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Estructura monetaria
v financiera de
México: 1932-1940

MARIA ELENA CARDERO *

INTRODUCCION

El presente ensayo es el tercero de una serie cuyo estudio se inicia en
el porfiriato, sobre la estructura financiera de México, el papel que la
misma tiene en el desarrollo econémico y las modificaciones mas impor-
tantes que ésta ha tenido.

El periodo 1932-1940 tiene una serie de elementos caracteristicos que
permiten estudiarlo como periodo aislado. Los afios de 1932-1934 mar-
can los finales de la gran crisis del capitalismo y el inicio de las nuevas
modalidades de la intervencion del Estado como regulador de la acumu-
lacion de capital, de la fuerza de trabajo y de la moneda. En estos afios,
la economia mexicana sufre cambios importantes; el modelo agro-minero
exportador, * que habia sido el polo fundamental de crecimiento del inci-
piente capitalismo mexicano, se rompe ante los cambios internos y exter-
nos del capitalismo mundial, a la vez que se avanza en el desarrollo de
algunas ramas del sector manufacturero.

Estos cambios van acompafiados por nuevas formas de intervencion
del Estado, que se expresan en el reacomodo de los polos internos de
acumulacién como son la propiedad de la tierra y la explotacion de los
recursos no renovables,

* En la elaboracién de este ensayo colaboraron Margarita Aguilar, Marcela Gon-

zilez y Lourdes Orozco.

1 En 1930 el comercio exterior del pais representaba el 20% del PIB; generaba el
40% de los ingresos fiscales del gobierno federal. 3/4 partes del valor de las
exportaciones totales estaban formadas por plomo (14.%); zinc (10.3%); petré-
leo y derivados (13.196); cobre (15.19%) y plata (15.0%). En R. Villarreal, E!
desequilibrio externo en la industrializacién de México, FCE, 1976.
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Junto con este reacomodo, el Estado inicia una politica de control de
la fuerza de trabajo en el seno de organizaciones obreras y campesinas,
manejadas por él mismo, que sirve para fortalecer la consolidacién del
Estado nacional.

Paralela a la centralizacién del control de la fuerza de trabajo, se
dio la gestién estatal de la moneda, cuya emisién el Estado mexicano
logra por primera vez centralizar de manera definitiva.

Es esta centralizacién de la emisién monetaria lo que permite la rees-
tructuracién del sistema financiero y bancario nacional que, a diferencia
del sistema porfirista, va a estar sustentado en un banco central que
validara tanto al nuevo equivalente general como al sistema de medios
de pago que se construye sobre la base de la existencia de este equi-
valente,

La centralizacion de la emisién monetaria en nuestro pais no fue un
hecho aislado sino el resultado de cambios fundamentales en los sistemas
monetarios de las principales potencias capitalistas. La década de los
treinta se convierte en el periodo de las monedas gestionadas por los
estados nacionales a través de sistemas de banca central que adoptan
diversas variantes.

El periodo a nivel mundial se caracteriza por una guerra de devalua-
ciones, proteccionismo, restricciones bancarias, fuertes fluctuaciones en
las reservas y creacién de bloques monetarios como el Acuerdo Tripar-
tito de 1936 entre Estados Unidos, Inglaterra y Francia.

La crisis financiera y monetaria de esos afios fue un reflejo de los
cambios en el sistema mundial de poder. Inglaterra dejaba de ser el
centro hegemdnico por excelencia y, con ello, el sistema monetario que
le habia permitido ejercer su poder imperial se volvia inoperante,

En estos afios de entreguerras no llegd a consolidarse un sistema mo-
netario que suplantara plenamente al patrén oro. De hecho, segiin au-
tores como A. Ferrer? el patrén oro se habia terminado desde antes de
la primera guerra mundial (1870-1913), y desde esos afios y hasta apro-
ximadamente 1945, afio en que se funda el Fondo Monetario Interna-
cional, no existié un sistema monetario a nivel mundial que cumpliese
plenamente la funcién basica de facilitar el comercio y el movimiento
internacional de capitales.

El patrén oro sirvié6 como sistema monetario no sélo porque facilité
el comercio y el movimiento internacional de capitales, sino porque se
ajust6 a las tendencias reales de la economia mundial. Durante el tiempo
en que predominé el patrén oro, el crecimieno del comercio y el movi-
miento de capitales estuvieron centrados en torno a la produccién y
exportacién de productos primarios. Durante casi cuatro décadas In-
glaterra fue el pais que jugd el papel primordial en el desarrollo del co-
mercio mundial y mantuvo en equilibrio su balanza de pagos al financiar

2 A, Ferrer, Economia Internacional Contempordnea, FCE, 1976, p. 67.
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el déficit de la balanza de mercancias con los ingresos por concepto de
inversiones en el exterior. En la medida en que la expansion econdémica
de este pais estaba protegida por la capacidad que tenia de restringir
la salida de capitales cuando el deterioro de la balanza de pagos en cuenta
corriente comprometia el nivel de sus reservas —via la afectacién de
las reservas de los paises miembros de la Comunidad Britanica—,
el patron oro que respaldaba todo el sistema resultaba sumamente efi-
ciente: ajustaba los balances de pagos de todos los paises y permitia
la expansién de la liquidez internacional a través del aumento del stock
de oro monetario. 3

Dentro de este contexto, en nuestro pais el desorden monetario mun-
dial trajo consigo la interrupcion parcial de los circuitos monetarios
externos. El deterioro temporal de estos circuitos fue sin duda lo que
permitié centralizar el sistema monetario en manos del banco central,
v apoyar la reestructuracién del antiguo sistema bancario del porfiriato
y el surgimiento de la banca de Estado.

La centralizacion de la emisién monetaria, la declaracién de inconver-
tibilidad de la nueva moneda del Estado y la validacién y sancién social
del signo monetario, dotaron al Estado de un poderoso instrumento de
apoyo a la acumulacién de capital en nuestro pais, que a su vez ayudd a
legitimar al nuevo grupo en el poder.

Para entender los cambios operados en el sistema monetario y finan-
ciero de 1932-1940, intentaremos de manera breve, sefialar:

— cuales eran las condiciones en que operaba este sistema en afios
anteriores, en un periodo en que el equivalente general se validaba
fundamentalmente de manera externa, a través de un sistema ban-
cario de filiales extranjeras;

— como la crisis de 1929 a 1932 rompe con esta relacién monetaria y
financiera directa con el exterior, siendo acompafiada por cambios
internos y externos que propiciaron la reestructuracién de un nuevo
sistema monetario y financiero nacional;

— cuales fueron los cambios operados en la economia mundial y fun-
damentalmente los ocurridos en la economia norteamericana, que
afectaron el sistema monetario y financiero de México;

— y como durante estos afios el Estado se convierte en el eje del sistema
monetario y financiero sirviéndose del mismo para apoyar e impulsar
el desarrollo del capitalismo mexicano.

I. CONDICIONES DE VALIDACION DEL EQUIVALENTE GENERAL EN MEXICO

8 Ferrer, ibid., p. 68.
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1. Periodo de validacion externa

En el estudio correspondiente a los afios de 1920-30, se sefialé* la
estrecha vinculacién del sistema monetario y financiero con el exterior.

El polo mas dindmico de la economia nacional era el agro-minero ex-
portador. Los ingresos por exportaciones del sector agro-minero asi
como las entradas y salidas de capital se realizaban a través de un sis-
tema bancario denominado “sin concesion” en el cual se concentraba el
grueso de los recursos en oro, plata y divisas.®

Junto con este sistema que operaba los recursos externos, estaba el sis-
tema bancario nativo que habia florecido gracias al crecimiento y ex-
pansion de la hacienda agraria porfirista y a la especulacién monetaria
y financiera de esos afios,

Para fines de la década de los veinte el comercio exterior representa-
ba el 20% del Producto Interno Bruto. Los ingresos por comercio ex-
terior eran la fuente fiscal mis importante del Estado y generaban el
40% de los ingresos totales del gobierno federal.

La economia toda estaba organizada en torno a los sectores primario-
extractivos: la agricultura, ganaderia, minerfa y petréleo aportaban en
1925 el 34.7% del PNB, y el 31.1% en 1929,

Cuapro A

PRODUCTO NACIONAL BRUTO
(PARTICIPACION PORCENTUAL POR SECTORES)

SECTORES

Ados

seleccionados Primario * Manufacturas Transportes Otros
1925 34.7 11.7 3.2 50.4
1929 311 13.2 4.3 50.4
1932 33.8 11.3 4.5 504
1934 313 13.8 4.5 50.4
1936 39.9 15.7 4.0 50.4
1938 39.1 15.9 4.2 50.4
1940 38.1 17.5 42 50.4

* Incluye agricultura, ganaderia, mineria y petréleo.
Fuewnte: Enrique Pérez Lépez, México, cincuenta aiios de Revolucién, FCE, t. 1, La
Economia, 1960, p. 588.

¢ M. E. Cardero, “Evolucién financiera de México, 1920-1932”, Revista Mexicana
de Sociologia, niim. 4, 1977,

5 En 1924 la banca extranjera concentraba el 70% de las existencias en metalico
(oro, pesos fuertes, moneda fraccionaria y moneda extranjera) y poseia el 70%
de los depésitos a la vista y el 83% de los depésitos a plazo,
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Aun cuando las estimaciones del PNB para esos afios son inexactas,
va que por la forma de calculo se asigna de manera permanente el 50.4%
a otras actividades, el sector primario agro-minero exportador consti-
tuia el polo dinimico de la acumulacién de capital. En 1930, el 70%
de la poblacién econémicamente activa (5.2 millones de personas, o sea
30.3% de la poblacién total) estaba ocupada en la agricultura, el 15%
en la industria y el 14.6% en los servicios.

En 1925, con la fundacién del Banco de México, el Estado mexicano
pretende establecer las condiciones formales e institucionales para ser
de nuevo sujeto de crédito internacional como lo habia sido el Estado
porfirista. Sin embargo, varias eran las dificultades para restablecer
las antiguas condiciones de crédito del Estado mexicano. La primera
de ellas es que el sistema econémico y financiero internacional habia
sufrido profundos cambios. El crecimiento de los nuevos centros hege-
moénicos —como fue el caso particular de Estados Unidos— estaba
basado en una intensa acumulacién de capital en el que las inversiones
en el exterior obedecian mis a un proceso de extensién de fronteras y
complemento de su economia interna que a una colocacién de excedentes
de capital. © En segundo plano, en tanto existia todo un sistema mone-
tario y financiero al margen del control del Estado mexicano, éste no
podia hacer uso de los recursos que se operaban en estos circuitos finan-
cieros, menos alin incautarlos o intervenirlos, pues el nuevo Estado tenia
dificultades para ser reconocido internacionalmente.

Una tercera dificultad residia en que el sistema bancario nativo se
encontraba con sus carteras congeladas en forma de préstamos hipote-
carios a las haciendas, de tal suerte que, a pesar de los esfuerzos del
Estado por descongelar estos recursos mediante la creacién de institu-
ciones —como la Caja de Préstamos y Nafinsa— que absorbieron todas
estas deudas hipotecarias, no se lograba crear un sistema bancario con
suficiente liquidez como para financiar al Estado mismo.

El sistema bancario mexicano estaba sujeto a la gran especulacién
monetaria y financiera de esos afios; el boom econémico del periodo
1923-1929 " fue acompafiado a nivel mundial de una especulacidon finan-
ciera sin precedentes. Fue una época de grandes concentraciones y fu-
siones de sociedades, que inevitablemente requerfan mas capital y nuevas

¢ Hoover H., secretario de Comercio de los Estados Unidos, declaraba que “el
gobierno norteamericano no debe como gobierno hacer préstamos al extranjero. ..
Por otra parte, las exportaciones de capitales privados se hacen bajo la plena res-
ponsabilidad de las empresas privadas. No obstante, el gobierno tiene el deber
de vigilar las operaciones...” en Walett Francis, Economic History of the United
States, Nueva York, Barnes & Noble Inc., 1957, p. 199.

7 En Estados Unidos el ingreso nacional se elevé de 71,6 mil millones de délares
en 1923 a 87,2 mil millones de délares en 1929, el ingreso real per capita aumenté
en 13% en esos afios y la produccién industrial en 25%. En Walett, op. cit., p.
198.



734 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

emisiones de titulos para financiarlas.® Este capital especulativo entraba
y salia del pais atraido por tasas diferenciales de interés de uno o dos
puntos,

Ante la ausencia de instrumento alguno para controlar esta especulacién
financiera, el sistema monetario y financiero se regia por los estimulos e
impulsos externos.

La crisis interrumpio este modelo de acumulacién no sélo porque cayd
vertiginosamente la actividad productiva del sector primario, sino porque
las nuevas pautas de crecimiento de las economias industrializadas no
fomentaron el restablecimiento o continuacién de ese modelo; de ahi que
nuestro pais tuviera que adaptarse a las nuevas condiciones de crecimiento
del capitalismo mundial.

2. El rompimiento de los circuitos externos 1929-1932

El pais inicia la crisis con un patrén monetario que no corresponde a
la estructura de sus activos monetarios y toda una serie de mecanismos
impuestos para contener el deterioro del tipo de cambio. La circulacién
monetaria se componia fundamentalmente de monedas de plata, el oro habia
practicamente desaparecido a pesar de ser el metal en el que se susten-
taba el patrén monetario; en la prictica continuaba la pluralidad de bi-
lletes y no habia control efectivo sobre el medio circulante. Se obligaba
a reimportar el equivalente del oro exportado y destinar estas reimpor-
taciones a la acufiacion monetaria; los bancos tenian que garantizar los
depésitos hechos en plata y se habia suspendido la acufiacién de este
metal. El conjunto de todas estas medidas provocaba una notable astrin-
gencia del crédito —ademais de la ya mencionada desaparicién de las
monedas de oro de la circulacién— y una ausencia general del circulante
que profundizaba los efectos de la crisis al deprimir atin mas el nivel
de la actividad econdmica.

8 El Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en 1927 ejercié una politica de
redescuento que liberé una enorme masa de shorro en manos de los bancos o
préstamos para la compra de acciones ordinarias. Florecieron los trusts de inver-
siones, que se caracterizaban por establecer el divorcio casi completo entre el
volumen de los valores corporativos en circulacién y los activos realmente exis-
tentes. En 1928 se formaron 186 trusts, para 1929 éstos eran 265; la venta de
valores al piblico en 1927 fue por 400 millones de délares, para 1929 se habian
elevado a 3,000 millones, Ademas de los trusts, la gente —a través de los lla-
mados “agentes de cambio”— compraban titulos a plazos con fianza, que era en
realidad adquirir un derecho sobre los incrementos de los precios sin los costos
de la propiedad. Mientras a principios de 1928 a este capital sin riesgo se le pa-
gaba 5% que ya era rédito excelente, para fines de 1928 el rédito se habia elevado
a 12%. En tanto los bancos de Nueva York pedian dinero prestado a la Reserva
Federal al 5%, lo prestaban al mercado accionario al 12%. Galbraith J., El crac
del 29, Editorial Ariel.
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La oferta monetaria total se reduce en 60% de un nivel de 684 millo-
nes de pesos en 1930 a 272 millones para el afio siguiente (véase cuadro
2). La disminucién de la circulaciéon de la moneda metalica es la causa
principal de esta contracciéon. El nivel de precios se reduce en 4 puntos,
y recién en 1937 la drculacién total vuelve a alcanzar cifras aproxima-
das a las de 1930.

Los intentos repetidos por defender el tipo de cambio se enfrentaban
a un desplome de las exportaciones de mercancias —por ejemplo las
exportaciones de mercancias a Estados Unidos se contrajeron de 117.7
millones de dolares en 1929 a 30.7 millones en 1933— que eran compen-
sadas con los componentes mismos de la reserva monetaria: el oro y la
plata. De esta suerte, el peso se devalué sucesivamente en 1931 (de 2.26
pesos por dolar a 2.65), en 1932 (a 3.16) y en 1933 (a 3.50).

El 25 de julio de 1931, ante la incontenible salida de oro y plata se
derog6 el patrén oro establecido en 1918. De hecho, mas que abando-
nar el oro como patrén del sistema se introdujeron una serie de modifi-
caciones que consistian en que el metal aurifero respaldaria al peso en las
transacciones internacionales, quedando el peso protegido en el mercado
interno por medio del control de las acufiaciones de plata y de la circu-
lacion ® de billetes de depdsito. 2°

RECURSOS DE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES DE CREDITO 1928-1932
(millones de pesos)

1928 1929 1930 1931 1932

TorALES 1019 810 830 662 921
Bancos refaccionarios industria-

les y agricolas 519 519 524 443 4992
Establecimientos bancarios

extranjeros 123 141 172 117 n/d
Bancos hipotecarios n/d 63 53 53 n/d
Instituciones Nacionales

de Crédito 299*  n/d n/d n/d 3643

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

1 En este afio comprende sblo el Banco de México.

2 La nueva legislacién bancaria trajo un cambio en la presentacién de las estadis-
ticas bancarias, el renglén incluye los antiguos bancos de depésito y descuento.

3 Incluye al Banco de México,

n/d no disponibles,

9 Ramirez Gémez R., “La moneda, el crédito y la banca a través de la concep-
cién marxista y de las teorias subjetivas”, IIE, UNAM, 1972, p. 236.

10 Se adopta el patrén al que se llamé “patrén bimetdlico inconvertible”; en él se
estipulaba que la paridad oro del peso seguia sin variacién (75 centigramos),
que aunque el oro se desmonetizaba debia servir iinicamente como 1aedio de
defensa del valor del peso, mientras que el valor interno del peso quedaria pro-
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De acuerdo con la informacién estadistica de esos afios los activos del
sistema financiero se redujeron a casi la mitad entre 1928-1931. Tanto
los bancos refaccionarios industriales y agricolas como la banca extran-
jera resintieron particularmente este desplome. Lamentablemente, con
las reformas bancarias de 1932 las fuentes de informacién ya no presen-
tan en forma separada los datos concernientes a la banca extranjera, la
cual si bien va perdiendo el papel preponderante que tuvo en la década
de los veinte no desaparece durante toda la década siguiente.

En marzo de 1932 se modificé la ley monetaria de 1931, con el pro-
posito de hacer menos restrictivo el sistema monetario y se permitié
la acuflacion de monedas de plata con un valor nominal de 72 millones
a un costo de 28 millones de pesos con lo que el banco central tuvo una
utilidad de 44 millones de pesos y se pudo aumentar el nivel de la reserva
de 9.7 millones de ddlares en 1931 a 31 millones en 1932.

La circulacion de billetes pasé de 1.1 millones en 1931 a 68 millones
en 1933, y las cuentas de cheques se duplicaron de 95 millones a 171
millones.

Junto con estas medidas que pretendian aumentar el circulante, se
continudé con los intentos por centralizar el sistema bancario en torno
al Banco Central. Se puso en prictica temporalmente un sistema de
redescuentos para todos los bancos existentes en el que los bancos no
asociados entrarian en tales operaciones pagando una tasa un punto
mayor a la que se aplicaba a los bancos asociados, con la condicién de
que depositaran en el banco central el 50% de su encaje legal minimo.
Con esta medida el numero de instituciones asociadas aumentd de 5 a
13 entre 1930 y 1931.

En abril de 1932 se vuelven a redefinir las funciones del Banco de
México, se suprimen definitivamente las operaciones directas de prés-
tamos y descuentos con el piblico, sefialando que este Banco tendria que
cumplir los siguientes objetivos:

a] emitir billetes y regular la circulacién monetaria, la tasa de interés
y los cambios sobre el exterior,

b] redescontar documentos de caracter genuinamente mercantil,

c] centralizar las reservas bancarias y fungir como cimara de com-
pensacion,

d] encargarse del servicio de tesoreria del Gobierno Federal, y

e] efectuar en términos generales las operaciones bancarias compatibles
con su naturaleza de banco central.

El 19 de mayo de 1932 se dispuso que toda institucion de crédito
que recibiese depositos a 30 dias o menos y toda sucursal de Banco ex-

tegido por la cesacién de acufiaciones de plata, siendo el peso plata al que se le
dio poder liberatorio ilimitado. Brothers y Solis, Ewvolucién Financiera de Mé-
xico, CEMLA, 1963, pp. 64-66,
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tranjero tendria que asociarse al Banco de México.

En su afan por fomentar la aparicion de un sistema bancario pode-
roso, el gobierno autorizé al Banco de México a que estimulara la crea-
cién de bancos mediante financiamiento del 50% del capital inicial, es-
perando que al crearse una fuerte red bancaria el crédito fluiria y toni-
ficaria la economia.

En junio de 1932, para reducir costos y evitar una sobrespecializacién
en la actividad bancaria se permitié que una sola institucién efectuara
diversas clases de transacciones a través de departamentos especializa-
dos. La ley también incluia la regulacién y el control de las instituciones
auxiliares de crédito como: almacenes generales de depdsito, cAmaras de
compensacion, bolsa de valores, sociedades financieras y asociaciones
de crédito.

En agosto de ese mismo afio la ley de titulos y operaciones de crédito
creé las disposiciones legales para posibilitar el desarrollo de practicas
e instrumentos diferentes del dinero en operaciones comerciales.

II. LAS NUEVAS CONDICIONES DE VALIDACION DE LA MONEDA 1933-1940

1. Cambios en los sistemas monelarios internacionales: el caso de Es-
tados Unidos

A nivel mundial, la crisis habia sido precedida por una especulacién
monetaria y crediticia basada en un manejo no centralizado de la mo-
neda que sirvi6 para amplificar y profundizar los efectos mismos de la
crisis. Las quiebras financieras de esos afios, por ejemplo en Estados
Unidos, eran un ejemplo evidente de las posibilidades expansivas que
tiene un sistema crediticio y de la separacién que por esta expansion
se puede dar entre el crecimiento de los activos reales y de los activos
financieros.

En tanto la caida de la produccién, el desempleo sin precedentes yla
contraccion de los mercados mundiales ** no eran obviamente un proble-
ma monetario ni financiero, sino de acumulacién y consumo, se volvia
imprescindible impulsar la produccién interna en cada pais, y para ello
se formularon nuevas funciones para el Estado, entre las que estaba

11 El volumen total del comercio mundial disminuyé de 68,000 millones de délares
en 1929 a 26,000 millones en 1932. La participacién de Estados Unidos en el
comercio descendié de 9,500 millones a 2,900 millones. En lIakoulev, N., Historie
contempordnea de los Estados Unidos, Ediciones Futuro, Buenos Aires, p. 159,
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la modulacién de la acumulacién misma, la gestion de la fuerza de tra-
bajo como instrumento fundamental para esta modulacién y la gestion
monetaria en la que no sblo se centralizaba la emisién del dinero sino que
también se apoyaba en ella para la formulacion de las politicas de sala-
rios y precios.

Los cambios en la politica econéomica del Estado norteamericano —cuyo
impacto sobre México es de sobra conocido— son un ejemplo de las
nuevas funciones que asumia el Estado para “salvar al capitalismo”.

En el 4mbito econémico se implementaron una serie de medidas que
se conocen como el New Deal, y que se concentraron fundamentalmente
en la produccion agricola, la industrial, la gestién de la fuerza de tra-
bajo y la gestion de la moneda y el sistema financiero.

La ingerencia del Estado norteamericano en la produccidén agricola
se encamin6 a regular los excedentes agricolas de ese pais, mismos que
se habian acrecentado por la caida de las exportaciones. La defensa de
los precios de los productos agricolas se instrumenté con medidas como:
disminucién de las areas de cultivo, y de cosechas y subsidios a los pro-
ductores.

Para 1932 el problema del campo en Norteamérica era verdadera-
mente grave: el ingreso neto obtenido por las actividades agricolas fue
de menos de una tercera parte de lo que habia sido en 1929; los precios
agricolas habian bajado mas de 50% ; la diferencia de los precios reci-
bidos por los agricultores con los precios pagados por ellos habian bajado
de 89 en 1929 a 55 en 1933 (1910-1914=100). **

Los planes agricolas de esos afios se centraron en limitar la produc-
cion sobre todo de cuatro excedentes: trigo, cerdos, algodén y tabaco.

En virtud de que gran parte de los aumentos de la produccion se
habian financiado a través de crédito, se incrementé toda una politica
de refinanciamiento hipotecario y préstamos de “rescate” para segundas
hipotecas y ajustes de deudas agricolas.

Junto con esta politica de ajustes de la produccién y subsidios a la
no produccién, se presenté una sequia en esos afios que redujo la pro-
duccién y permitidé mejorar los precios agricolas con respecto a los
industriales de 55 en 1932 a 70 en 1934 y a 90 en 1936 (1910-1914
=100).

La mejora relativa del sector agropecuario norteamericano en rela-
cién con el sector industrial estuvo apuntalada por una politica arance-
laria totalmente restrictiva de las importaciones de ciertos productos
agricolas, como por ejemplo el algodon y el tabaco. Esta restriccidn
oper6 como mecanismo de sustitucién de cultivos en nuestro pais, au-
mentandose la produccién de aquellos destinados al consumo interno,
ante el abatimiento del mercado externo.

Por su parte, la produccién manufacturera en Estados Unidos dismi-

12 Shlesinger, A. M., La llegada del Nuevo Trato, México, UTEHA, 1968, pp. 25-33.
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nuyé de 110 en 1929 a 57 en 1932 (1925=100) o sea casi 50%. El
valor total de los articulos terminados a los precios de entonces se habia
reducido de 38,000 millones de délares a 17,500 millones y la construc-
cién privada se habia desplomado de 7,500 millones a 1,500 millones de
dolares.

La industria se enfrentaba a condiciones internas especialmente cao-
ticas; por ejemplo entre 1926 y 1931 el petrdleo habia crecido con ex-
ceso en términos de la demanda existente a consecuencia del descubri-
miento de nuevos yacimientos.

En industrias como la del carbdn y la de confecciones, los trabajadores
organizados exigieron su planeacién ante el caos de la produccidn,

El 15 de junio de 1933 con la National Industrial Recovery Act
(NIRA) se introduce una serie de medidas casi revolucionarias para
su tiempo. La NIRA tuvo como finalidad reactivar la actividad econ6-
mica evitando la sobreproduccién y obligando a las empresas a aceptar
ciertas reglas de juego. Se empiezan a fijar “‘codigos” en cada industria,
codigos que preparan las empresas y el Estado, con intervenciones oca-
sionales de los obreros. Las principales reglas insertas en estos codigos
prevén la fijacién de precios minimos o incluso la eliminacién de la com-
petencia en cuanto a precios, favoreciendo en esencia la constitucion de
monopolios.

La regulaciéon de la produccién estuvo acompafiada de una politica
laboral que intentaba disminuir la desocupacion, elevar el ingreso de las
clases trabajadoras y aumentar la demanda,

Para 1933, el nimero de desocupados en la economia norteamericana
era de 12.8 millones (25% de la PEA), esto es, 11.3 millones mas que
en 1929 .

Una desocupacion de semejante magnitud condujo a Roosevelt a ins-
tituir un programa de ayuda general, que abarc) tanto la derrama de
dinero para obras publicas como el intento, a través de la NIRA, de que
la gente volviera a trabajar, pretendiendo aumentar el poder adquisitivo
de los trabajadores, limitando la jornada de trabajo y ocupando mas
hombres para aumentar el empleo y la demanda. Sin embargo, como la
NIRA contemplaba también el estimulo de la produccién por medio del
aumento de los precios, éstos alcanzaban inmediatamente a los aumentos
de los salarios reales. Se intentaba reconstituir el derecho de organiza-
cién y contratacion colectiva del trabajo por medio de representantes
de su propia eleccion y la no coaccién a la adhesién a los sindicatos
blancos, etcétera.

En general, el Estado comenzé a preocuparse para la gestion de la
fuerza de trabajo, por una mejora en las condiciones de negociacién y

13 Niveau, Maurice, Historia de los hechos econémicos contempordneos, Editorial
Ariel, Barcelona, 1973, p. 202,

14 Robertson, R., Historia de la economia norteamericana, Editorial Bibliografica
Argentina, Buenos Aires, 1959, p. 586,
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de vida de la clase trabajadora, ante la incapacidad de ésta por evitar
el deterioro de su nivel de ingreso con el consiguiente desplome de la
demanda interna que tanto afectaba a la industria norteamericana. En
esencia, se trataba de redistribuir el ingreso; redistribuciéon que fue menor
durante la década de los treinta y solo con el estallido de la segunda
guerra la poblacién obrera norteamericana alcanzaria una mayor parti-
cipacién en el ingreso nacional.

En cuanto a la politica financiera y monetaria que contemplaba este
conjunto de medidas econdémicas para estimular la economia norteameri-
cana, sufri6 modificaciones importantes que posteriormente conducirian
incluso a concertar un sistema monetario internacional sustentado en el
délar.

Durante los afios veinte el sistema bancario norteamericano habia
experimentado un crecimiento vertiginoso. El eje de esta estructura
fue el Sistema de la Reserva Federal. Con la constitucién de este Siste-
ma, (1913) los numerosos bancos que tenia el pais se centralizaron y
organizaron para resolver las cuestiones mas importantes de la politica
monetario-financiera, cumplir funciones de emisién, etcétera. Al mismo
tiempo, estos bancos conservaban su independencia en los asuntos pura-
mente bancarios de caracter local. El pais se dividié en doce grandes
distritos en los que se crearon bancos regionales de la Reserva. s

“Una de las funciones principales del Sistema era la emisién de bille-
tes que debia de contar con una cobertura total de letras de cambio, que
los bancos miembros del Sistema de la Reserva descontaban en los ban-
cos de la Reserva de los distritos. Los billetes de la Reserva Federal,
emitidos por encima de la suma respaldada por este tipo de letras, tenian
que estar garantizados por oro en un 40% como minimo”.® De esta
suerte, los billetes bancarios locales respaldaban la creaciéon del dinero-
crédito de la Reserva; a su vez este dinero podia emitirse por encima
del respaldo de la banca privada, con apoyo de una parte proporcional
de oro; el resultado fue que la emisidén de billetes de los bancos privados
creci6 en proporciones espectaculares. A su vez, toda esta actividad ban-
caria se fusionaba con las instituciones financieras estatales y con el
Tesoro publico. Los bancos se convirtieron en Organos que aseguraban
la colocacién de los empréstitos del Estado. ILos empréstitos se colo-
caban en forma de obligaciones y demas titulos con interés. Se emitian
billetes de banco con la garantia de obligaciones del Estado, billetes que
servian para cubrir gastos presupuestales del Estado.”

15 Entre 1900 y 1920 el niimero de bancos existentes en EE.UU. casi se triplicé
al pasar de 9,000 a 30,000. Robertson, R., Historia de la economia norteameri-
cana, Ed. Bibliografica Argentina, 1955, p, 496.

16 Stadnichenko A., La crisis del sistema monetario del capitalismo, Ed. Progreso,

Mosci, 1975, pp. 68-69.

Ibid., p. 67. En Europa, por ejemplo, este sistema permitia que con este dinero

del Estado emitido por los bancos centrales se financiaran los gastos de la guerra

17



ESTRUCTURA MONETARIA Y FINANCIERA 741

Los “holding” junto con los “trusts” de inversiones fueron la mara-
villa de los afios veinte. Derivado en parte de los resultados espectacu-
lares de estos promotores financieros asi como de las elevadas utilidades
del periodo, el dinero norteamericano fluia dentro y fuera de sus fron-
teras.

La crisis monetaria precedié a la crisis econémica. Estados Unidos
habia estimulado el desarrollo de la economia por medio del otorga-
miento de créditos, la emision de nuevos titulos de valor para llevar a
cabo inversiones complementarias en diferentes ramas de la economia.
Wall Street se convirtié en el centro financiero internacional por exce-
lencia y la Bolsa de Valores Norteamericana se desarrolldé como nunca
antes, 18

El dinero daba créditos e intereses en un momento en que la base real
de la produccibn de mercancias se encontraba con serias dificultades
para su reproduccitn, ante la crisis de acumulacion de capital de esos
afios. Se dio una violenta disociacién entre la creacion de valor, de
mercancias, y el signo monetario. La disociacién trajo consigo la nece-
sidad de “salvar al capitalismo”, empezando por salvar su manifestacién
primera y mas evidente de crisis: el sistema monetario.

Inmediatamente se tomaron diversas medidas para rescatar a algu-
nos bancos de la quiebra total, y fue el Estado el que inici6 esta labor de
rescate. En el curso de la crisis quebraron mas de 5,000 bancos y el
namero total de bancos activos disminuyé de 25,0000 a 15,000. En lo
fundamental no eran bancos pertenecientes al Sistema Federal de Re-
serva. 1

En enero de 1932 se cred la Corporacién para la Reconstruccion Fi-
nanciera (Reconstruction Finance Corporation), organismo guberna-
mental de préstamo cuyos recursos potenciales se elevaron a 3,500 mi-
llones de délares. La Corporacién fue creada para intentar resolver los
problemas financieros del sistema bancario ya que el grueso del sistema
bancario se habia declarado insolvente e incapaz de reembolsar los prés-
tamos y los titulos desvalorizados. A principios de 1933 en varios esta-
dos de la nacién norteamericana se declaraban dias “feriados” para evitar
que los bancos tuvieran que realizar los pagos.*°

En ese afio, se declar6 un asueto bancario y se prepardé una Ley Ban-
caria de Urgencia. La ley permitia a los bancos privados, con base en

y se estimulara la economia por medio de una inflacién que aumentaba utilida-
des y concentraba ingreso. El sistema se derrumbé cuando la inflacién se volvi6
galopante y el dinero del Estado dejé de funcionar como medida de valores y
medio de pago.

18 Para un anAlisis detallado de la gran especulacién que precedi6 a la crisis de
1929, véase Galbraith J. K., El crac del 29, Ed. Ariel.

19 Iakovlev N., Historia contempordnea de los Estados Unidos, Ed. Futuro, Buenos
Aires, 1965, p, 158.

20 Cochran, T., Estados Unidos de América en el siglo XX, Ed. Paidds, Buenos
Aires, 1968, pp. 190-191.
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la Ley de la Reserva Federal, hacer emisiones monetarias garantizadas
con los activos bancarios.

El 19 de abril de 1933 se abandoné el patron oro. Se prohibieron las
exportaciones y el atesoramiento del oro asi como la emisién de certifi-
cados de oro. La Gold Repeal Joint Resolution (junio de 1933) can-
cel6 las clausulas de oro de todos los contratos; al presidente norteame-
ricano se le dieron atribuciones para devaluar el ddlar hasta en 50%
en relacién con el oro y finalmente se establecié un programa de adqui-
siciones de plata para que éstas pasaran a formar parte de las reservas .
(1934) con lo que se estableci6 temporalmente un “moderado bimeta-
lismo” que benefici6 a los estados productores de plata de la nacién

Ia reduccién del contenido oro del délar aumenté en 2,000 millones
de dodlares las reservas norteamericanas en la Tesoreria.

Cuapro B

EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE ORO MONETARIO EN LOS
ESTADOS UNIDOS

Afios en millones de délares* en millones de ddlares **
1934 7877 4652
1935 9116 5384
1936 10667 6300
1937 12487 7375
1938 13007 7682
1939 16195 9565
1940 20049 11841

* en délares devaluados: 35 délares=1 onza oro,
** en dolares antes de la devaluacién: 20.67 dolares=1 onza oro,

Fuente: P. Cagan, Determinants and effects of changes in the stock of money. 1875-
1960, citado por Stadnichenko, La crisis del sistema monetario del capitalismo,
Ed. Progreso, Moscii, 1975, p. 98,

En 1934 se devalué el délar pretendiendo con ello estimular de nuevo
la economia y aumentar la produccién. De hecho, lo que hizo la deva-
luacién fue ajustarse al conjunto de devaluaciones monetarias que se
dan en esa época, concretamente a la caida en 30% del valor de la libra
esterlina y a la depreciacién de otras monedas. La devaluacién estimuld
la economia norteamericana en tanto mantuvo la competitividad de sus

exportaciones. #

21 Block, F., The origins of international disorder, California University Press, 1977,
p. 26.
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El resultado de esta agresiva politica monetaria y financiera fue la
definitiva centralizacién de la gestion monetaria en el Sistema de Re-
serva Federal. Se desvinculé la emision monetaria del Estado de una
rigida relacién con el oro, lo cual permitié al gobierno norteamericano
reorientar el uso de la moneda hacia el estimulo de la economia nacional.
Tal gestion elevo el monto de la provision de dinero de 49,000 millones
de dodlares en 1935 a 66 mil millones en 1940. 2

En gran medida el crecimiento del sistema financiero de esos afios
se debia a que la banca privada habia pasado a ser la tenedora de la
deuda publica. Se observaba una fuerte tendencia a que la banca man-
tuviera ociosos sus fondos en forma de activos en efectivo y los banqueros
argumentaban que los bancos financiaban al gobierno, que a su vez
financiaba a la industria privada.

El nimero de bancos que sobrevivio a la crisis disminuyé notable-
mente; se habia logrado estructurar los grandes monopolios bancarios
v financieros que permitirian gestionar las siguientes etapas de acu-
mulacién y expansion financiera internacional de la economia norte-
americana. #®

2. Los cambsios en el sistema productivo en México

Entre 1930 y 1940 el Producto Interno Bruto (medido a precios de
1950) crecié a una tasa media actual de 2.8%. Sin embargo, este cre-
cimiento no fue uniforme; mientras entre 1929-33 se derrumba la eco-
nomia en su conjunto —en términos de producto, consumo, inversiones,
sector externo—, a partir de 1934 hay una paulatina recuperacién eco-
némica en la que se hacen manifiestos los cambios que operaban en el
sistema productivo mexicano.

En estos afios, el sector externo perdié importancia relativa por lo
que se refiere a la participacion de las exportaciones en el ingreso na-
cional. Esto no quiere decir que este sector dejara de ser relevante,
pero si dejo de ser directamente responsable del crecimiento. Su im-
porttancia pasd a ser decisiva en el drea de las importaciones, en tanto
éstas servirian al proceso de diversificacion de la estructura productiva
mediante las importaciones de bienes intermedios y de capital.

De 1929 a 1932 las exportaciones totales se contraen en méas de la

22 Egste aumento fue importante ya que durante 1929 la provisién de dinero en Es-
tados Unidos era ya del orden de 55,000 millones de délares, esto es, 6 mil millo-
nes mas que en 1935. En Robertson, R., Historia de la..., op. cit., p. 506.

28 L. Transamérica Corporation, que controla el Banco de América y otros 46 ban-
cos de cinco estados del oeste incluyendo el National City Bank de Nueva York,
para fines de la década de los cuarenta controlaria algo més del 40% de las
oficinas bancarias de ese pais. En Robertson, Historia de la..., op. cit., p. 500.
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mitad —al pasar de 285 millones de délares a 97 millones—. Si bien el
renglon de minerales y petrleo representd para ambos afios alrededor
del 68% del valor de las exportaciones totales, es importante sefialar
que mientras en 1929 cerca del 53% de ese valor total lo formaban las
ventas de minerales y metales industriales —plomo, zinc, cobre y petr6-
leo—, para 1932 estos cuatro productos s6lo representaban el 35.5%,
y el 32% restante lo formaban las exportaciones compensatorias de oro
(20%) y plata (12%).

A partir de 1933 y hasta 1937 se da una paulatina recuperacién de
las exportaciones que de nuevo se contraen en 1938-40. Las exporta-
ciones de oro y plata —que en estos afios representaron en promedio
mas del 30% del valor de las exportaciones— sirvieron para compensar
la caida de las ventas de los principales productos mexicanos de expor-
tacién ; sin embargo, en el periodo de los afios treinta el total exportado

no alcanz6 en ningin afio el nivel de la década inmediata anterior
(véase cuadro 3).

Las exportaciones de productos agricolas —principalmente henequén,
algodén, café y ganado— reducen su participacién en términos absolutos
y relativos. De representar el 14.3% del valor exportado en 1929, 10.6%
en 1932, disminuyen a 6.7% en 1940. Ante el escaso dinamismo de las
exportaciones agricolas hubo un proceso de sustitucién parcial de la
produccién por la de alimentos para el consume interno.

Debido a las dificultades crecientes por dinamizar el sector externo
de la economia, operé un proceso de cambio de las variables en las que
la inversion para la produccién interna se constituye en el componente
fundamental de crecimiento del ingreso. Dicha inversién estaria funda-
mentalmente orientada al desarrollo del sector industrial.

El impulso a la industrializacién reflejaba los cambios en el comercio
mundial. Mientras que hasta antes de la primera guerra mundial las
niaterias primas habian representado alrededor de las 2/3 parte del co-
mercio mundial de mercancias, para mediados de los afios veinte el
comercio de estos bienes habia empezado a declinar. Los cambios ope-
rados en los paises industrializados mostraban que la produccién e im-
portaciones de alimentos y materias primas habfan perdido peso relativo
ante las transformaciones estructurales y el crecimiento de la producti-
vidad. La crisis implicé un rompimiento del “crecimiento hacia afuera”
de los principales paises industriales y la promocién del desarrollo en
el interior de cada pais y de su zona de influencia mediante la adminis-
tracién de la demanda interna.?* En este sentido, como la integracién
creciente de los mercados nacionales de los paises desarrollados se basé

2¢ Entre 1925 y 1929 el indice mundial de precios agricolas cae en 30%, mientras
las existencias aumentan 75%. En diciembre de 1932 los precios habfan caido
en comparacién con 1923-25 en mis de 75% y las existencias aumentado en
1609c. En A. Ferrer, pp. 75 y 76.
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particularmente en el sector industrial, la industrializacién en los paises
capitalistas dependientes se volvid una necesidad.

En el caso de México, la crisis del modelo anterior de crecimiente
estuvo matizada por sus circunstancias especificas. Varias de las medi-
das de politica econémica de esos afios, estuvieron mas orientadas a de-
fenderse contra el desequilibrio externo que a estimular la actividad
interna.

Paralelamente a este esfuerzo por reconstruir el sector externo, el
gobierno se vio en la necesidad de satisfacer demandas sociales que por
una parte fortalecerian al Estado mismo y para la otra se volvian nece-
sarias para adaptarse a las nuevas condiciones que imponia la economia
mundial. La redistribucion de la propiedad de la tierra modificé par-
cialmente las condiciones de produccién de la agricultura, asi como la
expropiacién del petrdleo también tendria en su oportunidad efectos
importantes sobre la estructura productiva,

Sin embargo, los cambios no tuvieron un caracter estructural tan pro-
fundo como para permitir replantear el papel del sector primario —y
particularmente el agricola— en el crecimiento econdémico posterior.
Las transformaciones de la estructura productiva a partir de la década
de los cuarenta se circunscribieron practicamente al sector industrial y el
sector primario ya no sufriria modificaciones importantes.

En estos afios, el sector manufacturero aumenta su participacién en
el PNB al pasar de 13% en 1929 a 15% en 1935 y 16.5% en 1940.
Entre 1933 y 1936 la produccién manufacturera crecié 43% y 22%
entre 1937 y 1940.

Durante la década en estudio la produccién de bienes de consumo se
concentraba en unas cuantas industrias: alimentos, bebidas, tabaco y tex-
tiles. En 1929 la produccién de esos bienes generaba el 80% del valor
agregado en el sector de manufacturas y el 75% en 1939. La produc-
cién de bienes intermedios y de capital participaba con el 15% y 2.0%
en 1929 y el 19% y 5.2% en 1939.

Comparado con lo que sucedia en otros paises latinoamericanos, el
desarrollo industrial en nuestro pais fue bastante lento; las importacio-
nes en la oferta total sélo decrecen 14% entre 1929 y 1939 cuando en
paises como Brasil su disminucién fue de mas de la mitad. 2

Este atraso relativo del avance industrial mexicano se explica por las
va ‘mencionadas luchas sociales y politicas que mantenian al pais en una
situacién inestable. Al esfuerzo agrarista de esos afios se destinaba una
parte importante de los recursos del Estado. Por otra parte, la produc-
cién manufacturera estaba protegida por aranceles muy bajos; de hecho,

25 R, Villarreal, El desequilibrio externo en la industrializacion de México. (1929-
1975), FCE, 1976, p. 43.
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entre 1935 y 1939 hubo una “liberalizacién de las importaciones” 2¢ libe-
ralizacién que se prolongd hasta el inicio de los aflos cuarenta. A lo
anterior hay que afiadir que mientras entre 1930 y 1935 la tasa de cambio
real se devaludé en 61%, entre 1935 y 1938, con una tasta de cambio
“nominal” fija de 3.60 pesos por ddlar y con aumentos en los precios
internos, el efecto proteccionista de la devaluada tasa de cambio del
periodo de crisis dejé de ser importante, hasta que nuevamente con la
flotacion de 1938-39 la tasa real de cambio vuelve a devaluarse en 33%.

La inversion total entre 1929 y 1932 disminuye en 67.4% y crece sélo
20% entre 1934 y 1940, a una tasa media de 2.6%. La reduccion de la
inversion privada que de 2,560 millones de pesos en 1929 se reduce a 1,349
millones de 1940 (en pesos de 1950), que es la causa fundamental de
esta contraccién. Aun cuando la inversién piblica aumenta de 390 mi-
llones de pesos a 837 millones en esos mismos afies, no logra compensar
la disminucién de la inversién privada.

El derrumbe de las fuentes tradicionales de ingresos del gobierno
—donde el sector externo generaba el 30% de la recaudacion fiscal—
hacia muy vulnerable la consolidaciéon del nuevo Estado, que no sélo
se enfrentaba a una crisis politica y social mis intensa sino que ademas
contaba con menos recursos para abordarla.

Entre 1929 y 1932 los ingresos del Estado mexicano disminuyen en
34.1% ; hasta 1936 se alcanza el nivel de ingresos fiscales de 1929, como
consecuencia de una reanudacién de la actividad econdmica y de ciertos
cambios en la politica fiscal, en los que se aumentan los impuestos a la
industria, gravandose cada vez menos las importaciones y aumentando
los impuestos a la exportacién y a la renta (véase cuadro 5).

Es a partir de 1936 que el gobierno comienza a hacer uso sistematico
de la emisién monetaria para financiar sus déficits. Una parte de este
adeudo se document6 fundamentalmente desde 1938 —en forma de bonos
de caminos y certificados de Tesoreria, con lo que la deuda publica
interior se duplica entre 1936 y 1940 al pasar de 169 millones de pesos
a 241 millones.

Por su parte, la deuda puiblica exterior seguia creciendo merced al pago
de intereses y no por efecto de nuevas contrataciones. El gobierno mexi-
cano tuvo que declararse insolvente practicamente desde 1925 —afio en
que el adeudo total ascendia a 857 millones de pesos— y no se restaura-
ria la contratacion de nueva deuda sino hasta la década de los cuarenta,
elevandose el monto de la deuda total a 1,290 millones de pesos en
1940.

Sin duda, fue la ingerencia del Estado en la actividad econémica la
que sirvié de estimulo fundamental a la paulatina recuperacién econd-
mica de esos afios. El gasto economico del Estado, de representar el

26 Si medimos ésta por el impacto real sobre los precios de las importaciones, en
los aranceles ad valorem y especificos que se aplicaban en esos afos, en R, Vilia-
rreal, p. 46.
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20% del gasto ejercido total en 1933 se elevo a 43% en 1936 y a 38% en
1939 (véase cuadro 7). Junto a este gasto creciente y a un déficit fiscal
del mismo signo, el manejo de la moneda por parte del Estado se con-
virtié a partir de entonces en un instrumento fundamental para ejercer
la politica econémica. De ahi que la centralizacién estatal de la gestion
monetaria sea uno de los rasgos distintivos de ese periodo.

3. La centralizacion de la emisién monetaria por parte del Estado

La politica de compras de plata que establece el gobierno norteame-
ricano con el fin de reflacionar su economia, y que se promulga en la
Silver Purchase Act of 1934,2" tuvo efectos sobre nuestro pais que
fueron mas alla de la simple variacién de la reserva monetaria o de la
circulaciéon de dinero. Esta politica de compras de plata elevd el valor
del metal de 24 centavos de dolar en 1932 a 86 centavos de dolares el 26
de abril de 1935.2® En tanto el punto de fundicién del peso mexicano
era de 72 centavos de ddlar, con el aumento de la cotizacién de la plata
se inici6 el atesoramiento y la exportacion de los pesos de plata mexi-
canos. Asi, mientras que por una parte el comercio exterior del pais
mejoraba por las exportaciones de plata a Estados Unidos —que aumen-
taron de 22.5 millones de doélares en 1934 a 64 millones en 1935—, la
circulacién monetaria se veia afectada de nueva cuenta, al disminuir
dentro de la oferta monetaria total la circulaciéon de moneda metalica
de 193 millones de pesos a 138 millones,

Pero en esta ocasion el gobierno norteamericano presiond al mexicano
en el sentido de emprender una politica de reorganizacién del sistema
monetario mexicano que se instrument en dos leyes del 26 de abril de
1935. 2

27 En 1933 se firma el Tratado de las Nueve Potencias que después dio origen al
tratado de Londres. En él, se contempla el uso de la plata como reserva para re-
flacionar las economias nacionales y estimular el comercio mundial,

28 Moore, E., Evolucion de las instituciones financieras en México, CEMLA, 1961,
pp. 88 y 89. La necesidad de combatir la depresién econdmica llevé al gobierno
norteamericano a tratar de estimular el uso monetario de la plata. Con la firma
del Acta en 1934, Estados Unidos establecia una politica oficial en la que se
seguiria comprando plata hasta que sus existencias del metal constituyeran la
cuarta parte de su reserva metalica total. Al devaluar el délar en 1934 se pro-
dujo un aumento del valor de la reserva de oro, por lo que parecia inevitable que
el Tesoro norteamericano compraria por muchos afos plata, hasta que ésta lle-
gara a representar la cuarta parte de su reserva total,

29 El gobierno norteamericano “propicié” esta politica de reorganizacion mone-
taria en parte como consecuencia de los cambios que se operaban en ese pais,
donde en 1935 se retird el privilegio de emisiéon de los billetes de los bancos y
los billetes de la Reserva Federal se convirtieron en el dinero en circulacion por
antonomasia.



748 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

En esencia, se abandona el sistema tradicional de circulacién mone-
taria formado en su mayor parte por piezas metalicas, sustituyendo éstas
por billetes del Banco de México, es decir por un sistema “dirigido de
billetes” que dejaba de ser de aceptacién voluntaria para transformarse
en un billete de poder liberatorio ilimitado, de circulaciéon forzosa, al
que se le retiraba la libre convertibilidad.

Una segunda medida era que el gobierno norteamericano convenia
con el gobierno mexicano convertir en oro la plata retirada de la circu-
lacion para la formacién de la reserva y para ello la Tesoreria de Esta-
dos Unidos compraria al Banco de México toda la plata que el Banco
quisiera venderle a cambio de oro metélico. 3¢

Al dia siguiente de promulgadas estas leyes, esto es, el 27 de abril,
comenz6 a bajar el precio de la plata y a los pocos dias se hallaba por
debajo de su nivel critico de 72 centavos. Para fines de 1935 habia
bajado a 45 centavos de ddlar por onza troy.

La caida del precio de la plata llevd al gobierno norteamericano a sus-
pender las negociaciones respecto a la segunda parte del plan. Las com-
pras norteamericanas de plata y su constitucién en reserva no habian
sido suficientes para mantener una elevada cotizacidn de la plata. Gran
parte de esta baja del precio de la plata se debia al enorme flujo de capi-
tales que en forma de oro y otras monedas llegaba a Estados Unidos
procedente de FEuropa ante la inminencia de una nueva crisis econdmica.

En México, el monto de billetes en circulacién aumenté de 86 millo-
nes de pesos en 1934 a 179 millones en 1935, variando su participacion
en la oferta monetaria de 18% a 35%. La magnitud de este aumento
era sorprendente ** ya que el Banco de México sblo tenia atribuciones
como fiduciario de la reserva, 3* de donde los billetes emitidos eran obli-
gaciones directas del Banco sin que éste tuviese activos internacionales
propios que sirvieran como garantia legal o practica de la convertibi-
lidad de esos billetes en oro, plata y divisas.

En otra circunstancias, estas variaciones de los componentes de la
oferta monetaria y la reserva hubieran significado una caida del valor
del peso. Pero éste permanecié estable hasta 1938 gracias a que las
exportaciones se recuperaron parcialmente y a que el gobierno norte-
americano apoyaba la “firmeza” del peso mexicano. 3 Este debia man-
tenerse estable pues las constantes devaluaciones afectaban adversamen-
te a los inversionistas norteamericanos en nuestro pais.

30 Ibid., pp. 91 y 92, Esta medida no llegé a tomarse, por la caida del valor de la
plata.

31 Jbid., p. 92.

%2 La reserva pasa de un nivel de 93 millones de délares en 1935 a 89 millones en
1936, 55 en 1937, 43 en 1933 y 41 en 1939.

28 La politica norteamericana en materia de comercio exterior era sumamente agre-
siva; de ninguna manera le convenia aceptar devaluaciones competitivas de otras
monedas, en una etapa en que se impulsaba la expansién hacia los mercados ex-
ternos como un medio para salir de la crisis,
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Ademas de que el periodo del auge de la plata fue breve, el pais tenia
dificultades para prescindir totalmente de la circulacién de monedas de
plata, por lo que en agosto de 1936 se vuelven a introducir modifica-
ciones en la legislacién monetaria y bancaria. Los cambios esenciales
fueron: se desligd la unidad de cuenta del sistema monetario nacional
de toda referencia metalica como punto de apoyo a su valor o equiva-
lencia con lo que la emision monetaria se sacudié la tutela de los meta-
les y erigi6 al papel en la moneda principal, degradando a la moneda
de plata en mera subsidiaria o de apoyo.** Se utilizé la reserva fundamen-
talmente para sostener el valor de las divisas y no tanto para regular la
circulacién interior 3 y se establecié el depésito obligatorio flexible con
el propésito de que el Banco Central tuviera una mayor ingerencia sobre
el estado de liquidez de los bancos y el volumen global de los créditos
bancarios. 3¢

La adopcién de esta nueva legislacion bancaria estaba estrechamente
vinculada con el nuevo giro que tomaba la politica gubernamental en
materia de gasto publico. El gobierno abandonaba el tradicional equili-
brio presupuestal para iniciar una serie de inversiones en el 4rea eco-
némica y social de manera que se impulsara el desarrollo econémico y
la via capitalista de este desarrollo por medio de la inversién en grandes
obras de infraestructura.

El abandono del modelo tradicional de comportamiento del Estado,
en el que éste mantenia una posicion de guardian y administrador, por
uno en el que se inicia su interferencia directa en la vida econdmica,
tuvo como premisa un cambio sustancial en el “papel” que se le asigna-
ba a la moneda. En esencia, ésta dejaba de tener un papel subordinado
al equilibrio de las finanzas publicas y al mantenimiento de un nivel
estable de precios, para ser utilizada como el capital-dinero que el Estado
necesitaba para impulsar la acumulacién de capital.

En la medida en que el sistema monetario anterior que habia acom-
pafiado al auge y desarrollo del sector agro-minero exportador se habia
vuelto tan vulnerable, las necesidades mismas de circulacién y produc-
cién de mercancias fueron imponiendo la aceptacion del dinero del Estado
como equivalente general, y la constitucion del dinero crédito en torno
a este dinero del Estado.

Las condiciones sociales, politicas y econémicas mundiales imponian
la conformacién de circuitos financieros nacionales que de alguna ma-

3¢ Torres Gaytan R., pp. 213-214.

85 Sj bien el objeto fundamental de la constitucion de la reserva monetaria no fue
dar respaldo a la circulacion interior, la ley orginica del Banco de México, re-
formada en agosto de 1936, establecié que la reserva monetaria no podia bajar
nunca de $100,000 ni ser menor de un 25% de los billetes emitidos sumados a
los depdsitos a la vista en el propio Banco de México. La ley implanté un sistema
combinado de cobertura fijando un tope minimo, por abajo del cual la reserva
no podia ser menor; en Torres Gaytan, p. 214,

36 Moore, op. cit.,, p. 95.
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nera sirvieran para la reconstitucion de la base econdmica interna en
tanto los polos mas dinamicos del crecimiento econdémico —el sector
agro-minero exportador— mostraban una gran debilidad y escasas posi-
bilidades de recuperarse.

El nuevo grupo en el poder, encabezado por Cardenas, lanza a la cir-
culaciéon emisiones monetarias sin respaldo metalico, obtiene préstamos
del Banco de México mas alld de los limites del 10% de los ingresos
fiscales dictados por la ley, moviliza grandes recursos para obras pu-
blicas y crea todo un sistema de banca estatal que va a financiar y pro-
mover la economia, con recursos monetarios que eventualmente permi-
tiran aumentar la base material de la produccién social.

Gran parte de estas acciones del Estado se encuentran formuladas en
el Plan Sexenal que se elaboré durante la campafia presidencial de Car-
denas. En esencia, éste era un plan de politica econémica en el que se
planteaba la intervencién del Estado como un agente activo de gestién
y ordenacién de los fenémenos vitales del pais.

El plan trazaba lineamientos generales en los que se delimitaban los
margenes de accion y actuacién estatal en torno al problema agrario;
los problemas de la gestion de la fuerza de trabajo obrera y campesina;
la coordinacién de los distintos elementos de la economia nacional; las
comunicaciones, obras publicas, salud y educacién.

Como puede observarse, el inicio de esta politica en México coincide
con los nuevos planteamientos de politica econémica que en distintos
niveles se efectuaban en la mayor parte de los paises capitalistas, y en
el caso ya mencionado de Estados Unidos.

La oferta monetaria total que en 1934 era de 469 millones crecié a
1,060 millones para 1940, es decir, aument a una tasa promedio anual
de 15.2% ; el componente de billetes fue el que tuvo mayor crecimiento
—al pasar de 86 millones en 1934 a 348 millones en 1940— ya que una
gran proporcion de la moneda de plata fue retirada de la circulaciéon
—particularmente en 1936— y destinada a aumentar la reserva del Ban-
co de México.

Mientras entre 1929 y 1935 el presupuesto del gobierno federal tuvo
un saldo positivo de 106 millones de pesos —sélo en 1933 fue negativo
en 22 millones— durante el periodo 1936-1940 la diferencia entre ingre-
sos y egresos se vuelve negativa dando un saldo acumulado de 153 mi-
llones de pesos. Una parte de este déficit fue financiada con emisién de
bonos del gobierno, absorbidos por el mercado interno (39 millones)
pero el grueso del financiamiento se efectué con “dinero nuevo” emitido
por el Banco Central.

El déficit pablico acumulado de 1936 a 1940 (153 millones de pesos)
representd aproximadamente el 32% del aumento de la oferta monetaria
total de esos afios y mis del 50% del aumento de moneda metélica y
billetes en poder del publico.

El gasto publico crecié considerablemente, al mismo tiempo que cam-
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bi6 su destino principalmente a la promocién econdmica. Mientras en
1929 el 23% de la inversion publica se destinaba a la promocion eco-
némica y el 13% a la inversion social, para 1937 estas proporciones
eran de 42% y 18% repecivamente.

La inversion piiblica de esos afios se convirtio en uno de los elemen-
tos mas dinimicos de la economia. Pero en tanto estuvo fundamental-
mente destinada a la creacion de obras publicas y caminos, asi como al
reparto agrario y la nacionalizacién de los recursos naturales, esto es,
a obras productivas a largo plazo, el gasto del Estado tuvo un contenido
inflacionario importante. Estimulaba la demanda de bienes de consumo
inmediato que no era cubierta por una oferta interna suficiente y pre-
sionaba a un aumento de las importaciones que tenia efectos inmediatos
sobre el nivel de las reservas internacionales.

Ante la baja de la inversion privada y la existencia de un sector ban-
cario privado orientado fundamentalmente a financiar el consumo y la
especulacion, el Estado se vio obligado a impulsar la creacion de un
aparato financiero estatal que suministrara los recursos necesarios para
la inversién a largo plazo, tanto para el sector publico como para el
privado.

Las nuevas instituciones financieras del Estado que entre 1932 y 1940
alcanzaron el niimero de siete 37 se destinaron al financiamiento de las
obras publicas del Estado (BANHOPSA, 1933), a apoyar los cambios
en la estructura de tenencia de la tierra (BANJIDAL, 1935, UNPASA,
1938, ANDSA, 1936), a rescatar las actividades de exportacién anterior-
mente financiadas por el crédito externo (BANCOMEXT, 1937) y a
apoyar las inversiones privadas en la industria (Banco Obrero, 1939 y
Nafinsa, 1933).

En realidad estas instituciones se convirtieron en los brazos adminis-
trativos de funciones especificas del Banco de México y del Gobierno
Federal mas que en instituciones autofinanciables y suficientes. Una gran
parte de los recursos con que se iniciaron las operaciones de cada uno
de estos bancos, eran suscritos a su vez por los otros bancos del Estado
de suerte que al final todos los bancos del Estado eran propiedad y a su
vez propietarios del resto del sistema bancario estatal.

Las pérdidas netas del Banco Nacional de Crédito Agricola (1926)
desde el comienzo de sus operaciones hasta 1940 fueron de 21 millones de
pesos. Los préstamos concedidos por el BANGRICOLA pasaron de 16
millones en 1926 a 11 millones en 1938 y 6 millones en 1940. El
“capital ajeno’ de esta institucion fue de 315 mil pesos, 32 millones y
15 millones en los afios sefialados. La institucién, ademas de que sirvid
para financiar compras hechas por personajes de la época, 3® en realidad

37 Hasta 1932 las tunicas instituciones nacionales de crédito eran el Banco de Mé-
xico, el Banco Nacional de Crédito Agricola y el Nacional Monte de Piedad.

38 Los primeros préstamos de este Banco lamentablemente se otorgaron a uno de
los generales mas distinguidos de la revolucién —entonces presidente de la re-
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operd como instrumento de apoyo a las medidas politicas que en materia
agraria se tomaban en esos afios.

Propésitos similares tuvo la creacién del BANJIDAL, institucion a
la que se le traspaso el crédito ejidal del BANGRICOLA, para promover
la colectivizacién del ejido y el crédito. El BANJIDAL otorgd un vo-
lumen mayor de préstamos que BANGRICOLA —23 millones en 1936,
83 millones en 1937 y 65 millones en 1940— y sus recuperaciones fue-
ron menos rapidas que las de aquél. El monto de los préstamos venci-
dos alcanzé la cifra de 78 millones en 1940, cifra superior a su capital
contable de esos afios (74.9 millones). El volumen de créditos s6lo abar-
¢ un nimero pequefio de ejidatarios —15% de los ejidatarios recono-
cidos en los censos— y posiblemente una parte importante de los mis-
mos se destin a estimular el consumo de los prestatarios.

En la fundacién del Banco Nacional de Comercio Exterior (1937)
se juzgh conveniente orientar sus actividades a la promocién de las
exportaciones agricolas —ya que las mineras y petroleras beneficiarian
la inversién extranjera— y a evitar el agio y la especulacién entre los
productores de estos bienes. Sus recursos, al igual que los del resto de
la banca del Estado, provinieron del Banco de México, de Nafinsa,
BANAGRICOLA, BANHOPSA y otros bancos privados. Aparen-
temente el financiamiento del sector exportador fue més productivo que
aquel destinado a financiar la produccién agraria de consumo interno.
Para fines de 1940 el Banco habia logrado acumular un monto cercano
al millén de pesos en reserva, después de haber pagado su capital.

En abril de 1934 se cre6 la Nacional Financiera “con el proposito
central de restituir liquidez al sistema bancario”, cuyas carteras se habian
quedado congeladas fundamentalmente en forma de préstamos hipote-
carios, es decir, de “bienes inmuebles que formaban parte importante
del activo de las instituciones de crédito” *® y que limitaban las posibi-
lidades de los bancos de financiar la industria, el comercio o la agricul-
tura. El patrimonio de Nacional Financiera se form6 de bienes inmue-
bles, créditos hipotecarios y la tierra que aportasen respectivamente los
bancos privados y el Gobierno Federal, la Comisién Monetaria y la por-
firiana Caja de Préstamos para Obras de Irrigacién y Fomento de la
Agricultura, creada desde principios de siglo para desamortizar los bie-
nes raices de las antiguas haciendas porfiristas.

En 1936, mas de la mitad de su activo total se hallaba constituido
por préstamos hipotecarios. La institucién de hecho funcioné como un

publica— para adquirir terrenos agricolas en poder de una compaiia norteame-
ricana, circunstancia ésta que justificaba la reivindicacién de la tierra en bene-
ficio de los mexicanos; en Varios, La politica de crédito para el sector agropecuario,
Seminario sobre organizacién campesina y desarrollo agro-industrial, Oaxtepec,
1975.

89 Rosa O. Villa, Nacional Financiera: Banco de Fomento del Desarrollo Econs-
mico de México, Nafinsa, 1976, p. 3.
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instrumento habilitado para realizar una gama muy amplia de opera-
ciones de todo tipo y fue hasta fines de 1940 en que centr6é sus fun-
ciones en la promocién y financiamiento del desarrollo industrial. 4°

A fines de 1940, el 64% de los recursos del sistema bancario se con-
centraba en la banca ptiblica, incluido el Banco de México, mientras en
1932 este porcentaje era de 39%.

Cuabro C
RECURSOS Y OBLIGACIONES DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1932-1940

Porcientos

Instituciones de Instituciones

crédito privadas ! Banco de México nacionales de crédito
Afos Recursos  Obligaciones Recursos  Obligaciones Recursos Obligaciones
1932 61.0 61.0 e B 39.02 390
1933 459 46.9 49.5 51.1 52 1.8
1934 40.1 42.3 51.5 53.5 82 4.0
1935 39.3 40.3 519 53.8 8.6 5.7
1936 38.8 39.0 49.8 53.2 11.9 7.6
1937 35.5 35.7 46.2 49.4 182 14.8
1938 32.7 33.6 48.6 53.3 18.5 13.0
1939 34.6 35.5 46.3 50.1 189 14.2
1940 35.8 37.3 484 52.8 15.6 9.9

1 Se sumaron los bancos de depésitos y ahorro y otras instituciones de crédito privadas.
2 Incluye Banco de México.

FuenTe: 1932: Datos aproximados con base en las estadisticas de la Comisién Nacional
Bancaria. 1933-1940: Manual de Estadisticas Financieras, Banco de México
1970.

Los recursos totales del sistema bancario crecieron de 922 millones en
1933 a 2,219 millones en 1940. Esto es, mientras la oferta monetaria
habia aumentado a una tasa media de 15.1%, los recursos del sistema
de crédito lo hacian a un ritmo medio aproximado de 14% anual.

Este ritmo de crecimiento estuvo fundamentalmente determinado por
los aumentos de recursos del Banco de México.

40 Moore, p. 167.
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Si analizamos los cambios en los activos de este Banco Central, tene-
mos que en gran medida su composicion fue variando en funcion de
las transformaciones que iba sufriendo como gestor de la moneda. Entre
1933 y 1934, alrededor de 55% de los recursos se integraban por “otros
conceptos del activo”. A partir de 1935 y hasta 1940 este concepto se
reduce en su participacion a 35% en promedio. En los dos primeros
afios sefialados, las emisiones de billetes del Banco eran fundamental-
mente obligaciones directas del mismo, ya que éste solo tenia atribucio-
nes como fiduciario de la reserva y no se habia centralizado el manejo
de los recursos monetarios en forma de metales preciosos. Sin embargo,
ante la necesidad de estimar la economia, se le dieron atribuciones al
Banco de México para emitir billetes no sélo contra oro, sino también
contra letras, giros o aceptaciones. ** En abril de 1935, con los cambios
en el sistema monetario mexicano, en el que se crea um billete de curso
forzoso y poder liberatorio ilimitado, la nueva moneda del Estado supone
una centralizacion de la reserva monetaria —oro plata y divisas— en
respaldo de ese billete y como medio para articular la circulacién inter-
na de moneda con el sector externo. De esta suerte, la disponibilidad
en oro, plata y divisas centralizadas en el Banco de México aumentaron
de 190 millones de pesos en 1934 a 335 en 1935, convirtiéndose este
renglon en el principal concepto de activo del Banco Central. Sin em-
bargo, a partir de 1937 y hasta 1939 estas reservas monetarias empiezan
a decrecer merced a la crisis econdmica que reaparece en 1937 y a la
gran especulacion monetaria que se desata a partir de 1938 por razones
de sobra conocidas. Pero, como ya sefialamos, a partir de entonces la
emisién monetaria no se sujeté a una proporcién rigida con la reserva;
los activos del Banco de México continuaron creciendo por los créditos
que este banco concedia a los otros (en 1937 fundamentalmente bancos
del Estado) y por aquellos destinados al gobierno federal (1938 y 1939)
y a las empresas y particulares (posiblemente empresas del Estado).
Otro rengléon importante que sustentd el crecimiento de los activos de
este banco y que para 1940 representd el 28% del activo fue el de la in-
versiéon en valores gubernamentales como consecuencia de la documen-
tacion de la deuda del gobierno federal, que de tener un caricter de cré-
dito directo se transformé en inversiones en valores. 2 '

De la misma manera las obligaciones del Banco de Mgéxico represen-
taron en el periodo estudiado mas de la mitad de las obligaciones totales

41 Las leyes de 1933 le ampliaron las facultades emisoras a través de ese respaldo.

42 En diciembre de 1938 se modificé la ley orgénica del Banco de México de 1936,
introduciéndose la modalidad de que el Banco silo le “llevara” la cuenta al gobier-
no, lo que significaba que el Estado solamente podria obtener fondos mediante
la inversién que el Banco hiciese en bonos u obligaciones del Gobierno o en los
titulos denomiandos “Certificados de Tesoreria”, asi como otorgar créditos a los
bancos asociados dando. como garantia dichos titulos. Barnetche Alicia. Instru-
mentos de Control Monetario y Financiero del Banco de México. Tesis UNAM
1968.
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del sistema bancario mexicano. El 90% o mas de estas obligaciones
estuvo formado por lo que se llama la “base monetaria”, esto es, los bi-
lletes y moneda metalica y las cuentas de cheques; las “obligaciones a
la vista y a plazo” y “otros conceptos del pasivo” representaban el
resto.

Los recursos de las instituciones nacionales de crédito se elevaron en
mas de 7 veces al pasar de 48 millones de pesos en 1933 a 348 millones
en 1940. De manera creciente el grueso de estos recursos, 60% en 1935
v 75% en 1940, estuvo formado por el crédito a empresas y particulares,
Posiblemente se destind al ya mencionado financiamiento ‘“piramidal”
de las instituciones de crédito publicas y a financiar las nuevas empresas
del Estado. Por su parte, las obligaciones crecieron de 14 a 186 millo-
nes de pesos y se computaron en forma de “obligaciones a la vista y a
plazo con empresas y particulares”.

En estos afios, las principales instituciones de crédito privadas eran
los bancos de deposito y ahorro. Este tipo de instituciones como grupo
ocupaban el segundo lugar, después del Banco de México, en cuanto al
monto de recursos y obligaciones que manejaban: 388 millones de pesos
en 1933 (el 46% aproximadamente) y 706 millones (el 36%) en 1940.
El lento crecimiento de este grupo bancario comparado con el que al-
canza la banca publica se explica por las distintas funciones que efec-
tuaban uno y otro.

Las instituciones privadas mantuvieron el grueso de sus recursos
en forma de créditos a empresas y particulares que por el lado de las
obligaciones se documentaban en forma de cuentas de cheques.

Durante el mes de marzo de 1934, del 100% de los préstamos de la
banca del pais el 55.9% correspondi6 a descuentos y 25.5% a refaccio-
narios; la mayoria eran de corto plazo o dicho de otro modo, eran prés-
tamos comerciales. **

Por el caracter liquido de los préstamos y el escaso dinamismo de la
inversion privada en esos aflos, es de suponer que estos rectrsos siguie-
ron destinados a préstamos para el consumo, la especulaciéon y los cam-
bios en la propiedad de bienes raices. Sin embargo, estas instituciones
se adaptaban paulatinamente a las nuevas condiciones que iban impo-
niendo la gestion monetaria centralizada; las disponibilidades en oro,
plata y divisas que pasan de 25 millones en 1933 a 56 en 1935, decrecen
con pequefias fluctuaciones a partir de 1936. Esta disminucién se debia
a la ya mencionada centralizacién de estos recursos en manos del Banco
Central y a las condiciones criticas por las que atraviesa el sector exter-
no a partir de 1937. Asimismo, la gestion centralizada de la moneda va
imponiendo una gestién centralizada del crédito y un intento por dismi-
nuir la especulacion monetaria. A partir de 1938, en la medida en que

43 “El crédito a largo plazo” en Revista de Economia y Estadistica, Vol. 11, nim, 15,
Sria. de Economia Nacional julio de 1934, p. 20. Citado por M.A, Calderén,
El Impacto de la Crisis de 1929 en México, febrero, 1978.

10
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la expropiaciéon petrolera desata una gran especulacién sobre el peso,
los recursos destinados a las empresas y particulares disminuyen pro-
porcionalmente como consecuencia de la incertidumbre que esto crea en
materia de préstamo, a lo que el Banco Central respondié con un au-
mento en el control de los recursos del sistema bancario depositados en
el Banco de México.

Si bien la crisis econémica mundial tuvo efectos devastadores sobre
las economias de los distintos paises, uno de los mecanismos para salvar
al “capital” que se articularon en estos afios fue su exportacién para ser
valorizados en el exterior, por ejemplo en aquellos paises donde la acu-
mulacién a nivel nacional era proporcionalmente reducida y se encon-
traba fundamentalmente en la agricultura y mineria de exportacion.

En efecto, mientras que una parte importante de la banca y las su-
cursales comerciales extranjeras abandonaba el pais, se instalaban nue-
vas sucursales de otros bancos. En 1929 se otorgé permiso al National
City Bank de Nueva York para establecer una sucursal y manejar las
entradas de la inversién extranjera.

En los afios mas severos de la crisis hubo inversiones extranjeras en
electricidad, agricultura de plantacién (fundamentalmente platano, taba-
co, café), refinacion de metales, teléfonos, focos, gas, construccién, etc.
En 1932, el Departamento de Comercio Interior y Exterior del Gobier-
no de Estados Unidos estimaba que la inversién del capita] extranjero
en México* era de:

(millones de ddlares)

Gran Bretafia 2200
Estados Unidos 933
Francia 195
Alemania 75

La inversion extranjera continué creciendo en nuestro pais. Su des-
tino obedecia fundamentalmente a cubrir las necesidades de los paises
metrépoli de los cuales provenia. Mientras que por una parte ciertos
grupos financieros extranjeros cerraban sus filiales por incosteabilidad,
se abrian sucursales de nuevos bancos extranjeros, que aun cuando se
veian sujetos a los inconvenientes que representaba estar requisados y
sujetos a las mismas leyes financieras y crediticias que la banca nativa,
gozaban de las prerrogativas que ésta tenia, el banco central se haria
responsable en tltima instancia y absorberia toda posibilidad de quie-
bra e insolvencia.

La expansién de crédito pablico, la disminucién y mayor control del
crédito privado nativo, junto con la aparicién de nuevos grupos finan-

44 (Citado por M, A. Calderén, p. 78.
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cieros externos, tuvo como elemento constante la disminucién de la
reserva internacional (véase cuadro VIII). En marzo de 1938, con la
expropiacion petrolera, el peso mexicano empieza a flotar y desde junio
de 1938 el Banco de México deja de intervenir en el mercado de cam-
bios; el gobierno norteamericano suspendi6 su respaldo al precio de la
plata y el peso “floté” hasta febrero de 1939, cuando se intenté fijar su
precio en 4.99 por délar. Para mayo de 1939 el Banco de México retira
de nuevo su apoyo a la cotizacién oficial hasta enero de 1940, cuando se
fija en 5.99. Con la entrada de capitales por la guerra y las presiones
externas por ‘“revaluar” el peso, en octubre de 1940 se vuelve a cambiar
su paridad en 4.85. En total, el peso floté con intervenciones intermi-
tentes del Banco de México durante 31 meses.

Ante la especulacién e inestabilidlad econémica que se registra a
partir de 1937-38, el ahorro interno disminuy6, asi como la captacion
del externo. De esta suerte, la emisién monetaria se volvié el tnico
instrumento capaz de contrarrestar la salida y congelamiento de recur-
sos, ante la imposibilidad “politica” de ejercer control de cambios.

Aunque posteriormente los afios de guerra crearian una invasion de
signos monetarios externos, su volatibilidad y el escaso control que el
Estado pudo ejercer sobre ellos impidi6 que los mismos fueran utiliza-
dos para la inversion a largo plazo y la inversion publica siguié finan-
ciandose con emision monetaria.

Este control de la moneda por parte del Estado y la necesidad de su
participaciéon en el impulso a la acumulacién, lo harian enfrentarse a
partir de entonces, a una inestable situacién en la que se intentaria alcan-
zar un “equilibrio” entre oferta monetaria, paridad cambiaria e inver-
sion del Estado.

CONCLUSIONES

1. Los afios posteriores a la gran crisis mundial de 1929 se caracte-
rizan por la adopcion de nuevas politicas monetarias a nivel de cada
pais, en las que se centraliza la gestion monetaria por parte del Estado
y se intenta establecer un nuevo orden monetario mundial, intentos que
cristalizan hasta mediados de la década de los cuarenta con el surgimien-
to del Fondo Monetario Internacional.

2. En nuestro pais la crisis precipita la ruptura definitiva del modelo
agro-minero exportador que hasta entonces habia sido el polo maés dind-
mico del incipiente capitalismo mexicano.

3. Junto con la ruptura de este modelo de acumulacién, se interrumpe



758 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

el flujo de recursos externos que habia financiado la expansion de este
sector y con ello la banca extranjera que facilitaba la movilizacion de
estos recursos pierde importancia prioritaria.

4. Los afios treinta se caracterizan por ser un periodo de transito en
el que lentamente se van perfilando los elementos en torno de los cuales
se impulsara el crecimiento posterior. La exportacion de productos
agricolas de plantacién es paulatinamente sustituida por la exportacién
de nuevos productos agricolas producidos en empresas capitalistas mas
eficientes. Sin embargo, el valor del comercio exterior de nuestro pais no
vuelve a recuperar durante toda la década un nivel semejante a aquel
de 1925,

La sustitucion de las exportaciones que implicaba la ruptura del mo-
delo agrario de exportacion, se inicia practicamente en estos afios, pero
ya no serd el polo mas dindmico de la economia. Las importaciones
tampoco recuperan el nivel de la década de los veinte; a pesar de la
politica arancelaria liberalizadora, su lenta recuperacién muestra el esca-
so dinamismo de la economia en su conjunto asi como las dificultades de
pagos externos de estos afios.

El reparto agrario rompe con las antiguas formas de organizacion
latifundista, redistribuye la propiedad y sobre todo lanza al mercado
contingentes importantes de fuerza de trabajo que paulatinamente van
abandonando el sistema de ‘“acasillamiento”.

En la industria se inicia un lento proceso de concentracién y sustitu-
cién que es pequefio en relacion con otros paises de Ameérica Latina. El
crecimiento con base en la industrializacién por sustitucién se iniciara
de manera definitiva a partir de los afios cuarenta. El desarrollo indus-
trial de la década de los treinta serd solo una prolongacién, con modi-
ficaciones relativamente pequefias, del desarrollo industrial del porfi-
riato.

Por su parte, la inversién extranjera reanuda su entrada a nuestro
pais como medio para compensar la caida de la tasa de ganancia que
operaba en las metrépolis. Su entrada sin embargo no es suficiente-
mente grande como para volver a impulsar y estimular la economia
nacional a los niveles en que lo habia hecho en los afios anteriores.

5. La destruccién masiva de capital, el desempleo y la crisis politica
de los Estados nacionales conducen a un replanteamiento del papel del
Estado como regulador de la acumulacién, gestor de la fuerza de tra-
bajo y gestor de las monedas nacionales primero y a nivel mundial
posteriormente.

6. Las tendencias “nacionalistas” que en esa época se dan en nuestro
pais, el planteamiento de un Estado promotor, el reparto agrario, la cen-
tralizacién de las organizaciones obreras y campesinas en manos del
partido, la reubicacién de la propiedad agraria y de los recursos natu-
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rales no renovables de unos sectores a otros son resultado de estos
cambios que operaban a nivel internacional asi como internamente.

7. La accion del Estado mexicano, en el ambito econdmico se con-
vierte en uno de los elementos que dan mayor dinamismo a la economia.

8. La centralizacion de la gestion monetaria de estos afios fue uno
de los instrumentos principales de que se sirvi6 el Estado para ejercer
las acciones antes mencionadas.

9. Esta centralizacion de la emisiéon y gestion de la moneda fue re-
sultado tanto de las presiones que ejercié el gobierno norteamericano
porque se reestructurara el sistetna monetario de nuestro pais, como
de la necesidad de crear un sistema monetario y financiero interno que
supliera al anterior sistema de circuitos financieros externos.

10. La inconvertibilidad del billete del Estado, su poder liberatorio
ilimitado y su transformacion en un billete de curso forzoso, permitie-
ron la desvinculacion parcial de la emisidn monetaria de un rigido nivel
de las reservas metalicas. La centralizacion de éstas sirvid no tanto para
regular la circulacién interior cuanto para regular las relaciones comer-
ciales y financieras con el exterior.

11. La creacién de las distintas instituciones financieras del Estado,
que entre 1932 y 1940 alcanzan un numero de siete, se explica por la
necesidad de contar con las instituciones que administren la inversién y
el crédito del Estado a las distintas actividades que en estos afios se
consideraba imprescindible mover. Escasamente una de estas institucio-
nes, e/ BANCOMEXT resulta autofinanciable; el resto para fines de
los treinta muestran pasivos importantes.

12. Los recursos del sistema financiero crecen a ritmo parecido al de
la oferta monetaria. Mas de la mitad de los recursos y obligaciones del
sistema de crédito los tiene el Banco de México. A pesar de que el sis-
tema financiero crece en niimero de instituciones, el 90% de sus recursos
y obligaciones son liquidos, los préstamos de la banca privada son a corto
plazo y fundamentalmente, al igual que en el porfiriato, continuaron
destinados al comercio, el consumo, la especulacién y la compra-venta
de bienes raices. Los recursos crediticios para el largo plazo fueron pro-
porcionados por la banca del Estado.

13. Si bien se dan quiebras y cierres de sucursales bancarias extran-
jeras, en esta época aparecen nuevos bancos extranjeros que irin pau-
latinamente financiando los nuevos campos de interés de la inversién
extranjera.

14. A partir de estos afios el Estado mexicano dard un papel defini-
tivo a la politica monetaria, tanto para financiarse como para estimular
la acwmulacién a través de la inflacién y la contencién salarial.
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Cuabro 4

INVERSION TOTAL PUBLICA Y PRIVADA
1925—1940

(Millones de pesos de 1950)

Ano Piblica Privada Total
1925 336 2480 2816
1926 405 2203 2608
1927 382 2010 2392
1928 393 2193 2586
1929 390 2560 2950
1930 —402 —2031 —2433
1931 408 1222 1624
1932 349 612 961
1933 381 951 1332
1934 417 1634 2051
1935 588 1855 2433
1936 677 1978 2655
1937 653 2818 3471
1938 633 1252 1885
1939 747 1312 2059
1940 —887 —1349 —2236

TASAS MEDIAS DE CRECIMIENTO

1925-28 4.0 —3.2 —2.1
1929-32 —2.8 —43.0 —32.0
1934-40 11.4 —2.8 1.3
1930-40 74 —38 —0.7

INCREMENTOS TOTALES

1925-28 169 —13.1 --09
1929-32 —11.7 —318.3 —206.9
1934-40 112.7 —21.1 9.0
1930-40 120.2 —350.5 —8.8

FuenTE: 1. Direcciéon de Inversiones Publicas, Secretaria de la Presidencia.
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Cuabro 6
INGRESOS Y EGRESOS DE LA FEDERACION
(miles de pesos)

Ano Ingresos Egresos Diferencia
1925 322.443 298 215 24228
1926 309.164 324938 — 1577
1927 295.440 309944 —14 504
1928 299.753 287 244 12 509
1929 322.335 275 541 46 794
1930 288.863 279122 9741
1931 256.089 226478 29611
1932 212.347 211625 722
1933 222.900 245951 —23051
1934 295.277 264740 30537
1935 313.074 300 822 12252
1936 385.175 406 098 —20923
1937 451.110 478756 —27 645
1938 438.328 503 765 —65 437
1939 535.812 582228 —46 416
1940 577.004 631-544 —54 540

FuenTE: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 1940, Secretaria de
la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, p. 741,
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Cuapro 7
PRESUPUESTO DE EGRESOS DEL ESTADO
1925—1940
%

Gasto economico Gast‘n;o—cial Gasto administrativo
Afio Proyectado  Ejercido  Proyectado Ejercido  Proyectado  Ejercido
1925 144 32.5 85 8.7 771 58.8
1926 20.0 215 10.2 9.7 69.8 68.8
1927 25.1 22.2 109 10.3 64.0 67.5
1928 26.3 23.1 11.9 11.7 61.8 65.2
1929 248 23.2 12.1 129 63.1 639
1930 26.6 29.3 14.3 14.6 59.1 56.1
1931 27.1 26.7 14.7 17.0 58.2 56.3
1932 30.3 284 15.7 15.8 54.0 55.8
1933 21.1 20.3 17.7 15.7 612 64.0
1934 22.8 232 16.4 15.0 60.8 61.8
1935 289 31.6 20.5 17.3 50.6 51.1
1936 30.6 42.6 222 169 47.2 40.5
1937 269 419 232 17.4 499 40.7
1938 37.1 370 220 199 409 43.1
1939 318 38.2 244 184 43.8 434
1940 27.8 34.1 259 19.7 46.3 46.2

Fuente: Wilkie, James, The Mexican Revolution, University of California Press,
1967, pp. 62, 71, 78.
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Cuapro 8
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO DE MEXICO EN ORO
PLATA Y DIVISAS Y TIPO DE CAMBIO DEL PESO

1925—1940
Nivel de Variacién Tipo de
las reservas * Absoluta cambio promedio

Anos (millones de ddlares) En% (pesos por délar)
1925 27.4 cee - 2.03
1926 17.7 — 97 —35.4 2.07
1927 16.2 — 1.5 — 8.5 212
1928 19.8 3.6 222 208
1929 25.0 52 26.3 2.15
1930 13.6 —114 —45.2 2.16
1931 9.7 — 39 —28.7 2.65
1932 312 21.5 2216 3.16
1933 36.8 5.6 179 3.50
1934 529 16.1 43.7 3.60
1935 93.2 40.3 76.2 3.60
1936 89.0 — 4.2 — 45 3.60
1937 55.4 —33.6 —37.8 3.60
1938 432 —12.2 —220 4.52
1939 414 — 18 — 42 5.19
1940 634 22.0 53.1 5.40

* al 31 de diciembre de cada afo.
FuENTE: Cincuenta afios de Banca Central, Ensayos Conmemorativos, Banco de Mé-
xico, Lecturas FCE, niim. 17, 1976, pp. 125 y 126.
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Cuapro 9
DEUDA PUBLICA INTERIOR COMPOSICION Y %

(miles de pesos)

ANOS 1933 193¢ 1935 1936 1937 1938 1939 1940
TOTAL 140 699 152 500 148 159 168 564 201837 209 577 227 744 240 62

Bonos de 1a Deuda Publica
Agraria ...l 13.7 12,6 10.0 8.6 73 1.6 1.5 14

Deuda bancaria

convencionadal ........... 9.9 7.2 74 6.6 54 5.2 48 46

Bonos de la deuda bancaria.. 10.6 84 6.5 5.7 5.0 4.7 4.2 4.0

Certificados y titulos de Banco
de 2* Categoria ........... 08 0.7 0.8 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2

Bonos de la deuda publica

de 40 afios ............... 650 620 601 500 424 398 356 327
Bonos de caminos .......... N 9.1 15.2 287 345 436 491 533
Comarca Lagunera ......... e e e e 5.2 4.9 4.5 38

TASAS ANUALES DE INCREMENTO
1933-1936 1937-1940 1934-1940
Deuda publica interior 19.8 19.2 71.0

1 El pago de esta deuda esta en suspenso.

FreENTE: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 1940, Direccién General de
Estadistica, Secretaria de la Economia Nacional, p. 744
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Cuapbro 10
DEUDA PUBLICA EXTERIOR
(Pesos)

Ao Suma Capital Interés
1924 1 599 953 1086 599 513 354
1925 856 940 577 147 299793
1926 875764 556 901 318 863
1927 960 741 551530 409 211
1928 987 620 550621 436 999
1929 1012 844 550 549 462 295
1930 1037 706 550151 487 555
1931 1062258 549 509 512749
1932 1077 100 549 147 527 953
1933 1111937 548 803 563 134
1934 1135499 547 441 588 058
1935 1160675 547 429 613 244
1936 1185735 547 335 638 400
1937 1212115 547 320 664 795
1938 1237 287 547 310 689 977
1939 1262270 547 310 715160
1940 1289 680 547 300 742 380

TASA MEDIA DE INCREMENTO ANUAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERIOR

1925-1929 15.2%
1929-1932 6.3%
1933-1936 6.6
1937-1940 6.4
19281933 12.5
1934-1936 136

FuenTE: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 1940, pp. 745.
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