exterior. 

En estas circunstancias, el desplome del mercado petrol~ 

ro internacional a mediados de 1981 funcionó como un verdadero -

detonador. De un golpe se hizo evidente la fragilidad extrema --

que representaba el hecho de que el 77.9% de nuestros ingresos -

com.erciales dependieran de las exportaciones de petróleo y sus -

derivados. 

4.3.2. LA PESADILLA DEL DOLAR. 

Los indicadores tradicionalmente utilizados para sustentar 
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las decisiones especulativas en los mercados cambiarios (corno 

son la evoluci6n de los precios relativos y el comportamiento de 

la báiañza .. de pagos) mostraban· una tendenc.iá devaluatoria-del P.!! 

so desde el año del 78. Sin embargo, había confianza·en que era 

posible sostener cierto márgen de sobrevaluaci6n de la· moneda n.2_ · 

cional gracias a los crecientes ingresos petroleros y a la faci

lidad con que se había accedido al crédito externo. De hecho, -

desde los dos primeros trimestres del 81 la reducci6n en la re

serva del Banco de México y el saldo negativo en el rengl6n de - _ 

errores y omisiones de la balanza de pagos (gráfica No; 16a) con§_ 

tataban la existencia de una fuga de capitales al exterior, no -

obstante, aún no ·se trataba de una actitud masiva. 

"t'·· 

Las persl?.ectivas cambiaron rad.i_calme¡Jite' con el deteri,9rO·'·':.~': 

del mercado petrolero. La caída en la cotizaci6n· del oro negro .. _.;--'----:~

_ jug6 un rol catalizador básico; a partir de ese momento la: fuga 
~-..... 

especulativa sobre el d6lar inicia un proceso de autovalidaci6ri 

incontenible. En un lapso de tres años (80-82), el rubro de errQ 

res y omisiones de la balanza de pagos registra un déficit de --

20,381.9 millones de d6lares a los cuales se anexan 3,732.1 mi

llones producto de un descenso en la reserva del -banco central •. 

La cifra total; 24,114 millones, represent6 el 30.1% del monto -

total de la deuda externa acumulada hasta 1982. En otras pala--

bras, de cada 10 dólares aue ingresaron al país por concepto de· 

endeudamiento exterior, 3.01 no sirvieron ni para costear el se! 

vicio de la deuda, ni para importar ningún bien y/o servicio (ya 

'fuera de _artículos de consumo o de bienes de producci6n), sino -

para sostener el principio de libertad ciambiaria' y con él el 
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alcanzaban la cifra de 14,000 millones de d6lat:es y:-en":~.fñ'!.~€~~h"7 
nes inmobiliarias en el exteiior se "invirtieron" aproximadamen-

• - . '-·-. ..:..~. -·· ¡ ~'.- : .•. .'· 

-· --~· .. ,.~:..-:::-•_ 

te 8, 500 millones. ' -' "'.:• >>:: __ t::;~~,:~; 
La fuga de capitales f~e la contrapartida d_l:l _ lél:'de~~n~~i··¡ 

mediaci6n financiera ~ue registró, de ·nueva cuenta, el sistellla.'-- ! 
monetario mexicáno en el año ·del á2. iá: gráfica~ ;; i6b,::~(~ ;¡;~;~~:~: 
tra la evoluci6n de los pasivos y los cr~ditos '·(én~pe!!os y:iíi-K~:'¡ 

.... '· :e: ó-:-;•:, . : .•••... :;:~;:<:·:1 

d6lares) consolidados de 1980 hasta el mes de: agosto·'·del: 82; .se• _ _:·! 
. - . . 1 . '· .:;;,~:~:-~·:. ' ¡ 

trata de datos' deflactaCl.os .Pº~=-el !ndice __ ~~~ü>r1aL dé ~pri:ci.?:~i·~l::±,,) 
. • • ~-~" __ .:..,.•!.n1,·~· ·;:. 

consumidor. Se . aprec;i,_an::.. varios ~spec:tof!!._!.I\~ere~~ntes == .. .- . --·.::-;,,;;.,,_:;.::::::;: 

··· ::·.:: ~::·::::,~~~::~~l~::~:f ~~~1~~;t·:r~~~~li1 
el flujo real de ~peraciones en d6lar~s 'sino a la reval~riz~~;::·.! 
ci6n de activos y pasivos cciritratados.;e¡:; moneda extranjera.,:::;.;,.:: 

-- ''.""'-~;::,...:~~~:¡ 

producto de las devaluaciones del peso.' En la gráfica; seña.;. ) --· -·· . .. . :::-_. ;:*~~:r:.~:i. 
lada. se puede apreciar ~ue, exceptuando los meses de fébr~í;o.::·: 

y agosto del 82 (fechas en que hubo.movimientos bruscos.en la:,,.·: 

tasa de cambio, como puede constatarse en la gráfica :lic):; el. l. ' 

,. °'' 

circuito del d6lar mostr6 también una tendencia a _la· c:on~~~~.-·. 

ci6n. · ,_:.;: 

e) Podemos concluir que la ·fuga de capitales afect6 tanto al cir 
· .. --

cuito_del peso como al del d6lar. La ·desconfianza de los .. aho;,.,,; 

se circunscribi6 a:una e~e~fii~l .d~;~ff~~Í~~~~;~·~~l~'f-~:j 
.. -·"-· ·;-·'-:·":-. :...:;;::.,.~~:~:~--~-· 

; ... . ~~':~-¡yf~·"'y~;;:~ 

.. ·:_~::~~~::~~~-'1'.-H~~~~r.¿,·;~~>"·:·:;?:c: .. 
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peso sino que cuestion6 la capacidad del Banco de México para 

proteger las operaciones en "rnéx-d6lares", es decir, no se li 

rnitaron a ahorrar en d6lares, sino que optaron por hacerlo en 

el extranjero. 

¿cuál fue la respuesta de las autoridades monetarias al 

constatar los primeros síntoma~ de la evasi6n de capitales? 

Se incrementaron las tasas de interés para los dep6sitos 

a plazo mayores de tres meses, se aceler6 el ritmo de desliza-

miento del pesos (a una velocidad aan inferior a la paridad de -

"equilibrio") y, sobretodo, se intensific6 la contrataci6n de -

deuda externa, tanto de largo corno de corto plazo (gráfica 17a). 

Entre el primer trimestre del 81 y el tercero del 82, el 

sector pablico federal obtuvo financiamientos en el exterior por 

un monto de 39,166.4 millones de d6lares, de los cuales 27,311.8 

a largo plazo y el resto (11,854.6) a corto plazo. Una vez des-

contado el servicio de la deuda, por concepto de amortizaciones 

e intereses, el endeudamiento neto fue de 14,825 millones (gráfi 

ca No. 17b), mismos que fueron insuficientes para cubrir la fuga 

de capitales al extranjero que, en ese mismo lapso, alcanz6 un -

monto de 17,666.1 millones de d6lares. 

A pesar de las intervenciones multimillonarias en el me! 

cado cambiario fue imposible sostener la cotizaci6n del peso que 

pas6 de 26 x 1 en enero del 82, a 69.50 en agosto y 96.50 en di

ciembre, en el llamado "mercado controlado" (gráfica 17c). La po

larizaci6n de la actividad especulativa sobre el.d6lar se gener~ 

liza al conjunto de los agentes con posibilidades reales de ad

cantidades considerables de moneda extranjera: el capital 
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financiero, funcionarios p(iblicos ele alto nive_l y clase media a,! 

ta, adquiriendo la connotaci6n de un verdadero proceso contagio

... -so que forma el famoso· cículo vicioso; devaluación~ inflación 

~ devaluaci6n. Con la compra masiva de dólares los especulad~ 

res desbordaban el mercado cambiario y contribuían a hacer reali 

dad sus espectativas, es decir, se desencaden6 una dinámica inte~ 

siva de especulaci6n autovalidante sobre la moneda norteamerica

na (7). 

Sin desconocer el hecho de que la crisis del sector ex-

terno en México tiene raíces estructurales, se hace necesario --

apuntar que la gestión de la crisis financiera del 82 por parte 

de las autoridades monetarias fue desastroza. En efecto, la do

ble obstinación de mantener un régimen de libertad cambiaria y 

·una sobrevaluaci6n del peso mediante intervenciones desmedidas 

en el mercado de cambios, proporcion6 a la actividad especulati

va el carburante requerido para su expansi6n incontenible. 

Al llegar a su límite la capacidad de endeudamiento neto 

en el prime~ trimestre del 82, el Banco de México no tiene otra 

opci6n más que retirarse del mercado cambiario el 17 ele febrero. 

Habiendo desperdiciado la totalidad de sus cartuchos sobre un -

blanco imaginario, el banco central no tuvo más remedio que con

templar la caída libre y vertiginosa del peso. ¿Cómo es posible 

que los cuadros dirigentes del instituto central, formados en -

prestigiosas universidades norteamericanas, hayan sido atrapados 

en ésta trampa? La malicia nos hace plantear la siguiente inte

rrogante: ¿Las intervenciones del Banco de México en el mercado 

cambiario en los dos últimos trimestres del 81 tenían como 



133 

objetivo la defensa de la moneda nacional o bien pretendían sal

vaguardar el patrimonio de los sectores dominantes al o'frecerles 

d6lares a precios subsidiados? 

A partir del 17 de febrero la actitud de la banca cen-~ 

tral· es completamente defensiva. Ne obstante una devaluaci6n del 

80%, la fuga de capitales cont~nlla y vuelve a acelerar vertiginQ 

samente su paso en el tercer trimestre del 82. El 5 de agosto el 

Banco de México se ve obligado ha hacer lo crue debi6 haber hecho 

un buen tiempo atrási con la instauraci6n de un mercado dual de 

divisas (controlado y libre) se inicia en la práctica un control 

parcial del mercado de cambios. En lo sucesivo el BO% de las di-· 

visas, obtenidas por exportaciones de bienes y servicios del seE 

-.·.tor pti.blicó, se·"destinarán exclusivamente al servicio':.Cfo l:a~deu

. da y. al #n.ancia'lliento de las i,11\pOrta"ciones incÜ.spensiib_ies.' 

El 12 de agosto se decreta: la inconvertibilidadde los -

"rnl!x-d6lares", cuyo monto se estim6 en esa fecha en 12,000 mill,e 

nes de d6lares. Ni los bancos comerciales, ni el Banco de México 

tenían cobertura para proteger esa cantidad, el Gnico recurso 

disponible era la conversi6n forzosa de esos pasivos_a moneda n3! 

cional. Sus poseedores, en su mayoría profesionistas, empleados 

públicos y pequeños y medianos comerciantes, tuvieron ·que aceptar 

un tipo de cambio inferior al del mercado libre, a pesar de lo -

cual, obtuvieron un beneficio considerable. La gran cantidad de 

pequeños ahorradores y las clases medias con conciencia nacional 

'fueron los grandes perdedores. La existencia de diferentes cir--

cuitos financieros nos ilustra ~ue, en el fondo, el objetivo de 

la política monetaria es establecer jerarguí.as, diferenciaciones.· 

l 
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que en los momentos de tensi6n y conflicto permitan identificar 

"víctimas" sobre las cuales descargar el costo de 16s ajustes • 

.---·------- La- bomba de la deuda externa estalla ·el 17 de agosta·~---El 

Gobierno Federal decreta el cierre del mercado cambiario por 4 -

d!as, contrata créditos de emergencia con los bancos 0 centrales -

de los países dominantes de occidente por un monto de 1,850 mi-

llenes de d6lares, obtiene la venta financiada de granos por 

1,000 millones, el pago anticipado de 1,000 millones de exporta

ciones petroleras y demanda un período de gracia de 90 d!as en -

el servicio de la deuda exterior para iniciar las negociaciones 

con el FMI y con ellas el proceso de restructuración de la deuda. 

Finalmente, la persistencia de la desestabilización financiera -

-orilla al Estado a tomar una determinación de extrema urgencia¡ 

,=::-:-=::. .. c.·e1--10. de septiembre se decreta la nacionalización de la banca y 

el control integral de cambios. 

El saldo del sistema de sustitución interna de monedas -

no es nada halagüeño¡ buena parte de la deuda externa (al menos 

el 30%) tiene su origen en el. costo que implic6 su sostenimiento. 

Las gráficas 18a a 18d nos muestran el estado que guardaba la si

tuación del endeudamiento externo hasta el año de 1982, observa

mos: 

a) Su crecimiento exponencial y la importancia creciente que co

mo porcentaje del PIB adquiri6 (29.7% en 1976, 52.3% en 1982). 

b) Una mayor participación del sector privado en la contratación 

de deuda externa en los años 79 y 80. La razón fue que el di

ferencial de tasas de inter~s entre pesos y dólares y la con

fianza en el sostenimiento de la sobrevaluaci6n del peso 
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hicieron a buen nllmero de empresas subestimar la ~mportancia 

del riesgo cambiario. 

c) Una reducci6n en el horizonte temporal de la deuda al pasar -

la de corto plazo del 13.8% en 1978 a 30% en 1979. 

d) Un aumento excesivo en el peso que representa el servicio de 

la deuda externa. Alrededor del 55-60% del total de los ingr~ 

sos por exportaciones de bienes y servicios (cuenta corriente) 

son destinados a éste prop6sito, aún considerando aue los ve~ 

cimientos de agosto del 82 a diciembre del 84 fueron restruc

turados a 8 años con 4 de gracia. 

e) El desplome de la capacidad de importación. La relaci6n impoE 

taciones/exportaciones pas6 de 1.23 en 1981 a .36 a finales -

del 83. 

Dado el alto grado de asociación existente entre importacio-

nes y crecimiento del producto nacional, la caída de las pri

meras arrastr6 la producci6n a la baja. Desde finales del 82 

hasta mediados del 84 coexisten en México una profunda rece-

si6n econ6mica con una inflaci6n galopante. 

La experiencia del sistema financiero nacional en el pe

ríodo estudiado nos muestra que no siempre las soluciones más cQ 

modas son las mejores. Al postergar los cambios estructurales 

que demandaba el aparato productivo nacional y optar por la sal! 

da fácil del endeudamiento y el déficit presupuestal excesivo, -

se crearon las condiciones para el derrumbe estrepitoso.del 82. 
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5. CONCLUSIONES 

En nuestra opinión, la crisis financiera en México tiene or1 

--------genes estructurales. No fue nuestra intención, en esta investig,!! 

ción, tratar de establecer los vínculos existentes entre el lla-

mado "desarrollo estabilizador" y los desequilibrios monetarios. 

Sin embargo, se apuntan a continuación una serie de elementos de 

análisis cuya comprobación exige un estudio específico. 

Si observamos los rasgos sobresalientes del régimen de acumu 

lación de capital en México, desde mediados de los años cincuen-

ta hasta la crisis del 82, podemos apreciar algunos rasgos esen-

ciales. 

Una vez concluida la "etapa fácil" de la estrategia de sust,! 

tución de importaciones, el dinamismo en el proceso de crecirnie~ 

to económico se centró en los siguientes sectores: 

Productos metálicos, maquinaria y equipo¡ 

.·La producción de algunos insumos intermedios (sustancias quí

micas, derivados del ~etróleo y plásticos) y: 

La infraestructura de transportes, almacenamiento y comunica-

ciones. 

Esta evolución se acompañó de una pérdida relativa en los -~ 

ritmos de acumulación en la mayoría de los sectores tradiciona-

les (agropecuario, minería, textiles, prendas de vestir, indus--

trias del cuero, alimentos, bebidas y tabaco), situación que gr~ 

dualmente generó una hipertrofia de la estructura productiva na-

cional. 

Estas transformaciones del aparato productivo fueron la cau

sa de la configuración de una tendencia estructural al déficit -

externo, al ser el diferencial entre los coeficientes de 
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importaci6n y exportaci6n de las ramas dinámicas sensiblemente -

superior al promedio nacional. 

Adicionalmente, la inexistencia de una base tecnol6gica pro

pia y los altos requerimientos de capital demandados, hicieron 

necesaria la presencia de inversiones extranjeras directas. En 

este contexto, se di6 una reinserci6n del capital extranjero que 

contribuy6 a generar un cambio en los sectores dominantes del 

proceso de acumulaci6n-: la pequeña y mediana industria perdi6 

importancia relativa, mientras que las empresas trasnacionales, 

los grandes grupos privados nacionales y los banqueros se conviE 

tieron en los agentes econ6micos dominantes del régimen depen--

diente de acumulación de capital en México. 

La estrategia del "desarrollo estabilizador" no contempl6 --

una modificaci6n en las variables de distribuci6n del valor agr~ 

gado. En estas circunstancias, los bienes de consumo duradero no 

fueron susceptibles de incorporarse, en la magnitud requerida, -

dentro de lo que pudierarnos definir como "norma de consumo" de -

los asalariados. En otros términos, se profundiz6 la ruptura en-

tre las estructuras de producción y consumo. 

El reflujo de los sectores tradicionales, dada su importan--

cia cuantitativa en la estructura productiva nacional, provocó -

una caída en el ritmo de crecimiento de la inversión privada to-

tal. Este elemento y los límites del mercado interno de los sec

tores dinámicos ejercieron una presi6n importante en el comport~ 

miento del sector público y del SMM desde finales de los años -

sesenta. Estos síntomas de agotamiento del régimen de crecimiento 

hicieron necesaria una presencia creciente de la inversi6n p(íblica 
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a: fin de evitar el desplome del PIB y del empleo. Segtín datos-
·c,_:··:.:; , 

de la Secretaría de·Prograrnaci6n y Presupuesto, la inv~~si~n es"'.' . '··· .... ·,·:,:.. •. -·· 

tatal como porcentaje del total pasó del 35. 5% en 1970,~(j6~ 3% 

en 1980 • 

. El fracaso en el intento de impulsar· 1lna reforma fisc"al· sus;.;. 
·····--·---

.. ·.¿:·:' 
tancial a principios de la déc~da pasada, fue _causa dé un creci-

miento en los ingresos ptíblicos inferior a los gastos. El resul-

tado 'fue un aumento sostenido del dl!ificit presupuesta].", niisrn() -- • 

que fue financiado con emisi6n primaria, deuda exter~a e interna • 

.Ambos factores; la retracci6n de la inversión' privada y la - -· 

evolución desfavorable de las finanzas públicas, afectarcíñ la -

estabilidad del sistema financiero. 

-'~ ..=:' i:.a· disminución .del ritmo de acuiuulaci6n·.·~n::'los;:'.sectores · tra"'. 
r:.,· 

-~:fc~ionales así como, las prácticas· de consti~~~~·~~~d;;; r~serva; - . 

para- ia· amortización adelantada del capital fÜo::C-en los i;¡ectores 
. ·- ·- -···· .. ·-:. 

más dinámicos, liberaron recursos privados que.perturbaron ·el --

equilibrio de las instituciones bancarias. Las disponibilidades 

monetarias de las empresas se orientaron, prioritariamente, a la 

adquisición de bonos financieros e hipotecarios. Como el SMM fu~ 

cionó, hasta 1975, sobre el principio de organización de banca -

especializada, el resultado fue un crecimiento desigual de .. los -

diferentes tipos de bancos: mientras las financieras e hipoteca

rias mostraban una gran actividad, los banco_s de ahorro ·Y· de de

p6sito contraían sus balances y enfrentaban problemas: de liqui-

dez. 

su parte, el financiamiento del déficit público;:_y-1,ía. pro• 

.. .. . prácticas de indexación de pre~¡~;7~-:~~ ~''.{ 

-··=:~·:~:~~~~- ··...... :;~~;~~i~~~L! 
.e••=<.'- " . ........ .:• . .::;,;.;I;·;;c·· 'c. -'"---· .... · .. C:.C¡_¡•" 
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mayores tasas de inflación. La p~rdida de poder adquisitivo del 

peso cuestion6 su funci6n de reserva, provocando la agudización 

de la desintermediaci6n financiera. La forma que adopt6 este fe

n6meno en México fue, en lo fundamental, la fuga de capitales. -

El Estado mexicano intent6 controlar los"desequilibrios del 

SMM sin tocar las bases de organización del sistema de produc-

ci6n y reproducción económica. 'En este contexto se desarrollan -

cambios importantes en las normas de funcionamiento del sistema 

financiero del país durante el transcurso de los años setenta. -

Los .ejes centrales de dicha reforma (la creaci6n de la banca múl 

tiple, la aparición de nuevos instrumentos de ahorro, una mayor 

flexibilidad a la alza de las tasas de interés y la integración 

de un circuito paralelo alimentado con d6lares) no solamente fu~ 

ron incapaces de contrarrestar los desequilibrios monetarios, si 

no que los amplificaron al estimular un violento proceso de con

centración y centralización del capital financiero, una mayor -

discriminación de los usuarios de los servicios bancarios y, so

bre todo, al generar un poderoso instrumento de especulación que 

llevó al país a la bancarrota en 1982. 

El propio Gobierno Federal ha terminado por reconocer que -

las crisis financieras de 1976 y 1982 tuvieron un origen estruc

tural, al menos esto es lo que parece desprenderse de la lectura 

del Plan Nacional de Desarrollo 83-88. Ló9icamente, las pregun-

tas obligadas son: ¿Qué opciones de desarrollo tiene el país 

frente a la actual crisis del capitalismo internacio~al? ¿Cu&l -

es el papel que en este proceso debe jugar el sistema financiero 

mexicano? 
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En relaci6n a la primera interrogante nos atrevernos a prese~. 

tar algunas reflexiones generales. La aguda crisis por la que -• 

atravieza--la economía nacional ··se expresa, en el sector externo,--.: ······· 

a través de un déficit excesivo en la balanza de pagos. Esta 

situación se d§ en un contexto internacional que impone severas 

restricciones que se expresan en el estrecho margen de maniobra 

que tiene México para redefinir una estrategia de desarrollo eco 

nómico y social. Dadas estas limitaciones podrían contemplarse -

dos caminos polares: 

a). Una estrategia de desarrollo "auto-centrada" mediante la cual 

el país produzca, con los recursos internos disponibles, con 

el propósito fundamental de satisfacer las necesidades socia 

.·.·les_ m§s apremiantes. _, 

b) ·• Una mayor articulación de la economía' mexicana a una econo-

mía. mundial que atravieza, ella misma, un profundo proceso -

de reestructuración. 

La primera alternativa no es factible sin una transformación 

cualitativa del orden social político y económico del país. Su -

viabilidad en la actual coyuntura histórica se antoja imposible 

por muchas razones: el alto c¡rado de dependencia externa del ap~~ 

rato productivo nacional; la existencia de importantes intereses 

económicos, nacionales y extranjeros, que serían afectados; ·el -

fortalecimiento de los vínculos existentes entre los representan

tes de esos intereses y el Estado Mexicano; factores de geo-pol.f 

tica, etc. Todos estos elementos configuran un cuadro ampliamen

te desfavorable para las fuerzas progresistas y renovadoras del 

país. 
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El análisis del Plan Nacional de Desarrollo 83-88 así como -

las medidas de política econ6mica instrumentadas por el actual -

régimen, hacen evidente suponer que la estrategia adoptada es la 

segunda. Uno de los prop6sitos centrales es el incremento de las 

exportaciones no petroleras, es decir, impulsar un proceso de -

"sustitución de exportaciones". Esta es la única vía que tienen 

los sectores más dinámicos durante el "desarrollo estabilizador" 

para sostener su crecimiento, ya que el comportamiento de las -

variables de distribución impide pensar en una expansi6n, a la -

velocidad requerida, del mercado interno. 

Este tipo de desarrollo económico, en el caso de México, pla~ 

tea serios inconvenientes. Entre los más relevantes podríamos -

señalar: 

La profundización de la dependencia política y econ6mica de -

nuestra nación en relación al exterior. La razón: la viabili

dad de un proyecto de esta naturaleza reposa significativrune~ 

te en factores e:<ógenos. El aumento en los ni veles de exoort~ 

ción de productos manufactureros sería sostenido, en lo fund~ 

mental, por las grandes empresas nacionales y extranjeras que 

producen en el país, únicas que podrían contar con los cana-

les de comercializaci6n y recursos que una tarea de esta nat~ 

raleza demanda. Quiere ésto decir que una condición necesaria, 

no suficiente, de esta reorientación lo sería su coincidencia 

con los proyectos de desarrollo de las firmas transnacionales, 

fundamentalmente de las norteamericanas, en el contexto de la 

actual crisis del capitalismo mundial. Hay algunos indicado-

. res que parecen confirmar una tendencia a la reubicación de -
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procesos productivos intermedios en paises que cuentan con --

una estructura industrial relativamente avanzada, estabilidad 

· -I:iolítiC::a, recurs-oii productivos y· bajos-niveres··saláiiáles :· 

La agudizaci6n de la polarizaci6n de la economía nacional. 

Una estrategia centrada en la "sustitución de exportaciones", 
1 

impulsada por un país con desventajas de productividad y en -

una economía mundial en recesión, tenderían a basar su compe-

titividad en el bajo costo de la fuerza de trabajo. El resulta-

do sería una presión perrnan·ente a la caída de los salarios -

reales que amenazaría con eternizar el endurecimiento de la 

política laboral de gobierno. 

• Una parte importante de los recursos productivos del p_~ís no 

serían.,empleados para satisfacer=las necesidades nacionales. 

sino las que imponga la economía mundial. 

La capacidad de generaci6n. de .einpleo de estos secto.rés, a pe

sar de que recobraran un dinamismo similar al del período ex-

pansivo, sería ampliamente insuficiente para hacer frente al 

problema de la generaci6n de empleos. De hecho, este aspecto 

se contempla en la estrategia de desarrollo que plantea el Es 

tado. Parecería que lo que se espera del·· esfuerzo exportador 

es, básicamente, contribuir a resolver el desequilibrio en la 

balanza de pagos. La creaci6n de empleos descansaría, en lo -

fundamental, en los sectores "endógenos" y de "sustituci6n de 

. importaciones" • 

Lógicamente, en esta política que pretende impulsar un "cam..:.. 

bio estructural" del sector industrial en M€xico, desempeña un 

papel esencial el uso del financiamiento. El cr€dito, que como 



ya indicamos representa la disponibilidad de recursos sociales -

para ·la realización de proyectos de inversión, es un poderoso 

·:--'·-'-'--instrumento de ·regulaci6n que da la posibilidad de incidir en la 

orientación de la acumulación. De esta forma, 'su ·manejo adecuado 

'· permi tiria "modelar", dentro de los limites que impone la socie

dad de mercado, la configuración estruc'tural deseada. 

' La nacionalización de la banca brindó al gobierno mexicano -

una excelente oportunidad hist6rica. Desafortunadamente, las po-

· 1iticas del actual régimen parecen indicar que el Estado no esta 

.. dispuesto a asumir, en todas sus posibilidades, esta ~esponsabi

.. :~ _ iidad. Después .de ceder un tercio de las acciones de los bancos, 

·.de indemnizar "generosamente" a sus antiguos propietarios (acto-

r~_s es:!;elares de la quiebra financiera) y de poner. en venta el -

grueso de las acciones industriales y comerciales que detentaban 

los _bancos antes de la nacionalización, se lanza una .serie ele -

· .. ·-:Iniciativas de ley cuyo efecto final será una pérdida de impar--

tancia relativa del sistema bancario nacional en el financiamien 

to de la acumulación de capital. La reprivatización de una parte 

importante de los circuitos financieros hace ver cxmescepticismo 

la eficiencia del.sistema financiero como instrumento de apoyo -

al propio proyecto oficial de " cambio estruc'tural". 

Es evidente que se trata de buscar una "salida capitalista" 

a la crisis. De la velocidad que adquiera esta reestructuración 

depender4 en buena medida su posibilidad de ~xito. La economía -

nacional tiene la imperiosa necesidad de recobrar, en un plazo 

corto, una capacidad de crecimiento que permita generar empleos 

un ritit.J'&;alrededor del 4% promedio anual. En caso contrario, -
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la presi6n social tenderá a generar conflictos--cada vez más arn-

plios y riesgosos que cuestionarán. la estabilidad del sistema -

pol!tico, econ6mico y sociál qUe-:impera en nuestro pafs-~ 

:::.: 

" .... 
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(7) Aglietta y orléan tratan este fen6meno (especulaci6n auto-

validante) en el libro sobre la moneda aquí citado, 
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l. "EVOLUCION DE ACTIVOS Y PASIVOS A LARGO PLAZO (1940-1979). -
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIEN'l'O ANUAL REAL ( l) " , 

PERIOOO TCYI'AL B. CO- •B. DESA B. DE 
DEL Sot-1 MERCIAL RroLID- MEKIO'.> PI B 

A p A p A p A p 

1940-1945 11.9 12.9 20.5 20.6 .11.2 19.3 11.3 11.9 6.0 

1945-1950 5.5 4.8 2.8 2.7 13.9 11.9 1.4 1.4 5.9 

1950-1955 6.1 6.6 4.1 4.1 13.2 16.9 .1 .1 6.0 

1955-1960 7.6 7.9 9.4 9.7 9.1 9.7 2.2 2.2 6.2 

1960-1965 12.1 12.7 14.2 14.8 11.1 11.8 5.7 5.9 7.1 

1965-1970 12.1 12.9 14.6 15.1 8.4 9.7 B.l 8.2 6.9 

1970-1975 6.0 6.3 '' 4.2 4;5'· 10.1 10.6 19';5 20.0 ... 5.7 
--· 

:1975,:,.1979 .6.1 4.3 4.1 . 3.6 4.4 . 4.0~ 12.1. :::9, 7 5.1 
.. 

· (1) Deflactado por el deflactor inplícito del PIB cal:culado por el Banco de 

M~ico. 

FUENTE: Elaborado a partir de: "La econanía mexicana en cifras". Nl\FINSA, 

1981. 

,. 
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--2. !'EVOLUCION DE ACTIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1970-

1982)" (l). (CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970( 2)¡. 

~ 'rol'AL DEL SIST™1\. BANCA CCMERCIAL BANCA DE DESAP.R.Q BANCO ñE MEX_! 
M'.)NETARIO MEXICJ\00 LT.O co 

Q % Q ' % Q % Q % 

~970 221,330 --- 144,955 -- 69,889 -- 36,353 --
1971 212,914 - 3.8 157,814 8.9 79,316 13.5 39,183 7.8 

1972 263,945 23.7 171, 244 8.5 85,097 7.3 59,768 52.5 

1973 274,154 4.1 172,986 1.0 92,883 9.1 70,682 18.3 

1974 270,834 - 1.2 164,028 - 5.2 96,821 4.2 81,374 15.1 

1975 294,403 8.7 176,873 .7.8 112,280 16.0 87,945 8.1 

1976 355,809 20.9 175,849 - .6 159, 760 42.3 90,464 2.9 

1977 349,766 - l. 7 169,836 - 3.4 153,415 - 4.0 98,998 9.4 

1978 366,~08 4.7 189,997 11.9 142,683 - 7.0 112,672 13.8 

1979 375, 707 2.6 245,599 29.3 157,385 10.3 164,289 45.8 

1980 433,954 15.5 282,500 15.0 164,055 4.2 160,374 - .14 

1981 523,154 20.6 326,176 15.5 202,599 23.5 179,146 11. 7 

PIB 

--
4.2 

8.5 

8.4 

6.1 

5.6 

4.2 

3.4 

8.1 

9.3 

8.3 

B.O 
1982 738,057 41.1 405,892 24.4 355,377 75.4 256,740 43.3 - .2 

(1) salvo las cifras del total del Sistema Monetario Mexica110, se incluyen las 

operaciones interbancarias. 

(2) Deflactado por el deflactor ~lícito del PIB del sistana de cuentas Nacio

nales. SPP. 

FUENTE: MAFINSA y Banco de Mé.'<ico. 

., 
' 
' 
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3; 1'EVOLUCION -DE PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (19-'tO~ -
1982)"(1). (CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970( 2). 

AAO 'rol'AL DEL SISTEMA BANCA CCMERCIAL- -Bl\NCA-DE. D~: Bl\NCD. DE MEX_! 
MOOEI'ARIO MEXICAN'.) LID ro 

Q % :p % Q. % Q % 

1970 208,434 -- 136,071 -- 64,411 -- 34,985 --
1971 228,583 9.7 150,370 10.5 72,596 12.7 38,000 8.6 

1972 250,772 9.7 164,554 9.4 77,624 6.9 58,960 55.2 

1973 262,459 4.7 167,043 1.5 85,243 9.8 70,562 19.7 

1974 258,453 - 1.5 157,390 - 5.8 88,930 4.3 80,856 14.6 

1975 283,214 9~6 169,591 7.8. 106,422 19.7 86,992 7.6 

1976 339,145 19. 7 165,689 - 2,3 152,057 42.9 87,720 .8 

1977 33D,18r 'c--,,,2.6 159,917 - 3;5 -144,888" - 4.7 : 94;_956 -0.i 
1978 343,614 4.1 178,287 11.5 133,595 - _7.8 107 ,570 13.3 

1979 350,300 1.9 202,291 13.5 129,282 - 3.2 138;320 28.6 

1980 419,390 15 .4 263,366 30_.2 128,465 -·-
148_,602 7.4 - .6 

1981 505,925 20.6 307,443 16.7 164,714 28.2 170,525 14.8 
J.982 730,713 44. 4 383,717 24.8 320,431 94.5 227 ,845 33.6 

.. ~·./: " ~' 

PIB 

--
4.2 

8.5 

8.4 

6.1 

5.6 

4.2 
. 3.4 

8.1 

9.3 

8~3 

B.O 
-.2 

(1) salvo las cifras del total del Sistema Monetario Mexicano, se incluyen las 

operaciones interbancarias. 

(2) Deflactado por el deflactor implícito del PIB del Sistema de cuentas Naci~ 

nales. SPP. 

FUENl'E: NAFINSI\ y B3nco de México. 

I! 

! 
1: 
i! 
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4. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1965-

1982) (% DEL TOTAL)". 

~ DISPOOIBI VAIDRES VALORE:s CREDrro CREDrros A ME amos 
'l'O LIDADES - PUBLICDS PRIVJ\OOS MAS DE 1 AAO NOS DE 1 AAO- ACTIVOS 

1965 7.8 19.9 6.2 27.4 30.5 8.2 

1970 5.3 20.9 5.0 32.7 29.3 6.8 

1971 5.7 19.9 ·4.0 29.9 31.6 8.1 

1972 6.0 21.8 4.5 31.3 28.9 7.5 

1973 5.7 24.0 4.5 31.8 27.2 6.8 

1974 4.6 27.7 4.2 31.1 26.8 5.6 

1975 4.2 29.8 3.9 32.6 23.6 5.9 

1976 4.0 29.3 3.4 27.5 25.6 10.2 

1977 4.7 26.8 3.0 32.1 23.4 10.0 

1978 4.6 26.8 3.1 29.0 

1 

24. 9 11.6 

1979 4.9 27.4 3.4 30. 3 23.1 10.9 

1980 7.1 26.1 1.8 55.9 9.1 

1981 6.2 26.6 1.9 57.0 8.3 

1982 3.9 26.9 1.1 56.8 11.3 

FUENTE: NAFINSA y Banco de México. 

1 

l 
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5. "ESTRUCTURA DE PASIVOS DEL SISTEMA MONETARIO MEXICANO (1965-

1982) (% DEL TOTAL) 11
• 

. . . . .. . . . . . . 

1 ~. " 

-~~ MJNEDA EN DEl?OSITOS A ._DEl?OSI'IOO OBLIG.l'\ TIWWS orros Pl'ISIVOS 

AOO"'-~ CIRCULJlCION !AVISTA A-PIN.O- . -CICA'IBS 
.. 

1965 13.0 20.1 B.O 33.2 15.6 10.l 

1970 9.7 15.8 6.9 31.9 27;5· 8.2 

1971 9.1 14.5 7.3 32.6 28.8 7.7 

1972 9.7 15.3 7.2 32.7 28.0 7.1 

1973 10.5 16.4 7.4 34.7 24.6. 6;4 

1974 10.7 15.4 7.8 35.5 24.0 6.6 

1975 10.3 14.3 6.1 36.6 ·- 24.8 7.9 ~ ··--· -·- .. 

1976 10.8 12.0 ····--· 5;2, 44.4. ~--11;;9> 9. 7-~ 
.. 

--

1977 9.3 13.1 12.2. 43;8° . ~12~8 ·: -8.B .. -·· 

1978 9.8 13'.9 15.9 42,9"'. · 9;1°- · 8.4 1-" 
··--- ... 

--:--1--1979 10.0 14. 7_ 19.B 38.9:0. ..• 8.2 .. -.8:4 l•---

1980 9.1 ·26.2 26.2 22.9 10.9 4.7 

1981 8.6 --22. 3 29.1 25.2 9.5 5.3 
'1982 G;e . : .17.1 20·:5 : 41.6 ·· ·r:5 ·-- 6.5 

FUFNI'E: NAFINS.I\ y Banco de M€xico. 

_,.i 
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6. 

l·i '1 ::¡ 
''l 1 

"ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE :LA BANCA COMERCIAL. (1965-1982) (% DEL 

~ 
' ' " 

DISPOOIBI VAIDRES VAIDRES VAIDFES CREDITOS A CREDI'IDS A MAS CREDI'IDS A 
LIDADES PUBLICOS BANCARIOS PRIVJ\OOS MFIDS DE 1 DE 1 AílO BANCXlS 

AAO 

1965 11.1 18.1 6.3 5.7 31.6 19.3 2.1 
1970 9.9 18.7 4.1 5.9 35.9 21.8 .8 

1971 10.1 20.7 J.6 5.4 33.1 23.0 ,9 

1972 18.5 12.6 3.5 5.5 33.3 22.6 .6 

1973 21.6 10.2 3.4 5.4 30.7 23.1 .9 

1974 27.5 8.1 3.2 5.3 29.5 22.2 1.0 

1975 30.8 8.7 2.2 4.9 28.6 20.4 1.6 

1976 16.9 22.6 1.8 4.7 27.4 20.8 2.4 

1977 28.3 14.0 1.5 3.1 29.3 18.7 1.5 

1978 34.4 9.5 .7 3.2 26.0 22.0 1.5 

1979 43.6 .5 .4 3.1 27.6 19.7 2.5 

1980 39.6 .2 .6 2.5 
-~~--- 50 T------····--- 3.2 

1981 37.9 l. 7 .3 2.2 50.8 2.8 

1982 38.5 2.4 .3 1.5 48.1 4.3 

FUENTE: NAFINSA y Banco de México. 

1 

'lUI'AL) "' 
! 
i 

arros Am'IVOS 

5.B 

2.9 

3.2 

3.4 

4.7 

3.2 

2.B 

3.4 

3.6 

2.7 

2.6 

3.8 

4.3 

4.9 

1 

.... 
O\ .... 

·,. 

,. 
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7. "ESTRUCTURA DE PASIVOS DE LA BANCA COMERCIAL (1965:":"1982) (% . 

·DEL TOTAL)". 

~ 
DEPOSI'IDS DEPOSITOS OBLIGACIONES TIWID.S <Jl'ROS ·PASIVOS 
A IA VI&rA A PI.AZO 

1965 32.0 13.0 - 29.3 19.4 6.3 

1970 23.7 10.3 26.1 35.4 4.5 

1971 21.9 10.7 27.0 36.0 4.4 

1972 22.1 10.6 28.3 34.9 4.1 

1973 24.2 11.2 29.2 31.5 3.9 

1974 24.7 10.9 28.1 32.4 3.9 
1975 -- 23~9 .... 9,7 --- 29.1 33,4 --- 3~9~'- .. -·- --
1976 24.5 9,6 34.3 27.7 

.. 
3.9 ·- ·-· 

1977 25.8 21.1 29.1 20.2 --·· 3~8 

1978 --- 25.9 26.6 31.6 11.9 -· 4.0 .. -
1979 26.1 29.9 29.1 11.0 3.9 

1980 38.1 37.1 14.6 7.4 2.8 

1981 32.6 --··· 43.0 14.8 6.9 2.7 .. -

1982 28.9 35.1 26.6 6.3 3.1 

FUENI'E: NAFINSA y Banco de ~co. 
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8. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE LA BANCA DE DESARROLLO (1965-1982)". 
(.% DEL TOTAL) • 

~ 
DISPONIBI CREDI'IOS A 'CREDI'l'OS A CREDITOS A CYrROS J\CI'IVOS 

AfJO TO LIDADES Y MFNJS DE 1 MAS DE 1 BANCOS 
VALORES Mio MIO 

1965 17.3 21.8 49.7 3.6 7.6 

1970 11.9 27.6 45.9 8.4 6.2 

1971 12.6 23.8 48.3 9.3 6.0 

1972 11.2 28.3 43.3 12.1 5.1 

1973 11.2 34.3 36.3 13.0 5.2 

1974 9.3 35.0 36.1 13.7 5.9 

1975 10.6 39.4 30.2 13.7 6.1 

1976 8.1 32.6 32.8 10.8 15.7 

1977 7.0 39.8 30.4 7.9 14.9 

1978 6.3 38.4 32.4 7.1 15.8. 

1979 7.B 40.9 30.6 7.5 13.2 
-------!.-------·-

1980 B.O 66.1 14.4 11.5 

1981 8.6 67.6 14.2 9.6 

1982 5.7 67.7 6.4 20.2 

FUENI'E: NAFINSA y Banco de ~ico. 
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9. "ESTRUCTURA DE PASIVOS DE LA BANCA DE DESARROLLO .(1965....:1982)"'; 
('% DEL TOTAL). 

I« DEPOSI'IOS DEPOSITOO OBLIGl\.CICNES TITUWS arros PASIVOS ro 
A LA-VISTA A.PLAZO 

.. 

1965 2.4 .9 55.8 . 28.7 12.2 

1970 2.6 .6 60.6 25.4 10.8 

1971 1.6 1.0 61.1 26.5 9.8 

1972 2.4 .9 61.7 25.6 9.4 

1973 1.8 1.0 68.4 22.4 6.4 
.1974 2.0 .6 72.3 19;5 5.6 

.. 1975. 2.1. . ... 8 .. 69.3 rn~r·· .. .. 9.7 ... 

1976 1.4 .2 76.9 ---·· .. 12.7 8.8 ... 

1977 1.4 3.7 78.3 ·-
~-9~4 7.2 

.19 .. 78 1.5 .. 5.2 76.6 · 8.9 7.8 .. . -··- .... --···. 
1979 1.9 7.8 76.2 7.0 7.1 

-1980 9.2 9.7 56.4 16.6 8.1 
1981 8.5 9.8 59.1 13.1 9.5 

1982 4;5': 4:8 74.8 ·1.6. 8.3 

FUENI'E: NAFINSA y Banco de México. 
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10 •. "ESTRUCTURA DE ACTIVOS DEL BANCO DE MEXICO "(1965-1982)", 
(% DEL TOTAL), 

~ 
. 

DISJ?CmB.! INVERSIOOES EN CREDI'IDS C1l'ROS ACT'J.VOS 
LID!\J)fS VAtDRES ---- . ·-

1965 35.o . 48~-J 9.4 7.3 

1970 28.6 50.9 6,7 13.8 

1971 31.2 37.1 10.0 21.'7 

1972 25.2 57.5 3.9 13.4 

1973 20.5 67.6 4.6 7.3 

1974 14.6 75.7 4.2 5.5 
----- -
1975 13.4 80.6 -- 1.0 5.0 
19-76 . 14.8 69.2 10.1 5.9 

1977 16.2 70.1 8.3 5.4 

1978 14.1 70.9 6.5 8.5 

1979 12.4 73.5 5.0 9.1 

1980 11.6 71.6 9.2 7.6 

1981 11.5 75.2 6.9 6.4 

1982 6.7 81.1 ... 12.8 - .6 

FUENI'E: NAFINSA y Banco de México • 

.'::" .. 
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11. "ESTRUCTURA DE PASIVOS DEL BANCO ÓE MEXICO (1965-1982) ". 
(% DEL TOTAL). 

IQ.lIDA ~ cm DEP. A LA VIS OBLIGACICtlES oroos PASIVOS 

1965 

1970 

1971. 

1972. 

1973 .. 

CUIJICIOO - TA Y FON. Bl\Ñ. 

65.3~ 

.59•9 
::::56~8-

4~.7 

42~2 

W DEP. 

22.9 

27.9 

30.3 

46.7 

47.3 

1974~~:2);j'·:~~": ~Ló 37:1~:~ ~ -~ ,:~~:;,t1~~pJiT:i_: -
.119977 __ 5_6-.~-.-_._(º_._:_._·:: •.• ·.~_:_·~-~:.: ___ •. -_;_~.'.~ 3_~.4 . . .. . ~~.~ª:·"· . 

- - 44.3 .::::/~}~º .; . 
l9{7\~1{:"":::. 34.5 ·~··· ~--'-, :.4$:9<-
197s:t.~. - · 33.o ·:·:~:~i:4 
1979::" e: " 

1980 

1981 

.1982·· 

28.0 

2!Í;O_ 

27.B 

. 23.1 .. 

. -:.:~9~77. 

~- 67.6. 
. 67 .3 

- 65.8 

FUENI'E: • NllFINSA'y Ban6J de -~co • 

2.3 
1.5 
2.0 ... 

3.0 

1.9 

·- . ~~8 -

1. a ---

9.5 

10. 7 

10.9 

7.6 

. ;: 8.6 

. ;,c::-.8~8 
-"' ··-

7.0 

13·~_7 - --"'' :·c·.1s.o 
. 6.8 ---- _ • ·12.0 

4.3 . . . :11.3 

2.6 ···-9.7 

. 3.3 1.1 

3.1 1.8 

7.1 4.0 
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12 •. "INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO: 1970-1982"(l). (MILLQ 

NES DE PESOS DE 1970). 

~ INGRESO.S A.% .--GASTOS ~% 

1970 79 447.7 -- 87 776.6 --
1971 81 810.2 3.0 91 734.4. 4 .• 5 

1972 90 804.7 11.0 108 923.1 18.7 

1973 106 043.4 16.8 134 418. 8 23.4 

1974 121 746. 7 14.8 150 715.5 12.1 

1975 138 855.5 14.1 186 204 .9 23.5 

1976 145 929. 2 5.1 186 399.2 .1 

1977 155 879.4 6.8 192 727.2 3.4 

1978 178 855.9 14.7 218 260.0 13.2 

1979 12 > 203 800.4 13.9 248 315.2 13.8 

1980 240 059.1 17.8 293 622.1 18.2 

1981 249 922. 7 4.1 368 858. 3 25.6 

1982 278 962.9 .11. 6 419 900.0 13. 8 

(1) Integrado por el C<Jbierno Federal y 27 empresas pjjblicas 

!:ajo control presupuestal. 

(2) A partir de 1979 se incluye infornaci6l del D.D.F., 

AHMSA, Telar.ex y Sistena de Transporte Colectivo. 

FUENTE: Secretaria de Programación y Presup.iesto y SHCP. 
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13. "ESTRUCTURA FISCAL DEL GOBIERNO MEXICANO: 1970-1980" ,· (POR

CENTAJE DEL TOTAL). 

CONCEP- I. OOBRE IA I. SOBRE CCM:R ISIM(l) r. SOBRE PRO Ol'ROS r. E 
.aÑO 'ltJ RENI'A ero EXTERIOR - DUCCION y = INGruSQS 

<XJ.IERCIO 

1970 37.4 17.9 .10.5 16.4 17.8 

1971 37,8 15.2 10.9 20.2 .15.9 

1972 39.4 14.0 10;2 20.3 16.1 

1973 . 37.2 10.7 18.2 18.4 15.5 

1974 37.6 10.7 19.9 20.4 11.4 

l975 36,9 --Tci.o 18.0 . 23;6-·~ - 11;5 

1976 39.5. 10;1 18.2 19.9 . 
--·--

12.3 
.. 

1977 40.2 -'11.3 17.4 . 20.7 10.4 

1978 43.1 . :11.5 17.2 10.6: 9.6 

1979 41.6 . 15.5 18.1 16.4 8.4 

1980 36.0 :e· 27 .o 17.9 8.8 10.3 

(1) A partir de 1980 impuesto sobre el valor agregado. (IVA) 

FUENl'E: secretada de Programación }' Presupuesto. 
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14. "ESTRUCTURA DE LAS EXENCIONES FISCALES: 1970-1980". 

(PORCENTAJE DEL TOTAL)• 

!~ 
Fa.fi!NIO DE EXPO~ :m1EN'ro INDU§. ~SlM) INDU~ omAS 

'IO CIOOES y susrIT. TRIAL TRIAL 
. DE. íMPORT/\ClóNFS '' '' .. . ' .. 

1970 -- 75.1 24.9 -
1971 1.6 77.6 20.8 --
1972 12.0 76.4 11.6 --
1973 19.5 76.9 3.3 --
1974 22.7 70.2 3.6 -
1975 30.7 53.4 5.4 .1 

1976 32.1 54.6 4.1 .5 

1977 18.0 62.2 9.8 .7 

1978 27.7 51.1 11.0 1.3 

1979 23.8 54.0 12.5 .7 

1980 33.5 35.6 22.7 2.4 

FllENI'E: secretaría de Progranaci6n y Presup.iesto. 
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15 •. "CLASIFICACION DEL GASTO PUBLICO EN MEXICO: 1970-1978". 

(PORCENTAJE DEL TOTAL) • 

1970 

1971 

1972 

1973 
1974 -· 

1975 

1976· 

1977 

1978 

47.B 
47.6 

49.9 

50.B 

52 .• 5. 

SS.O 

49.4 

22.5 B.7 
23.9 7.B 

25.3 7.8 

22.5. 

. 22 •. B::-

21.2 

··23. 7 ,. 

·-·--· 

9.1 

9.1 

46.4 22.4 .... 

9.1 

9.5 

7.6 

42.B 19.4 11.0 

FUENTE: secretaria de Progranación y Presupuesto. 

SERVICIO DE LI\ 
D&JDA PUBLICA 

21.0 

20.7 

17.0 

17.6 

.15.6 -

14.7 
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16. "DEFICIT PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO EN MEXICO: 

1970-1982" (1), (MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970). 

~ MONTO l'.'% DEFICIT /PIB 
. 

o 
.. 

1970 8 155.9 -- 1.8 

1971 10 084.3 23.6 2.2 

1972 17 812.5 76.6 3.6 

1973 30 196.3 69.5 5.6 

1974 29 120.0 - 3.6 5.0 

1975 45 866.0 57.5 7.5 

1976 45 950.0 . 2 7.2 

1977 33 814.2 -26.4 5.1 

1978 37 617.2 11.2 5.3 
1979( 2 ) 57 284.0 52.3 7.4 

1980 66 929.1 16.8 a.o 
1981 133 910.9 100.l 14.7 

1982 162 758.6 21. 5 17.9 

(1) Integrado por el Gobierno Federal y 27 eJl)resas p(iblicas bajo 

control presupuesta!. 

(2) A partir de 1979 se incluye información del D.D.F., Afl.lSA, Telenex 

y Sistara de Transporte Colectivo. 

FUFNl'E: secretaría de Programación y Presupuesto y S.H.C.P. 
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::,:.':·i 1 '17. "PASIVOS CONTRATADOS EN DOLARES. MEXICO: 1970-Í982". (MONTO ÉQUIVALEN'l'E 
, · EN MILLONES DE PESOS Y PORCENTAJE DEL'1.'l'O'l'AL DE PASIVOS), 

'.' 1 ! . 1 ' 
:·I: 

" ' 

I~ 
l. ' 

SM'1 EN C0NJUN , 
'mili ' -

BANcA cn.nm~' \ ¡ 1 'BrlOCA DE DESA 
'CIALl2)i, : !.:' " RIDLIDl2l -

B1INOO DE MEXI00(2) . ' 1 

16.2 

16.1 

6 792 

7 243 

7 484 
1 

12 094 
1' 

: H¡ 
5.o; 
;·! :: 

: 4.61 ; .1 
4.il· 

'5.8 

27 150· 42.2 

31 318. 41.3 

33 636 39.3 

49 786 47.1 

1 

860 ' 

774 

694 

1 2.5. 

J.;9 
1.1 

2.3 

¡. 

: 1970:' ' 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976' 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

' 33 733: 

38 439 

40 899 

60 861 

80 014 

107 336 

272 292' 

371 394 

399 137 

483 441 

762 200 

'14.8 

18. 7 

20.1 

21.1 

36.8 

39.0 

34.1 

32.4 

35.3 

38.4 

45.7 

11J729 
1 1 1 

1s.·102 
1

, 5;·9·¡" 

4.s 69 810 

95 535 

2 005 

1 747 

2 298 

1.4 
(, 

1.5 i 

1 275 400 

3 428 700 

! . ~ ¡ : ' 1: ' ' : 1 ' 1 ! 
1 57 024 ,; ¡:.15~9 ,1 , 

.1.,, ·¡ ·' '1 

87 792; 19.0¡ 
1 " 

105 642 17.411 
1: 1 

161 645 19.4. 

379 100 

634 300 

1 231 000 
1' 

28.0¡ 

31. 7 

31.~ 

(1) EKcluye operaciones interbancarias 

(2) Incluye operaciones interbancarias 

' FUENrE: NAFINSA y Banc~ de México. 

1 

219 004 . 66.0 

284 837 68.2 

303 011 66.6 

333 421 : 62,8 

411 300 62.l 

685 ."600 63.1 

2 448 000 74.2 

15 940 

20 242 

15 343 

~03 348 

154 000 

250 600 

90 700 

8.3 ! 
1 

::'., I 
20.4 1 

22.8 

3.9 
1 

! 

:( 

·" 

... 

i 
,.1 '. 

1 
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18. "SMM: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES (1970-1982)" (% 

DEL TOTAL). 

-~ 

~ DEPOSl'IDS DEroSl'IDS OBLIGACIONES TITULOS CYl'ROS PASIVOS · 
A IAVlsrA :A: PLAZO: . . . ·,· 

. . ' . ........ . . . . 

1970 5. 7 3.7 ... 90.6 - ---
1971 4.7 2.9 92.4 - ---
1972 5.4 2.8 91.8 -- --
1973 7.3 3.5 86.2 3.0 --
1974 .4.5 3.3 90.0 2.2 ---
1975 3.8 2.6 90.0 3.6 --
1976 4.2 3.9 .. 81.3 10.6 ---

. 1977 3.9 4.4 . 76.1 15.6 ---
1978 3.9 3.7 73.2 19.2 ---
1979 4.6 6.5 66.3 22.6 ---
1980 7.4 18.0 63.4 6.6 4.3 

1981 6.9 21.0 64.5 3.6 4.0 

1982 1.0 4.3 87.4 2.3 5.0 

FUml'l'E: NAFINSA y Banco de ~ico. 
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19. "FINANCIAMIENTOS CONTRATADOS EN DOLARES. MEXICO: 1978-1982". 
(MONTO EQUIVALENTE EN MILES DE MILLONES DE PESOS Y PORCENTAJE 
DEL TOTAL DE FINANCIAMIENTO). 

~ 
SM-1 EN CON- BANCA~ BANCA DE DE BANOO DE MEKIOO 
JUNrO(l) CI.AL(2) .. SARIDLW(2l (2) 'ID 

M)N'IO % mNIO. % .. MJN'lO % mmo % 

1978 -- 30.3 77~9 19.4 200.3 54.1 70.0 18.0 
1979 405.4 28.1 126.1 22.7 231. 7 50.5 70.3 14.6 

1980 525.9 26.9 199~8 25.4 257.8 43.1 114.4 17.4 

1981 1 038.5 34.7 368.4 30.9 501.2 51.6 237.4 25.0 .. 

1982 3 150.2 46.4 1106.0 48.3 1 791.5 68.8 632.5 25.7: 

(1) E:Kcluye operaciaies interbancarias _ 

(2) Incluye operaciones interbancarias --

:rumrE: Banco de Ml!!xico. 

... 
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20. "SMM: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES (1978-1982) ". 
(PORCENTAJE DEL TOTAL)~--

~ GOBIERNO FEDE RESTO DEL SEf SECTOR·PRIV~ .-
RAL TOR PUBLICO DO 

1978 38.4 40.0 21.6 

1979 37.0 40.1 22.9 
-

1980 35.0 35.8 29.2 

1981 41. 9 31. 7 26.4 

1982 56.3 32.8 10. 9 
.. 

FUENTE: Banco de México. 
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21. "BANCA COMERCIAL: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES (1_970-

1982) ". ( % DEL TOTAL), 

~ <lXCEf DEPOSI'IOS DEPOSI'roS OBLIGllCIONES 
MlO ~ A lA VISTA. A PLAZO 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

--1976 

1977---

1978-

1979,_ 

1980 

1981 

1982-

27.8 

24.7 

28.8 

35.4 

30.4 

26.9 

~20.3 

16.0 

14.6 

__13.5 

13.8 

12.8 

2.6. 

18.0 

15.5 

14.9 

17.2 

22.3 

18.4 
_13,1 

14.1 
-

12. 7 --
11.4 --

33.0 

38.9 

11.0 

RJENTE: NAFINSA y Banco de Mé.'<lco. 

54.2 

59.8 

56.3 

47.4 

46.9 

44.1 
-~34, 7 

22.0·_ 

23.4 

21.2 

44.6 

42.3 

80.2 

TITUIDS C1l'ROS PAS~ -

.4 --

10;6: 
3l.9cc' -:_-".'-:'.~~-

47,1- ~ --
49.3:: _'-;e_ ~:..-~ 

53,9- .... 

6.6 

4.0 

3.6 

2.0 

2.0 

2.6 
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22, "BANCA COMERCIAL: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES 

(1978-1982) ". (% DEL TOTAL). 

!~ GOBIERNO FE RESTO DEL SEC SECTOR PR! INSTI'l'UCIO;,. 
DERAL TOR PUBLICO VADO NES DE CRE;,. 

DITO 

1978 7.1 14.1 67.1 11. 7 

1979 11. 3 13.·5 63.9 11.3 

1980 9.6 12.8 68.l 9.5 
--.. 
1981 7.1 15.1 69.8 8.0 

1982 37.8 21. 2 28.6 12.4 

FUENTE: Banco de México. 

. i 
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23. "BANCA DE DESARROLLO: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES 

(1970-1982) ". (% DEL TOTAL). 

1970 

1971 

1972-

1973 

1974 

1975 

-1976: 

-~ Í97'r-~:- : -

i91a-·=:
,_l919~'" 

- -~-. .. 
--1980~ -

1981 

: ·.1982: -

DEPOOI'IDS DEPOSria; OBLIGllCIONES 
A LA: VISTA: -A: PLAZO: -

.1 99.9 

.1 99.9 

.1 ;1 99.8 

.1 94.9 

.1 .1 96.4 

.1 96.8 

.1 - 94.5 
--·· -.. 

···-.1 ·- -·~ ---: ... ~ 93;3-' 
.. 

- .1 ;l 91.4 

.2 :_2:~. - 90.6 
--

1.3 __ 2;8 .. 85.3. 

1.1 3.1 89.3 

.• 1 :.s 93.6 

FUENI'E: NAFINSA y Banco de M€xico 

s.o·. 
3.4 -

3.1 . 

-s:4 -':' 

8;4:;~·-

6~91i: -
5;3c:~. 

LB 
1.0 .. 

5.3 

4.7 

4.8 

.• .... 
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24. "BANCA DE DESARROLLO: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLA

RES (1978-1982) ". (% DEL TOTAL). 

GOBIERNO RESTO DEL SEC SECTOR PRI INSTITUCIONES -
FEDERAL TOR PUBLICO - VADO - DE CREDITO 

31.0 60.6 8.3 .1 

32.7 62.7 4.5 .1 

30.8 63.0 5.8 .4 

40.6 54.6 2.8 2.0 

1982 53.2 44.6 • 7 l. 5 

FUENl'E: Banro de ~ico. 
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25. ,.BANCO DE MEXICO: ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS EN DOLARES (1970-

1982) ", (%-DEL TOTAL). 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

197~::~, 

,-1!:116 
-· .:197.7-

·- -1978 
- -

1979 

1980 
19_81 

1982 

FUENTE: 

DEPOSITOS FONDOS BANCARIOS OBLIGACIONES 
A LA VISTA EN DEPOSITO 

96.8 3,2 

83.1 16.9 

91.2 8.8 

87.1 10.6 2.5 

71.9 18.7 9,4_ 

10,9_, - 23.8 - 5. 3 

21.2 26.4 52.4 

34.1 .. 43.3 22.6 
·40.0 27.5 32.5 

1.5 92.4 6.1 

95.3 4.7 

9.4. 2 5. 8 

61. o 39.0 

NAFINSI\ y Banco de México. 

,.,. 

··-
~~~-

·-.-.- ··-:"..' 

i 
i 
j 

:¡ 
' ~ 
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2 6. "BANCO DE MEXICO: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO EN DOLARES 

(1978-1982) ". (% DEL TOTAL). 

I~ GOBIERNO FEDERAL SECTOR INSTITUCIONES 
PRIVADO DE CREDITO 

1.978 85.4 4.0 10.6 

1979 85.5 2.8 11. 7 

1980 75.0 2.1 22.9 

1981 86.5 l. 4 12.l 

.1982 .63 .6 2.4 34.0 

,· \ ."" ... 
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