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Evolucion financiera
de México: 1920-1932

MARIA ELENA CARDERO

InTRODUCCION

Este ensayo, es producto ‘de la investigacion que sobre la estructura fi-
panciera de México, desde principios de siglo hasta 1970 esti realizando
la autora. En esta parte se analiza el periodo 1920-1932, que cubre el
ciclo reconstruccion y crisis de la economia mundial.

En el 4mbito financiero, los doce afios aqui estudiados se caracterizan
por la lucha que sostiene la nueva “burocracia politico militar”,* por res-
taurar €l sistema monetario mexicano; centralizar la emisién monetaria
y validar el nuevo equivalente general,

Sin embargo, durante los doce afios estudiados, estos intentos son fa-
llidos y no serd sino hasta los primeros afios de la década de los treintas
que el Estado centralice la emision monetaria, y el nuevo equivalente
general sea socialmente sancionado.

En el periodo, el pais logra un crecimiento modesto e informe; se ve
envuelto en intensas luchas sociales que se manifiestan en el reacomodo
de facciones burguesas por seguir concentrando y acaparando el ingreso,
la propiedad y el poder politico. La época se define por un proceso de
contrarrevolucion 2 de las clases dominantes por evitar se cumpliera lo
dispuesto en la Constitucion de 1917 y por la lucha de los sectores obrero
y canpesino por llevar a cabo las reivindicaciones salariales y laborales,
asi como el reparto de la tierra.

En general, se da una lenta descomposicion y desarticulacién de todo
el sistema de produccién anterior, que se va francamente acelerando sdlo
hasta el periodo cardenista.

1 J. F. Leal. México: Estado, Burocracia y Sindicatos, Editorial El Caballito. 1975,
p. 34.

2 Para un analisis amplio de estos argumentos ver M. Durand. México, la formacion
de un pais dependiente. Versién mecanografica IISUNAM.
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Para la elaboracién del trabajo se parte de un esquema interpretativo
de la estructura preductiva, fundamentalmente agropecuaria e industrial,
destacando las relaciones de ambos con el sector financiero y finalmente
se estudia la creacion del Banco de México desde sus inicios hasta su con-
solidaciéon como institucion emisora central.

1) ESTRUCTURA PRODUCTIVA

Al finalizar la lucha armada, fundamentalmente dentro del antiguo
esquema porfirista, comienza en nuestro pais la etapa de reconstruccion
que, sin embargo, presenta algunos matices nuevos: la gestacion y con-
solidacién del nuevo Estado no tan poderoso como el anterior; avances y
retrocesos en la lucha por defender los intereses nacionales frente a la
inminente penetracion econémica y politica norteamericana; la concesion
de reivindicaciones inevitables hacia algunos grupos como medio para
apaciguar la inquietud social, ante la falta de reformas estructurales mas
profundas y de largo alcance; y, un proceso de lenta descomposicion de
las estructuras anteriores.

A partir de 1921 se restituye rapida aunque erraticamente el quehacer
productivo. La utilizacién de acervos de capital y de la organizacién de
factores productivos cuyo uso tue suspendido, pero no destruido durante
la lucha armada, permite restablecer el ritmo de crecimiento del periodo
anterior en algunas ramas aun cuando a un nivel mas modesto.

En los doce afios estudiados sblo entre 1921 y 1926 se alcanza el cre-
cimiento constante del producto; a partir de 1927 el crecimiento muestra
bruscos descensos y pequefias recuperaciones de un afio a otro, decrecien-
do en 15% en términos reales entre 1929 y 1932,

PRODUCTO NACIONAL BRUTO, CRECIMIENTO POR SECTORES 1921-1932
(tasas medias anuales de crecimiento, a precios de 1950)

1921-1926 1927-1929 1930-1932
TOTAL .voivviennnnn 2.5 —0.5 — 46
Agricultura ......... 1.6 —5.6 5.5
Ganaderia .......... 0.3 0.3 09
Minerfa ............ 114 38 —154
Petrdleo ............ —13.7 —94 — 57
Manufacturas ....... 48 1.0 —114
Transportes ........ 3.5 9.7 — 54

FuenTte: Cuadro 1.
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Son tres los sectores que mantienen un crecimiento casi uniforme entre
1921 y 1930; la mineria, las manufacturas y los transportes. La gana-
deria y la agricultura se mantienen precisamente estables sin alcanzar en
ningun afio los niveles de crecimiento previos a 1910; la produccién de
petréleo se desploma.

La produccién de alimentos para el consumo interno es la que se recu-
pera mas rapidamente. Es fundamentalmente a partir de la reorgani-
zacién de los recursos existentes que se logra, de nuevo, disponer de un
monto creciente de zlimentos.

El periodo de reconstruccion se da dentro de un marco en el que las
anteriores relaciones de produccion en el campo muestran signos hetero-
géneos al presentar debilitamiento, desaparicion o fortalecimiento segin
las distintas regiones geograficas, las condiciones previas a la revolucién
y el impacto que la lucha armada tuvo sobre los medios de produccién y
la estructura productiva.

a) El sector agropecuario

En aquellas regiones donde la hacienda porfirista fue alcanzada por las
reivindicaciones agrarias revolucionarias, o fue campo de importantes ba-
tallas se dan modificaciones entre las que se encuentran la desaparicion
de la tienda de raya; la mayor monetizacion del consumo de los peones; el
arrendamiento parcelario ante las dificultades de volver a las antiguas
fuentes de financiamiento, la reestructuraciéon de la produccién haciendaria
en términos capitalistas mas eficientes y el impulso a la formacién de la
pequefia propiedad agricola como una etapa de transicién hacia la gran
propiedad capitalista.

A la par que se inicia este proceso de descomposicién de la estructura
hacendaria previa, en otras regiones destaca la dificultad que tiene la mano
de obra agricola para movilizarse y, por la penuria padecida en el periodo
anterior, se produce en una primera etapa, la reanudacién de las antiguas
condiciones de explotacion. @

En general, se volvio al autofinanciamiento y, los excedentes de pro-
duccion, de haberlos, se destinaron al abastecimiento de los mercados
rurales mas cercanos.

Se registr6 un proceso de desmonetizacién en aquellas regiones afec-
tadas por la desaparicion de unidades productivas creadas en el porfi-
riato y por la vuelta de comunidades indigenas a sus antiguos lugares
de origen, al autoconsumo y a integrar unidades productivas cerradas.

3 En cierto sentido se puede decir que segin los censos, se dio una ruralizacién de
Ja poblacién pues en términos absolutos la PEA en la agricultura aument6
de 4.9 millones de personas en 1920 a 5.2 millones de personas en 1930. El
proletariado agricola propiamente dicho, es decir, los peones acasillados de las
haciendas, practicamente no se movié hasta 1934. Ver Gutelman Michel, Capi-
talismo y Reforma Agraria en México. Ediciones ERA, 1974, p. 72,
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La produccién agricola para la exportacion recibe un impulso impor-
tante en especial a partir de 1923, merced a la entrada de capital extran-
jero* para el desarrollo capitalista  en grandes plantaciones de tabaco,
café, azucar, madera, arroz, cereales y caucho. Generalmente, el des-
arrollo de este tipo de explotacion estuvo asociado al auge que experi-
mentd en estos afios la economia norteamericana, que beneficié a la pro-
duccién nacional solamente en la medida en que ocupaba mano de obra
nativa escasamente calificada y que producia ingresos por el pago de
impuestos al Estado.

La entrada de capital norteamericano en el agro mexicano se producia
mas como un proceso de “expansién de fronteras” que como un sistema
que se integraba a la economia local. Seria la gran crisis del principio de
los afios treinta y la magnitud de la reforma agraria que trajo consigo,
la que suspenderia esta forma de expansién en el campo mexicano.

b) El sector industrial

Por su parte e! sector industrial, menos devastado por la lucha ar-
mada que la produccién agricola, se recupera con cierta rapidez.

La demanda diferida por la revolucién y la I guerra mundial, em-
pieza a ser ejercida en forma importante durante estos primeros afios de
paz interna. Las naciones europeas que habian sido las principales abas-
tecedoras de manufacturas de nuestro pais, se ven limitadas a continuar
haciéndolo por la necesidad de recuperar su produccién no bélica interna
y por su caracter de naciones deudoras con carencias internacionales de
medios de pago, concretamente oro y plata.

La inversion extranjera en el sector manufacturero fue importante en
el periodo posrevolucionario. De una parte los capitalistas europeos
establecidos durante el porfiriato no tuvieron ocasién de reintegrarse a
sus naciones de origen ante la inminencia de la guerra, y, por otra, las
condiciones financieras de que disfrutaban les permitian resistir mejor
los efectos de la lucha revolucionaria que a los pequefios productores na-
tivos, ® créandose incluso un proceso de concentracién monopdlica indus-
trial en algunos sectores, en manos de unos cuantos grupos industriales
extranjeros. ¢

4 En este ano a partir de la firma de los Tratados de Bucareli se reanudaban las
relaciones diplomaticas con Estados Unidos suspendidas por los intentos del go-
bierno mexicano por controlar parte de los beneficios de la explotacién del pe-
tréleo.

5 Segin Gutelman opus. cit., p. 72. El proletariado urbano se organizé para la
defensa de intereses estrictamente gremiales y hasta desempefi6 el papel de fuerza
contrarrevolucionaria al servicio de la gran burguesia en lucha contra el campe-
sinado.

6 Por ejemplo, en 1926, 98% de la industria textil era propiedad de capitalistas

extranjeros. L. Solis “La realidad econdmica mexicana. Retrovision y Perspecti-
vas”. Siglo XXI ed. p. 96.
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Sin embargo, donde alcanza su total culminacion este proceso de con-
centracion en manos extranjeras es en la produccion minera y petrolera.
Los afios violentos de la revolucién perjudicaron en realidad a la pequefia
empresa mexicana; generalmente una vez que se declaraban en banca-
rrota, las extranjeras acabaron por absorberlas. Este proceso se vio con-
siderablemente favorecido por las politicas de Obregén y Calles de “man-
tener las manos fuera” de las propiedades norteamericanas, con el fin de
sostener las precarias relaciones diplomaticas con EE.UU.

La produccién del sector minero y petrolero se vinculd totalmente a
la dinamica del sector externo y, para 1926 el total de la producciéon de
mrinerales industriales fue exportada.”’

En el caso particular del petrdleo, la disminucién de la produccién y
las exportaciones a partir de 1923-24 estuvo determinada por las repre-
salias que adopté la inversién extranjera ante cualquier intervencién del
Estado en materia petrolera. A los debates sobre el articulo 127 consti-
tucional, los intereses petroleros sumaron otros factores como el aumento
en los costos de produccién debido a que los “gushers” y yacimientos
someros cercanos a la costa se habian agotado y era necesario explotar
pozos mas profundos en el interior del pais; el desarrollo de los campos
petroleros en Colombia y Venezuela y las disputas con el Gobierno res-
pecto a los impuestos, que los propietarios consideraban muy elevados.

Empero, en lo general, la entrada directa de capital extranjero impri-
mia auge empresarial a la industria nacional, que se veia adicionalmente
estimulada por la gran expansion del mercado de la economia norte-
americana.

Sin embargo, la inversiéon de origen norteamericano ® tenia un caracter
cualitativo distinto a la europea que, a finales del siglo pasado habia
inundado nuestro pais.

Como estaba dirigida en forma directa a financiar actividades que com-
plementaban la produccién industrial estadounidense, la inversién ori-
ginada en ese pais si bien generaba empleo en las areas donde se reali-
zaba y en ocasiones expandia el capital a fin de monopolizar los recur-
sos del sector especifico que penetraban, no incluia interés alguno por
ampliar los medios de comunicacién, desarollar la produccién para el mer-
cado doméstico o financiar el gasto publico.

7 Se estima que para 1926, la inversion extranjera directa en México ascendid
a 3500 millones de pesos y, para 1939, decrecié a 2 600 millones. R. Hansen “La
Politica del Desarrollo Mexicano”, Siglo XXI, 1973. México, p. 43-44.

8 A partir de 1920 la inversion de Estados Unidos en el exterior alcanza propor-
ciones fantasticas. Creci6 de 3513.8 millones de délares en 1914 a 6955.6 millo-
nes en 1919 y a 17 990.6 millones en 1929,
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c) El sector financiero

Uno de los sectores que mas resintié la reorientacion del destino de la
inversion extranjera proveniente de EUA, fue el financiero.

El desarrollo financiero durante el porfiriato estuvo basado en la
entrada masiva de capital destinado a comunicar internamente al pais a
través de un extenso sistema ferroviario, agilizar el comercio, impulsar la
produccién de manufacturas, apoyar el sistema hacendario y otorgar prés-
tamos al sector publico, cuya estabilidad descansaba en gran medida en
ese tipo de recursos. El sistema financiero de esa época permitié no solo
movilizar caﬁitales extranjeros, sino también compensar, con el uso del
mismo, la inestabilidad cambiaria que padecié nuestro pais por las cons-
tantes fluctuaciones de valor mundial de la plata.

En el periodo posrevolucionario el sistema financiero carece de los ele-
mentos que lo tipificaban antes de la lucha armada; ahora el nuevo capital
financiero norteamericano se destinaba a la expansién de la empresa pro-
ductora norteamericana instalada en México y es abandonado el apoyo
que dio el capital financiero britdnico al Estado y a la expansién y co-
municacion del mercado interno.

Consecuentemente, los efectos de la desintegracién del orden monetario
internacional manifiesto en las fluctuaciones de los precios de oro y plata
2 nivel mundial, el desequilibrio comercial del pais, y las variaciones de
precios internos y externos no son compensados por el nuevo capital ex-
terno proveniente de EUA. El sistema posrevolucionario queda pues
abierto a los avatares de la inversion extranjera directa y, a las pautas de
la economia norteamericana.

Enmarcado en las nuevas condiciones del sistema monetario y financiero
mundial y, ante los cambios que se operaban en la estructura econémica y
politica interna, el antiguo sistema de bancos de emision se logra mantener
a base de privilegios y concesiones que le otorga el Estado y gracias a que
su fuente fundamental de recursos, la estructura agraria hacendaria, es
afectada sélo parcialmente y de manera gradual. Junto con los bancos de
emisién coexiste una serie de establecimientos bancarios “sin concesién”
y otros similares que de hecho manejan las entradas y salidas de la inver-
sidn extranjera cuidando los intereses de la misma.

Por altimo y como parte de esta estructura financiera el Banco de Mé-
xico, inaugurado en 1925 tuvo como objetivo inicial, ofrecer toda clase de
garantias al capital extranjero y constituirse en el apoyo financiero del
Estado.

Sin embargo, ninguno de estos objetivos seria alcanzado sino hasta prin-
cipios de los afios treintas, cuando el derrumbe econémico aceleraria el
proceso de descomposicion de las estructuras productivas anteriores y con
ello acabarian las bases sobre las que todavia descansaba el antiguo sistema
financiero del porfiriato.
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2) EL SISTEMA MONETARIO Y FINANCIERO

Los avatares del sector monetario y financiero de estos afios reflejan la
constante inestabilidad politica y econdmica interna y la incapacidad y
ausencia de instrumentos que mitiguen los cambios externos.

Durante los afios previos a la revolucion la circulacién monetaria y el
sistema de medios de pago habian alcanzado un auge considerable, sus-
tentado en los recursos —libras, ddlares, oro y plata— que trajo consigo la
inversion extranjera directa, los préstamos al Estado y los saldos positivos
de la balanza comercial mexicana. La abundancia de estos medios de pago
externos nutrié el desarrollo del sistema de crédito privado y condujo pro-
gresivamente a una relativa centralizacién de la emisién de papel moneda
en manos del Estado, que si bien no llegdé a alcanzarse plenamente, si en
cambio permiti6 generar una base crediticia para el financiamiento del
gasto publico.

En tanto una parte muy importante del sistema bancario porfirista es-
tuvo estrechamente ligado con las formas de propiedad sobre la tierra y la
explotacién minera y petrolera, el sistema de crédito tuvo una enorme ex-
pansion. Pero, el impacto de la lucha armada, de la incipiente reforma
agraria y las luchas entre las distintas facciones, los intentos del nuevo
grupo en el poder por participar en los beneficios de la inversién extran-
jera y la insuficiencia de los recursos externos e internos, hacen que el
sistema bancario nativo y la creacion de dinero crediticio se tornen suma-
mente vulnerables.

Al mismo tiempo que el antiguo sistema emisor de medios de pago se
debilitaba, al inicio del periodo posrevolucionario no habia posibilidad para
que fuera sustituido por una alternativa privada o estatal que centralizara
la emisién monetaria y validara un nuevo equivalente general. El “nuevo” ®
Estado necesitaba consolidarse en el ambito politico y social. En la medida
que su consolidacién era cuestionada, también lo era su actuacién en el
nivel econdmico y en €l ambito monetario. Los recursos externos que
entraban al pais estaban parcialmente al margen de su control porque,
la inversion extranjera los manejaba a través de un sistema bancario don-
de el Estado practicamente no tenia control ni participaba. De otra parte,
el nuevo Estado no era sujeto de crédito internacional porque a la econo-
mia norteamericana todavia no le interesaba proveer ese tipo de présta-
mos y Gran Bretafia no podia seguir suministrandolos.

Asi, la nueva burocracia politico militar lucha por validar un nuevo
papel moneda y para ello crea un banco central, cuyo objetivo inicial es
dar garantias a la entrada de capital externo por parte del Estado. Sin
embargo, el Estado no logra centralizar la emisién monetaria y, de hecho,
el Banco de México se convierte en un banco emisor mas, que imprime

9 Nuevo en el sentido de que es un nuevo grupo el que lo forma.
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papel moneda que, en lugar de validarse socialmente, es rechazado como
medio de pago. La tnica solucion “monetaria” de estos afios es seguir
suministrando a la circulaciéon un equivalente general respaldado por su
propio valor: el oro y, parcialmente la plata. El papel moneda del sis-
tema bancario privado es aceptado solo parcialmente y el papel moneda
del Estado sufre un gran rechazo.

a) El sistema monetario

A fines de la revolucién, el sistema monetario nacional se encuentra

en una situacion caética.

Iniciada la pacificacién de algunas regiones y ante la carencia de un
medio general de pago, ° el pais vuelve a vivir del trueque durante un
periodo de dos o tres meses hasta que lentamente vuelven a circular las
monedas de oro y plata atesoradas durante la lucha.

La escasez de numerario que carecterizé al gobierno constitucionalista
le obligd a tomar en calidad de préstamo forzoso mas de 70 millones de
pesos de las reservas bancarias.** Sin embargo, este préstamo no resol-
vi6 el problema de lxquldez y pronto los precios y saldrios descendxeron
al nivel que les imponia la insuficiente circulacién monetaria. ‘

Por su parte, las naciones europeas deudoras, devastadas por la guerra,
cerraban su comercio internacional y pagaban sus adeudos con plata, ini-
ciando sus compras significativas de este metal.

De esta suerte, en el periodo 1917-1922 se rompe la paridad de 1 a 32,
entre el oro y la plata e incluso se rebasa su secular tendencia de 1 a 16,2
iniciandose inmediatamente el éxodo de la plata mexicana; la gente fun-
dia los pesos “fuertes” y los exportaba.

Asi, mientras los precios internos habian descendido ante el relativo
estancamiento de la produccién interna y la escasez de recursos mone-.
tarios, en el exterior los precios aumentaron: el poder adquisitivo del
oro se habia elevado en el interior del pais y declinado en el exterior.
Consecuentemente la produccién nacional de oro se quedd en el pais e
incluso entré oro extranjero, acumulindose tal cantidad que a principios
de 1920 la Casa de la Moneda se declaré incapacitada para acufiar tan
grandes cantidades del metal. Por su parte, la plata era exportada casi
en su totalidad y el circulante monetario igualmente formado por monedas
de oro.

A pesar de los esfuerzos realizados por contener la fuga de las mone-

10 El billete “infalsificable” carrancista estaba totalmente desprestigiado.

11 Esta reserva representaba las 2/3 partes de la reserva de los bancos privados.
Ortiz Mena R. “La Moneda Mexicana”. Tesis p. 60. Manero menciona que esta
cantidad fue de 55 millones de pesos.

12 Moreno Castaiieda. “La Moneda y la Banca en México”, U. de Guadalajara, 1955,

p. 89.
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das de plata —a las que incluso se les redujo el contenido argentifero—
éstas siguieron saliendo del pais a ritmo acelerado.

Como efecto de lo anterior, el 29 de octubre de 19191% Carranza ex-
pidi6 el decreto mediante el cual se adoptaba el patron oro, que en aquel
entonces habia sido abandonado por los paises europeos. Durante estos
afios de abundancia aurifera, el valor de las exportaciones de este metal
aumentaron de 15 millones de pesos en 1915 a 360 millones en 1921; la
produccién de plata se duplicé.

Para 1922 los paises europeos habian cubierto sus adeudos y nueva-
mente la plata entré en desuso como medio de pago internacional. El
oro recuperd su primacia y se reinicia su exportacién ya que los 75 cen-
tigramos de oro que contenia el peso mexicano tenian mayor poder ad-
quisitivo en E.U. que en México, con la consiguiente mengua de la cir-
culacién interna.

Ante la astringencia de circulante que ocasiond la salida de oro, se
empezaron a acufiar cantidades crecientes de moneda de plata. Entre 1921
y 1926 se amonedaron mas de 150 millones de pesos **, siendo gran parte
de la acufiacién hecha por el gobierno para cubrir el déficit presupuestal.

El gobierno intentaba por todos los medios contener la salida de oro
para seguir sosteniendo el patrén monetario implantado en 1919. Los
intentos resultaron inutiles y, para 1929, la reserva del Fondo Regulador
de la Moneda era de 500 mil pesos; la Comisién Monetaria se resigné a
seguir cambiando las monedas de oro por las de plata.

El sistema de cambio se torn6 cada vez mas vulnerable, ya que a la vez
que la plata, se deprecié respecto al oro, ambos se depreciaron en rela-
cién al dolar. Legalmente el pais vivia dentro de un sistema donde la
unica moneda dotada de poder libertario era el oro, pero éste habia desa-
parecido de la circulacién. Esto cre6 un mercado de cambios de monedas
de plata por las de oro, y el descuento de la primera en relacién con el
segundo alcanzé un maximo de 9% en diciembre de 1926, declinando
hasta 37% en el mismo mes de 1928, para permanecer en este nivel hasta
mediados de 1930, en que aument6 de 4 a 14% a diciembre de este afio y
a 26% en julio de 1931,

La inestabilidad cambiaria representaba una fuente importante de in-
gresos adicionales para los agentes comerciales que negociaban las expor-

13 Moreno Castaneda, Op. cit., p. 91
14 QOrtiz Mena. Op. cit,, p. 62 y 63. Martinez Sobral estima que el circulante mo-
netario para 1827 se componia:

Moneda Millones
Or0 v ittt i e 150
Plata c.ovvverriiii i i 208
Niquel y bronce .........covvvviiiia... 7
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taciones de mercancias especulando con el castigo del valor de la plata
en el mercado interno, donde salarios, costos, sueldos y por lo tanto el
valor de las mercancias, se fijaban en precios plata, en tanto las transac-
ciones internacionales se liquidaban en oro.

Aunque el oro estaba depreciado con respecto al ddlar, la ventaja
comercial obtenida mediante el descuento a cargo de la plata era sufi-
cientemente atractiva y compensaba la pérdida relativa al convertir oro
en dolares.

De otra parte, este sistema doble de tipo de cambio creaba una barrera
adicional a las importaciones ya que elevé su costo y protegié en algiin
grado la incipiente industria nacional. Sin embargo, esta defensa fue
solo temporal, ya que a fin de cuentas los diferenciales de precios internos
y externos hicieron mas ventajosas las compras de productos en el ex-
tranjero que en el pais. La inestabilidad de la paridad cambiaria y de
la circulacién monetaria —de oro, plata y billetes— fueron de tal mag-
nitud que las relaciones de precios internos y externos y las relaciones
de precios oro-plata-délares variaba casi a diario y con ello todo el sistema
economico se veia afectado negativamente.

b) El sistema financiero

En los afios posteriores a la lucha armada, los bancos siguieron fun-
cionando en el marco de las posibilidades existentes y al margen del ré-
gimen legal. Fundamentalmente su actividad fue especulativa porque
se dedicaron a comprar sus propios billetes con billetes emitidos por el
gobierno constitucionalista. Sin control sobre ellos, vivieron durante todo
este periodo de los beneficios alcanzados por el desprestigio monetario
y financiero de los grupos revolucionarios en pugna.

Los antiguos bancos de emision recobraron su personalidad juridica
en 1921 mediante un decreto que precisaba la manera de evaluar sus obli-
gaciones y esclarecia su situacién legal. La tarea de la banca como mem-
brana entre ahorradores e inversionistas era ardua, pues por un parte las
necesidades financieras de la reconstruccién para los particulares y el
Estado eran apremiantes y por otra, los canales que abastecian de recur-
sos al sistema financiero estaban bloqueados tanto por la falta de recur-
sos del exterior como por la gran cantidad de los recursos que se habian
congelado en forma de préstamos hipotecarios renovados indefinidamente
con las haciendas agrarias porfiristas.

El Estado tenia una situacién financiera precaria que lo mantenia en
un circulo vicioso del que no podia sustraerse: el grueso de sus recursos
fiscales provenian de los gravamenes al sector externo, mismo que man-
tenia una gran independencia y que el Estado no se atrevia a tocar; el
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sistema financiero se mostraba reacio a ser intervenido por el Estado y
seguia manejandose de facto por la Ley General de Instituciones de Cré-
dito de 1897.

En la primera mitad de la década de los veintes, se hacen intentos
constantes por obtener créditos del exterior para fundar el banco tnico
de emision. Entre esos empefios destacan los tratados De La Huerta-1.
Lamont para la reanudacion del pago de la llamada Deuda Publica Exterior.

Paralelamente a estos intentos gubernamentales, hubieron otros de
la banca privada nacional por volver a consolidar la posicién obtenida
durante el gobierno de Diaz. Agustin Legorreta, director del Banco Na-
cional de México le propuso a De L.a Huerta un proyecto para la organi-
zacién de un banco finico de emision con la aportacion del capital euro-
peo; €l monopolio de emisién se concederia a una empresa privada que se
organizaria con un capital de cien millones de pesos y la administracion
quedaria ejercida solamente por los banqueros con un solo consejero en
representacion del gobierno. *®

Se debatia entonces sobre la formacion de un banco tnico de emision:
se cuestionaba si debia o no ser gubernamental, si su mera existencia no
causaria la muerte de los otros bancos; si lo necesario era un banco tinico
de emision o un banco de Estado. *¢

En 1924, existian de hecho varios tipos de instituciones financieras:
los bancos de emisién (aproximadamente 24), los bancos hipotecarios y
refaccionarios (alrededor de 6 instituciones incluyendo los Almacenes
Nacionales de Depésito) y los establecimientos bancarios y estableci-
mientos similares sin concesién (en nimero aproximado de 44 institu-
ciones). **

Estos establecimientos bancarios y similares, sin concesion, estaban in-

13

tegrados por representantes de bancos extranjeros. Su clasificacién “sin
concesién” referia el hecho de que funcionaban sin control y sin estar
autorizados. Aun a pesar de esta situacion “ilegal” el conjunto de estos

15 Manero A. La Reforma Bancaria en la Revolucion Constitucionalista. Talleres
Graficos de la Nacién. 1958, p. 125,

16 Obregon en 1921 declaraba que aun cuando la formacién de un banco tnico de
emisién era deseable “esta propuesta se estrella contra... la falta de capital ne-
cesario... y de medios oportunos, practicos y eficaces para allegarse capital”
Manero. Opus. cit., p. 117.

17 En 1925, La Comisién Nacional Bancaria en su primer informe a la Secretaria
de Hacienda sefialaba que el sistema bancario mexicano se hallaba integrado por:
1 Banco de Emisién (Banco de México).

2 Bancos de Depésito.

5 Bancos de Refaccionarios.

3 Bancos Hipotecarios.

21 Sucursales del Banco de México.
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establecimientos contaban en 1924 con el 70% de las existencias en me-
talico (oro, pesos fuertes, moneda fraccionaria y moneda extranjera) de
todas las instituciones de crédito en México; absorbian 70% de los de-
positos a la vista y 83% de los depdsitos de plazo mayor de tres dias
(ver cuadro 7).

El 22% del activo total de estos establecimientos pertenecia al Bank of
Montreal y sus cuatro filiales. El 11% y 10% respectivamente eran pro-
piedad del Crédito Espafiol de México y del Descuento Espafiol, segui-
dos por la Cia. Bancaria de Paris y México (8%), el Anglo South
American Bank (6%) y el Banco Germanico de América del Sur (6%).

Asi se cred una estructura bancaria en la que los circuitos financieros
externos tenian su propia dinimica y servian para financiar la inver-
sion extranjera directa,!® mientras que los recursos monetarios internos
se movilizaban a través de los antiguos bancos de emisién. Como el sec-
tor mas dinamico era el externo, los recursos movilizados internamente
tenian menos giro y movilidad y cubrian fundamentalmente las necesi-
dades del sistema comercial mas que del productivo.

En el primer informe de la Comisiéon Nacional Bancaria (1925) se
destaco el alto nivel de efectivo en poder de los bancos en relacion con
sus depositos; el efectivo en moneda nacional de los antiguos bancos de
emisién representaba el 68.9% de sus depésitos en moneda extranjera.
Esta elevada proporcién de efectivo en relacién con los depésitos, aunque
favorable para la seguridad del publico y sobre todo de los bancos, era
indicativa de la falta de movilizacién de recursos para el fomento de la
produccidn. ® La banca explicaba que esta circunstancia obedecia en gran
medida a la inestabilidad financiera y cambiaria del periodo, que hacia
al sistema bancario utilizar un monto suficiente de recursos liquidos para
cubrir toda eventualidad.

Afin a pesar de estos activos liquidos tan elevados, su monto repre-
sentaba sélo un 20% del PNB —en 1910 representaban 33% del PNB—,

24 Sucursales del Banco Nacional de México.

3 Sucursales del Crédito Espafiol.

49 Establecimientos bancarios (incluyendo las Sucursales de los que las tienen).
16 Establecimientos bancarios.

24 Bancos antiguos de emision.

5 Compaifiias de fianzas.

2 Negociaciones fallidas.

18 En 1925 el 54% de los depésitos a la vista en moneda nacional y extranjera se
nallaba en manos de las sucursales mexicanas de los Bancos extranjeros o en
poder de los “nuevos establecimientos” que operaban sin concesién. Ademas estas
dos categorias poseian el 69% del conjunto de los saldos acreedores en el extran-
jero... segiin Moore Ernest. Evolucién de las Instituciones Financieras en México.
CEMLA 1963, p. 44.

19 Moore, op. cit., p. 46.
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habiendo descendido el crédito bancario de 603 millones en 1910 a 342
millones en -925 y a 245 millones en 1931.%

3) EL Estapo v LA CREACION DEL BAaNco pE M£xico

En su informe presidencial del primero de septiembre de 1925 Calles
anuncié que ese mismo dia habia sido inaugurado el Banco de México y
que con este acto “quedaba satisfecha otra de las condiciones de segu-
ridad para la reanudacion del servicio de la deuda exterior, y por lo tanto
del reestablecimiento del crédito de México en el exterior”.?

Por fin, después de varios afios de titubeos por parte del Estado, se
adoptaba la resolucion de fundar el banco tinico de emisi6n.

Este banco nacié en condiciones contradictorias. Su fundacién obe-
decia a la necesidad de establecer cierto orden en el sistema financiero
interno con el fin de crear un ambiente favorable para el crédito externo,
sin embargo, fueron las presiones ejercidas por el Comité Internacional
de Banqueros, uno de los factores mas importantes en retardar su fun-
dacién.

En efecto, después del pacto De La Huerta-Lamont establecido en
1922 por medio del cual el gobierno mexicano se comprometia a pagar sus
deudas con el exterior, el Comité Internacional de Banqueros temia que
los fondos necesarios para fundar el banco fueran sustraidos del pago del
servicio de las deudas conforme lo acordado en 1922. Fueron necesarios
‘nuevos acuerdos de pago y un reconocimiento completo de los adeudos
por parte del gobierno callista —a través de su secretario de Hacienda
A. Pani— para que la presencia del nuevo banco obtuviera el beneplacito
internacional.

Ademas de allegarse recursos para fundar un banco de emision, el go-
bierno debia saldar los adeudos existentes con los antiguos bancos de emi-
sion privados de los que habia obtenido préstamos forzosos. Entre esos
adeudos se encontraban las cantidades tomadas por el gobierno en 1916-
1917, de las cajas de los bancos y los bonos de empréstito denominados
Bonos del Tesoro Federal. El total de lo reclamado se estimaba en 160
millones de pesos (para fundar el banco de emisién se calculaba como
necesario un capital de 100 millones de pesos). Finalmente se celebraron
arreglos con los respectivos bancos, depurindose los reclamos, cuyo mon-
to decreci6, a 54 millones de pesos. *2

Aun cuando el establecimiento del Banco de México tuvo por objetivo
fundamental restablecer la capacidad de obtener crédito externo, se in-

20 Solis, L. op. cit., p. 103 y 106.
21 Del Cueto Héctor Hugo. Cuando el peso valia mds que el délar. México, 1959,
22 Manero. Op. cit., p. 140.

16
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tentaba que esta institucion también cubriera otras funciones, como dar
una mayor elasticidad a la oferta interna de dinero dada la falta de liqui-
dez ocasionada por las fluctuaciones del oro y la plata y la ausencia de
sustitutos de estos medios de pagos y servir de institucion financiera del
Estado.

Al efecto, las finanzas piblicas del nuevo Estado se caracterizaban por
carecer de recursos suficientes que le permitieran suplir —aunque fuera
s6lo en parte— las disponibilidades de créditos externos. Evidentemente,
el nuevo Estado tenfa como objetivo aplicar una politica monetaria y
crediticia de caracteristicas similares a las del Estado porfiriano. Se con-
sideraba importante mantener el desequilibrio presupuestal entre ingre-
sos y gastos; no habia una concepcién del Estado como promotor del
desarrollo econdmico y, cuando se realizaba una accién directa en este
sentido, tenia solo el propésito de cubrir una necesidad apremiante como
fue el caso de las pequefias inversiones y créditos al sector agricola, o la
creacion del Banco de México, pero sin concebir estos actos como instru-
mentos permanentes para impulsar el desarrollo.

De esta suerte, las inversiones ptiblicas que el Estado inicia en forma
modesta, particularmente a partir de 1925, tienen un caricter puramente
contigente 2* (ver cuadros 3, 4, 5 y 6).

Entre 1921 y 1924 mas del 70% del gasto piiblico se destind a cubrir
los gastos administrativos —de los que los gastos de guerra, pago de
deuda externa y el costo de la administracién publica representaban casi
la totalidad—, y el resto se destin6 a gasto econémico (18% en pro-
medio) y social (12% en promedio).

Al subir al poder Calles realiza algunas modificaciones en la estructura
de los ingresos fiscales. En 1925 aumenta los impuestos a la industria e
imprime mayor énfasis a la captacién de ingresos por concepto de ser-
vicios del Estado. Sin embargo, a pesar de los esfuerzos por sanear la
hacienda publica en esos afios, los ingresos oscilan de manera considerable
de un afio al otro. Se reducen merced a las continuas oscilaciones de la
actividad econdmica, ocasionadas por la disminucién en la explotacién de
recursos naturales, de las exportaciones y de las importaciones.

En el periodo 1925-30 los gastos administrativos absorben el 60% del

28 En este respecto algunos discursos de Calles al inicio de su régimen, favorables
a la intervencién del Estado en la vida econémica, la fundacién del Banco y la
inversién en caminos y obras de irrigacién hacen pensar que habia un plantea-
miento claro del papel del Estado como promotor de desarrollo. Sin embargo,
como afirma Wilkie en su estudio detallado, el gasto piblico no muestra una
estructura muy diferente a la obregonista, excepto para 1925, afio en que el gasto
piblico econémico representé el 32.5% del gasto total, seguramente por las apor-
taciones del capital que el Estado hizo para fundar el Banco de México, Wilkie
James. The Mexican Revolution; Federal Expediture and Social Change Since 1910.
Univ. of California Press. 1967, p. 61.
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gasto puiblico y los gastos econdmicos crecen en un 10% en promedio con
respecto al nivel del periodo presidencial anterior (ver cuadro 6).2

En la formulacion de los egresos del Estado durante 1921-1924, se dio
lugar prioritario al pago de la deuda externa, que segin H. H. del Cueto
ascendia en 1924 a 2112 millones de pesos (desglosada en 1986 millones
de pesos de capital y 513 millones por concepto de intereses). El con-
venio De la Huerta-Lamont fue un intento por saldar esa deuda, que
obviamente sobrestimé la capacidad de pagos de México debido al bo-
nancible estado de los ingresos piiblicos en 1920, de tal suerte que el 30
de junio de 1924 fue decretada la suspensién temporal del servicio de la
deuda exterior por la incapacidad de pago del gobierno mexicano.

Para 1925, el convenio llamado Enmienda Pani reformd el convenio
De la Huerta-Lamont de 1922. El resultado de esta Enmienda fue la
reduccién de la deuda exterior a 890 millones al desvincular la deuda
directa nacional de la deuda ferrocarrilera.

El levantamiento cristero volvié a limitar las posibilidades del Estado
para cubrir la deuda externa y en 1928 ya no fue posible destinar fondos
para el servicio de la misma. En rigor “el mejoramiento financiero de
nuestra deuda publica exterior qued6 estacionado desde 1914 hasta 1942,
afio este Gltimo en el cual se reanudé el servicio de la deuda”. 2

La politica de Calles en materia de intervencién del Estado —que se
puede considerar vigente desde 1925 hasta 1934, por el poder que tuvo
este caudillo durante ese periodo en el manejo de las cuestiones nacio-
nales—, estuvo orientada a pacificar el pais y centralizar el poder en un
grupo en el que la figura central seria él mismo. Esta lucha por conso-
lidar el poder se dio en un marco econbémico y social al cual no se consi-
deraba necesario imprimir cambios sustanciales. De esta suerte, el pro-
grama agrario fue de poca cuantia y menores efectos, ** y las inversiones
ptblicas en irrigacién y caminos y, la fundacién del Banco Agricola es-
tuvieron destinados a continuar la forma de intervencion del Estado a la
usanza porfirista. *’

2¢ JLos datos anteriores estin tomados de Wilkie, op. cit., p. 59, 62. Seguramente por
el ordenamiento diferente de datos, los célculos porcentuales de Wilkie por lo
que respecta al gasto publico econémico difieren de los estimados con base en
NAFINSA. La Economia Mexicana en Cifras: 1974. p. 357. Ver cuadros 3 y 4.

25 Lobato Lépez E. El Crédito en México. Esbozo histérico hasta 1925, México, F.C.E.
1945.

26 En diciembre 26 de 1929 Calles declaré a los periédicos la necesidad de terminar
con el proceso de reparto agrario, ante el peligro de caer en el “minifundismo”,
Wilkie, op. cit., p. 64.

27 Con Diaz se inicié la gran obra de comunicacién del pais, asi como la fundacién
de la Caja de Préstamos para la Irrigacién, etcétera. La diferencia de este tipo
de inversiones con aquellas efectuadas en el periodo 1920-32 reside fundamental-
mente en el origen y magnitud de los recursos. En el primer caso éstos eran
externos y cuantiosos, en €l segundo internos y escasos.



1350 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

Asi, la politica monetaria estuvo orientada a suplir la ausencia del cré-
dito externo y movilizar recursos para el nuevo Estado; el periodo se
caracterizé por la ausencia de mecanismos que permitieran alcanzar esta-
bilidad monetaria y mucho menos, equilibrar o controlar las relaciones
comerciales y financieras con el exterior.

La orientacién de la actividad piablica durante estos afios fue hacia el
control y manejo de la vida politica dandose escaso impulso al desarrollo
econémico y social. En gran medida por las constantes revueltas arma-
das, la concepcién entonces vigente del Estado como arbitro administra-
tivo del sistema sin mayor ingerencia o participacion en la economia y la
gran vulnerabilidad de todo el sistema econdomico a los cambios que se
gestaban a nivel mundial, junto con la debilidad econémica del Estado,
fueron los elementos que imprimieron ese caricter a la intervencion del
Estado.

La vida del nuevo banco central estuvo directamente ligada al poder
financiero del Estado. La emisién de billetes sdlo podia hacerla el Banco
de México a cambio de moneda o lingotes de oro; de giros pagaderos a
la vista y en oro sobre el exterior, o mediante el redescuento de efectos
pagaderos en oro a favor de bancos asociados. A fines de 1925 el Banco
de México llegé a emitir mas de 3.6 millones de pesos en billetes y en
los dos afios siguientes se contrajo la circulacién a 1.8 millones. 28

En un principio hubo una reaccién generalizada a rechazar los billetes
del Banco-de México debido a la inestabilidad cambiaria y consiguiente
vulnerabilidad de las reservas que respaldaban las emisiones. En su afan
por mantener un tipo de cambio estable, el Banco vio reducidas sus reser-
vas de 47.3 millones en 1925 a 21 millones en 1926; sus tenencias de oro
pasaron de 33.5 a 9.4 millones de pesos en el transcurso de 1926,

A pesar de ello, el Banco de México pudo sobrevivir y expandirse gra-
cias a los saldos favorables que nuestro pais obtuvo en el comercio exte-
rior durante los afios limite de la década de los 20.%°

La expansion del Banco de México estuvo determinada por la “com-
petencia” que establecié con la banca privada al empezar a ejercer fun-
ciones similares. Asi, aun cuando en 1931 las acciones “B”, que supues-
tamente debia suscribir la banca privada asociada, seguian sin ser colo-
cadas por el repudio de este sector al nuevo Banco Central y su capital

28 Moore, op. cit. ,p. 54. Esta contraccién tan severa se debié a que en 1926 la nota
dominante fue una sobredemanda de divisas extranjeras, anulando casi la inmi-
gracién de capitales. Fue un perfodo de paralizacién en el que el consumo decrecié
notablemente. El déficit presupuestal y las perturbaciones politicas que caracte-
rizaron este periodo provocaron una exportacién considerable de capitales mexi-:
canos & través de las compras de oro. Al final de 1928, volvi6 a aumentar la
circulacién de billetes de banco a 3.6 millones, en diciembre de 1930 se habia
contraido a 2.8 millones.

20 E] saldo favorable de comercio exterior pasé de 150 millones de doélares en 1926
a 100 millones en 1929 y a 51 millones en 1930. Moore, op. cit., p. 56.
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seguia siendo similar en su monto al de su fundacién —algo mas de 66
millones de pesos—, en el area comercial el Banco habia logrado una
notable expansion; funcionaba con 26 sucursales; sus corresponsales eran
528 en 27 paises y el nimero de cuentahabientes habia pasado de 3,000
a 26,000. ®°

A la actitud hostil de la banca privada se sumaba la del sistema de agio
y usura establecido en forma paralela al sistema bancario —y a veces en
coordinacién con éste—, que mantenia un régimen harto beneficioso, prin-
cipalmente para aquellos grupos que manejaban el sistema comercial y de
préstamo en las regiones mas alejadas del centro del pais. En este sen-
tido, el Banco de México logré combatir el agio al hacer descender el
tipo de interés que en la Repiiblica era de 18 y 24% anual durante 1924,
a 12% en los centros bancarios para operaciones de menos cuantia y pos-
teriormente a 6 y 8% con los bancos asociados y a 9 y 10% con el pa-
blico. **

Para 1930, ante la gran crisis mundial, la posicién del Banco de Mé-
xico comenzé a debilitarse, al igual que el resto del sistema financiero y
la economia en general. Se habian suspendido las entradas del capital
externo y con ello, una de las fuentes principales de recursos del sistema
bancario qued6 cortada.

Los recursos del sistema bancario en conjunto decrecieron considera-
blemente (ver cuadro 2). Se registré un descenso importante en el vo-
lumen de las transacciones internas; disminuyeron los precios, ** lo cual
hizo excesiva la circulacion de monedas de plata y el descuento de este
metal con respecto al oro, subié de 3.64% en diciembre de 1929, a 26%
en 1931.

Las reservas metalicas del Banco de México bajaron de 28.6 millones
de pesos en 1929, a 20,7 millones en 1930 y a 15.9 millones en 1931. Sus
tenencias de oro declinaron de 14.5 millones en 1930 a 3.2 millones en
1931.

La situacién econdmica y social del pais se volvié critica. Una de las
primeras modificaciones legales para aliviar las presiones en el ambito
financiero fue la Ley Calles de 1931 y 1932, que reformaba la estructura
legal del sistema bancario e intentaba adaptar el funcionamiento de la
estructura crediticia al nuevo orden internacional. De hecho se aceptaba
plenamente la ausencia de recursos de origen externo, el desmembra-
miento de las estructuras econdémicas anteriores y la incapacidad de un
sistema bancario para sustentarse sin e] respaldo de un banco central que
operara un unico equivalente general —el papel moneda— y un sistema

30 Moreno Castafieda G. La Monede y la Banca en México. Universidad de Gua-
dalajara 1956. p. 829, 830 y 831.

31 Torres Gaytan R. Politica Monetaria Mexicana. Tesis, Libreria Ariel, 1944,

32 Para 1930 el indice de precios era 103.4 (1929=100) decliné hasta 89,7 en 1931
y 84.3 en 1932,
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crediticio sustentado en ultima instancia en la capacidad del Estado por
respaldar las emisiones de moneda fiduciaria hechas por la banca pri-
vada.

La Ley Calles implicé fundamentalmente, que la banca comercial pri-
vada se asociase al Banco de México, teniendo que depositar el 5% de
aquellos depdsitos pagaderos en menos de 30 dias.

De esta suerte el crédito de la banca privada, se ligd al Banco Central:
El Banco de México respaldaba el crédito privado y prestaba dinero para
establecimientos de nuevos bancos.

Ademés, la ley contemplaba el abandono, por el Banco de México de
las actividades del Banco de M#éxico como institucién privada.

Posteriormente, en 1934, se eliminaron las sucursales extranjeras como
competidoras de la banca doméstica y al sanear temporalmente su estruc-
tura financiera, el gobierno pudo saldar gran parte de la deuda flotante
emitida durante la crisis. :

En su afin por apuntalar al surgimiento del sector privado bancario
del Estado creé la Nacional Financiera (1934) que en esa época fue
concebida como institucién que ayudaria al gobierno y a las instituciones
financieras privadas para deshacerse de inversiones de valores con garan-
tia en propiedades que se habian adquirido durante la depresion.

La ingerencia del Estado en la actividad econdémica durante la década
de los treintas estuvo orientada a fomentar la creaciéon de nuevos grupos
econémicos en el campo, la industria y el sector financiero. Para ello
afectd las bases del anterior sistema de acumulacién: la propiedad sobre
la tierra y el petréleo, y generé sus propios mecanismos financieros de
expansién: las emisiones monetarias. Esta forma de financiamiento es-
tuvo vinculada a una politica monetaria fiscal y salarial que sustent6 las
bases de la acumulacién a partir de entonces.

CONCLUSIONES

Los aspectos que caracterizan al sistema financiero mexicano de 1920
a 1932, son:

a) Los intentos de reconstruccion del sistema financiero prerrevolu-
cionario que se pueden situar entre 1918 y 1825.

b) La creacién de un nuevo sistema financiero que lucha por implan-
tarse desde 1926 hasta 1932, frente a una nueva composicién y des-
tino de las inversiones extranjeras y una economia nacional desar-
ticulada.



EVOLUCION FINANCIERA DE MEXico 1353

¢) La crisis y la intervencién del Estado como institucién que sos-
tendrd y fortalecerd el desarrollo del capitalismo mexicano en ge-
neral y de la estructura financiera en particular. Esta etapa se ini-
cia con cambios en las estructuras legales —1932 y 1934— cuyos
efectos tendran plena vigencia en el cardenismo .

El periodo 1920-1932 se define por la existencia de un sistema finan-
ciero “nacional”, que moviliza los recursos internos con gran dificultad y
otro paralelo que opera con gran dinamismo en el ambito del capital ex-
tranjero y la masa de capital social acumulado por la inversién extran-
jera. Al lado de este sistema bancario “sin concesiéon” vinculado al
capital fordneo, crecientemente norteamericano, el antiguo sistema de inver-
sion se mantenia fundamentalmente en la esfera de la especulacién cam-
biaria y monetaria, ya que su fuente fundamental de acumulacién —la
estructura agraria hacendaria— estaba siendo afectada por los cambios
en el sistema de propiedad de la tierra.

La fundacién del Banco de México en 1925, del Banco Nacional de
Crédito Agricola en 1926, y las sucesivas reformas a la legislacion ban-
caria durante todos estos afios y hasta 1932, representan los esfuerzos
del nuevo grupo en el poder por fortalecer un sistema financiero que
permitiera a la nueva faccién en el poder consolidar su poder politico y
econdmico y para ello necesitaban validar un nuevo medio de pago que
sirviera como equivalente general.

La crisis del periodo 1929-1932, en la que se opera un proceso de con-
centracién y centralizacion de capital, replantea las bases del crecimiento
del capitalismo en México, y formula la intervencién del Estado en la
esfera econémica como elemento esencial para el impulso del avance eco-
némico. A partir de entonces la entrada del Estado mexicano, lleva con-
sigo la movilizacién y reubicacién de las fuentes fundamentales de acu-
mulacién —la estructura hacendaria, el petroleo y la mineria— de manos
de sus antiguos propietarios —el hacendado y la inversion extranjera
europea— hacia una nueva burguesia industrial y comercial tanto nacio-
ral como extranjera.

En la esfera financiera, las modificaciones realizadas permitiran uti-
lizar la estructura monetaria y crediticia para forzar la acumulacién ca-
pitalista, a través de la inflacién y la concentracién del ingreso, con la
ayuda de un poderoso aparato politico de partido que serd el instrumento
esencial para implantar el control y la manipulacién de la lucha de clases
a partir de esos afios.
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CUADRO 2

INDICES DEL VOLUMEN DE LA PRODUCCION AGRICOLA
Y MANUFACTURERA

Indice del volumen

= i 84l o it i
1950=100
General Alimentos Materias Primas General
1910 61.8 18.8
1920 378 146
1921 314 144
1922 37.2 19.6
1923 42.5 222
1924 44.5 233
1925 47.5 53.8 330 239
1926 54.0 58.4 42.8 27.1
1927 50.1 58.5 33.1 246
1928 52.7 58.5 394 257
1929 43.3 45.8 39.9 27.3
1930 39.7 438 30.0 287
1931 49.8 57.9 30.5 34.2
1932 43.3 50.7 253 248
1933 469 52.5 337 229
1934 43.3 47.7 329 34.2
1935 454 494 358 333

Fuente: NAFINSA. La Economia Mexicana en Cifras. 1974. p. 97.
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CUADRO 3
INGRESOS Y EGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL
1920—1932

(millones de pesos)

Superdvit (+)
Afios Ingresos Egresos o déficic (—)
1921 393 252 41
1922 284 384 —100
1923 266 348 — 82
1924 284 277 7
1925 322 298 24
1926 309 325 — 16
1927 295 310 — 15
1928 300 288 12
1929 322 276 46
1930 289 279 10
1931 256 226 30

1932 212 212

Fuente: NAFINSA. La Economia Mexicana en Cifras. 1974, p. 340.
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CUADRO 5

EGRESOS TOTALES E INVERSION PUBLICA
1925—1930

(Millones de pesos)

Inversién
Fomento
Total de Inversién Agropecuario Inversién
Aitos Egresos Piblice y comunica- Beneficio
Total % ciones Social
Total %
1625 298 100.0 82 27.5 77 258 5 20
1926 325 100.0 102 314 97 30.6 5 1.4
1927 310 100.0 97 31.3 92 29.7 5 1.6
1928 288 100.0 29 34.4 92 319 7 2.5
1929 276 100.0 98 35.5 82 29.7 16 5.8
1930 279 100.0 103 369 90 324 v 13 4.5
1931 226 100.0 91 40.2 80 35.4 11 49
1932 212 100.0 73 344 65 30.6 8 3.7

Fuente: NAFINSA. La Economia Mexicana en Cifras. México 1974. p. 357.
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CUADRO 6
GASTO PUBLICO POR TIPO DE GASTO 1920-1930

(en porcientos)

Econémico Social Administrativo
Anos Presupuestado Ejercido Presupuestado Ejercido Presupuestado Ejercido

1921 14.5 16.9 6.1 59 79.4 77.2
1922 259 18.0 14.9 10.9 59.2 712
1923 20.1 183 16.8 11.1 63.1 70.6
1924 14.3 18.4 10.2 11.0 75.5 70.6
1925 14.4 32.5 8.5 8.7 77.1 58.8
1926 20.0 21.5 10.2 9.7 69.8 68.8
1927 25.1 222 10.9 10.3 64.0 67.5
1928 26.3 23.1 119 11.7 61.8 65.2
11929 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 15.8 549 55.8

Fuente: Wilkie James. The Mexican Revolution: Federal Expenditure and Social
Change Since 1910, Univ, of California Press. 1967 p. 59, 62 y 69.
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