
NOTAS SOBRE EL ENDEUDAMIENTO PÚBLICO RECIENTE 

MA. ELENA CARDERO G. 

El objetivo de este ensayo es analizar algunos de los elementos pre
sentes en la expansión reciente de la deuda pública externa de Méxi
co. El crecimiento de esta deuda tiene por lo menos tres dimensio
nes: una productiva, una financiera y una especulativa. Para efectos 
de orden se analizan los tres componentes en forma separada aun 
cuando no está de más reiterar el carácter vinculado que tienen los 
tres aspectos. 

En la primera parte se analiza cómo, con el inicio de la desinterme
diación en el sistema financiero local, a partir de 1972, se acelera la 
instrumentación de una política financiera, que con el propósito de 
contrarrestar esta tendencia, articula rápidamente al sistema financie
ro local a los cambios en el sistema financiero internacional. La aper
tura del sistema financiero local al sistema financiero internacional, al 
estar mediada por una política de tipo de cambio fijo y libertad cam
biaria lleva al Estado a una acelerada contratación de deuda externa 
en defensa del sistema financiero local, contratación que, en lugar de 
moderarse, crece notablemente a lo largo de la década. 

En la segunda parte se analiza el contenido productivo que la con
tratación de la deuda externa tuvo para el Estado mexicano, tanto 
para financiar su propia expansión como para cubrir los déficit de 
balanza de pagos. En la última parte se señala cómo la expansión de la 
deuda se enlaza finalmente con la contratación de nueva deuda orien
tada preponderantemente a la defensa cambiaria y financiera, lo que 
en lugar de conseguirse resulta en una embestida especulativa que fi
naliza con la implantación del control de cambios y la nacionaliza
ción de la banca. 

l. Cambios en el sistema financiero mexicano

durante los años setenta

A principios de 1973, fuertemente influido por la crisis del modelo 
de acumulación gestada en décadas anteriores, el afloramiento de la 

(245] 



246 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGÍA 

inflación y los cambios en el sistema financiero internacional, el siste
ma financiero mexicano experimenta una disminución en sus niveles 
de captación. Esta caída de la captación no sólo afectó la actividad 
del sector privado en un momento en que la tasa de utilidades se es
tancaba, sino que también afectó la capacidad del Estado para agen
ciarse recursos financieros. 

Para enfrentar esta contracción del mercado local, se abrió al mer
cado financiero internacional el sistema financiero local operando en 
estos años un proceso de recomposición de la estructura bancaria na
cional e internacionalización financiera. 

Este proceso se instrumentó mediante dos cambios fundamentales: 
el primero fue la reorganización institucional de los aparatos bancarios 
(primero como grupos y luego como banca múltiple), que al consoli
dar activos dio una mayor presencia a las instituciones financieras pri
vadas en el mercado internacional de préstamos y el segundo consigió 
en alterar los circuitos financieros previos al abrir a la banca privada y 
mixta el acceso a operar en moneda extranjera desde el mercado local 
y en el internacional. 

a) Etapa 1970-1976; restructuración e internacionalización
del sector bancario privado.

Con las leyes de 1970 y las de 1974 la banca mexicana pierde su 
carácter de banca especializada y se convierte en banca múltiple, al 
tiempo que se intensifica el proceso de centralización de recursos en 
un número más reducido de bancos. 

La pérdida del carácter especializado de la banca 1 se inicia con el
apoyo a la formación en 1970 del Grupo Financiero Integrado (con
cebido como agrupación de instituciones de crédito en las cuales exis
tían nexos patrimoniales de importancia que se obligaban a seguir 
una política financiera coordinada) que legalizaba lo que en los he
chos había operado siempre: el grupo bancario que incorporaba diver
sos tipos de instituciones bancarias. 

El siguiente paso -1974- fue el establecimiento de la banca múlti
ple, en el que se abandona el concepto de banca especializada consoli
dándose las instituciones de cada grupo bancario en una sola que po
dría operar todo tipo de instrumentos y allegarse recursos en plazos y 
mercados diferentes. 

En la exposición de motivos de la Ley de 1974 y la reglamentación 

1 Para un análisis sobre las transformaciones de la organización bancaria ocu
rridas en estos años véase el ensayo de Cardero et al. (1983). 
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de 1978 se señalaba que la creación de la banca múltiple pretendía 
contribuir a la desconcentración financiera; a una mayor racionalidad 
y eficiencia bancaria que aumentara la captación y disminuyera los 
costos de operación mediante la desaparición de los pequeños bancos 
que operaban a escalas reducidas y encarecían los servicios; a abaratar 
los costos de los servicios financieros y, finalmente, a consolidar acti
vos que darían una mayor presencia internacional a la banca mexica
na para contratar créditos. 

En la práctica, la concentración de recursos en poder de un núme
ro menor de bancos aumentó, de manera que si en 1970 sólo 5 ban
cos tenían en su poder el 60% de los recursos bancarios, para 1979 
más del 60% de los recursos se concentraban en sólo 4 instituciones. 

Durante estos años de consolidación de la banca múltiple, los cos
tos no se redujeron, sobre todo por lo que respecta a los bancos más 
grandes, pero sí aumentaron las utilidades de los mismos por peso 
captado. En lo que sí parece haber tenido éxito la reorganización ban
caria es en haber dado al sistema bancario privado mexicano una ma
yor presencia en el mercado financiero internacional. 2 

Las modificaciones a la ley, elaboradas en 1973 y publicadas en 
enero de 1974, legalizaron de hecho la presencia de las oficinas de re
presentación de bancos extranjeros autorizadas por la Secretaría de 
Hacienda, que para 1979 eran 112, de las que más de 100 tienen co
mo año de registro 1972 (véase Green, 1981: 394). 

La forma concreta que asumió el proceso de internacionalización 
en México fue: a) la instalación de sucursales de bancos mexicanos en 
el extranjero, unida a un aumento de sus operaciones y a una mayor 
presencia de bancos mexicanos en la concentración de créditos exter
nos -mediante sindicatos o en consorcios de los que son miembros-, 

2 Las reformas a la Ley General de Instituciones de Crédito y Organización 
Auxiliares, además de abrir el camino hacia la formación del Grupo Financiero 
primero y posteriormente a la Banca Múltiple, permitieron que el sistema de cré
dito quedara abierto legalmente hacia el exterior, ya que en las modificaciones a 
la Ley, publicadas en el Diario Oficial del 3 de enero de 1974, se faculta a los 
bancos mexicanos a abrir sucursales y oficinas de representación en el extranjero 
e invertir en acciones o participaciones en el capital social de entidades financie
ras del exterior. En 1978 en el Diario Oficial del 27 de diciembre de ese año, a 
las facultades anteriores se adiciona la autorización para realizar desde nuestro 
territorio operaciones activas y pasivas con residencias fuera del país. Así mismo 
se autoriza el establecimiento en la República de sucursales de bancos extranje
ros (la legislación de 1973 sólo autorizaba la existencia de oficinas de representa· 
ción de dichos bancos) "cuyas operaciones activas y pasivas se efectúen exclusi
vamente con residentes del exterior, y que coadyuvaran al desarrollo de México 
como centro financiero internacional". El 4 de enero de 1982 en el Diario Oficial
se reglamentó la operación de un centro financiero internacional en territorio 
mexicano. 
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tanto para México como para otros países; b) la entrada de agencias y 
oficinas3 y posteriormente -1978- de sucursales de bancos extranje
ros4 en México; c) la dolarización de los circuitos financieros locales
y el aumento de los depósitos que los mexicanos hacían en el exte
rior, d) la presencia del Estado mexicano a partir de 1973 en el mer
cado internacional de futuros para la cotización del peso5 y e) el cre
cimiento de la deuda externa privada y también la deuda pública. 6 

La desintermediación o reducción de la captación en el mercado 
local en condiciones de libertad cambiaria se complementó con una 
presencia mayor de la banca mexicana en el mercado internacional, 
sin restricción alguna para que este sistema financiero local operase 
fuera o dentro del país. 

A partir de 1973 y hasta 1977, los pasivos en moneda nacional su
fren un estancamiento -disminución real en 1974 y 1976- que sólo 
es compensado por una mayor captación de recursos del exterior. 
Los pasivos en moneda nacional, de representar más del 80% entre 
1970 y 1974 descienden a 60.3 y 56.8% de los pasivos totales en 
1976 y 1977, respectivamente, y 63% en promedio de 1978 a 1981 
(cuadro 1 ). 7 

Durante la década de los sesenta se estableció una práctica en el 
sistema bancario mexicano, en la que había una división en cuan\o al 
origen de los recursos captados: la banca privada y mixta (BPM) cap
taba recursos fundamentalmente en el mercado local y las institucio-

3 Mónica Baer (1982) señala que para el caso brasileño la principal función de 
una oficina de representación de un banco extranjero es intermediar operaciones 
financieras, principalmente en préstamos de traspaso y créditos directos a la in
dustria. Para cumplir con esta función, las oficinas de representación mantienen 
estrechas relaciones con bancos nacionales, industrias y órganos gubernamentales. 
La segunda función básica que cubre es acompañar el desempeño de la economía 
en la que se establecen y son piezas para la evaluación del countryrisk que los 
bancos extranjeros hacen de sus principales deudores internacionales. El aumen
to de las oficinas de representación responde a la articulación de dos factores: el 
patrón de desarrollo crecientemente internacionalizado y la aceleración de la ac
tividad especulativa internacional y también nacional. 

4 Antes de 1965 existían en nuestro país 48 oficinas y agencias bancarias ex
tranjeras; para 1970 su número se había elevado a 80 (Green, 1981: 393). 

s Desde 1973 el peso mexicano se cotizó en el mercado de futuros de Chica
go, donde la tasa esperada de devaluación es la diferencia entre el tipo de cambio 
esperado menos el tipo de cambio vigente dividida entre el tipo de cambio vigen
te (véase Vázquez, 1982). 

6 Una parte sustancial de la deuda externa pública y privada se contrató con 
bancos norteamericanos: En 19 7 8 esta banca tenía el 46 % de los saldos de la deu
da externa mexicana y de ésta 50% de los adeudos se concentraba en 6 bancos: 
Citibank, Bank of America, Manufacturers Hanover, Chase Manhattan Bank, Che
mical Bank y Morgan Guaranty Trust (Green, 1981). 

7 Para 1982 los pasivos totales en moneda nacional disminuyeron 54.3%. 
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nes nacionales de crédito (INC) los obtenJan del exterior. Entre 1970 
y 1975 esta tendencia se continuó y es a partir de 1976 que la BPM 
amplía y estimula -vía tasas de intereses- el uso de instmmentos pa
ra captar depósitos en moneda extranjera. 8

A partir de 1976 se eleva la tasa pasiva de captación en dólares a 
7.59% quedando por arriba de la LIBOR 9 (5.23%) y de la de certifica
dos en Estados Unidos (4.8%). 

En 1976 el proceso de dolarización recibe un nuevo estímulo al 
ampliarse el número de instrumentos de captación y ligarse la tasa de 
interés a las cotizaciones del euromercado, creándose un sistema fi. 
nanciero dual que tendrá un supuesto efecto de movimientos en la 
composición de las carteras bancarias, pero no entre fronteras. 10

Al estimular la captación en dólares y para no dolarizar en forma 
absoluta el sistema se elevaron las tasas de interés que pagaban los 
bancos a los depósitos en moneda nacional, lo que inevitablemente 
elevó la tasa a la que prestaban. 

Iniciado el proceso especulativo dentro de la economía mexicana, 
los distintos agentes que participan en la misma tuvieron capacidades 
diferentes para hacerle frente. Las empresas más grandes y los grupos 
o conglomerados pudieron articularse rápidamente no sólo con un ca
rácter defensivo sino también centralizador de capitales.

La crisis económica del período y la importante especulación que 
se abre con las modificaciones en el sistema crediticio junto con los 
cambios en la legislación mercantil 1ue en 1973 autorizaban la for
mación de las unidades de fomento 1 dieron un importante impulso 
al fortalecimiento de los grupos. J acobs ( 1981) señala que 23 grupos 
privados nacionales dentro de las 100 empresas más grandes registra
ron el mayor aumento en la participación en las ventas, justamente 
en los años de mayor recesión 1976-1977. 

El monto de nuevas inversiones o adquisiciones para los grupos de 
los que se dispuso de información no fue significativo, de manera que 
el aumento de la presencia relativa se debió a la pérdida de presencia 
de otras empresas que no contaron con la misma capacidad defensiva. 

8 Particularmente se utilizaron los certificados de depósito y se incrementó 
la contratación de préstamos de bancos del exterior. 

9 La London Interbank Offered Rate (LIBOR) (que se mueve en forma cer
cana a la tasa prima estadunídense) entre 1968-1972 se mantuvo relativamente 
baja y prácticamente se dobló entre 1973-1974. En 1978 la LIBOR alcanzó 
niveles desconocidos, hasta de 20%. 

I o Para una exposición detallada de estas medidas véase Solís y Rízzo (1981). 
11 En 1973, con el propósito de frenar la inversión extranjera y controlar más 

estrictamente sus actividades, la ley autorizó la formación de las llamadas unida
des de fomento, en las que solamente ciudadanos mexicanos podrían ser suscrip
tores de dichas sociedades. En 1975 se normaron las transferencias portecnología. 
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La hipótesis de que las empresas medianas y pequeñas perdieron 
presencia y de que aumentó el grado de oligopolio y segmentación 
del mercado nacional no parece remota. 

Sin duda aquellos grupos que tenían ligas más estrechas con los 
bancos y que pudieron utilizar sus excedentes en transacciones es
peculativas fueron los que mejor se defendieron. 12 Si consideramos 
que el financiamiento en moneda nacional disminuyó en términos 
reales a partir de 1974 y hasta 1977, a la vez que el financiamiento 
en moneda extranjera como proporción de los pasivos en moneda ex
tranjera contratados por los bancos decrecen (cuadro 2), podemos 
concluir que una parte importante de los recursos en moneda extran
jera captados por !os bancos no se recicló en financiamiento interno, 
sino que se utilizó para especular en el mercado cambiario. Entre 1974 
y 1975 el sector privado contrató en términos netos casi el doble de 
deuda externa (2 462 millones de dólares) de lo que había obtenido 
en los tres años anteriores (1 353 millones de dólares). Si desglosa
mos esta deuda por empresas mexicanas y extranjeras aparece clara
mente que este incremento de la deuda privada externa, la mayor 
parte de la cual fue contratada a corto plazo, fue realizado por las 
empresas mexicanas, ya que las empresas extranjeras mantuvieron un 
ritmo de endeudamiento similar al de los años precedentes.13

Estos fenómenos se reflejan en la forma como se van a mover la 
política monetaria y la política de gasto del Estado. Los límites del 
modelo de acumulación mexicano requieren de una mayor presencia 
del Estado en su carácter contracíclico, de manera que a pesar de las 
tendencias neoliberales en la política económica los gastos de Estado 
se incrementan a una tasa elevada y el déficit financiero del sector 
público pasa de 4% del PIB en 1972 a 10.1% en 1976. 

Si bien una parte fundamental de este déficit se financió a partir 
de una modernización relativa del aparato fiscal -la carga fiscal de 
los ingresos tributarios aumentó de 8. 7% del PIB en 1970 a 12.6% en 
1976, 14 el incremento del gasto público se vio acelerado al ser atrave
sado por la embestida especulativa internacional a la que se enfrentó 
la economía mexicana y particularmente el circuito financiero local. 

La baja elasticidad del sistema tributario mexicano volcó al Estado 
a un mayor endeudamiento; pero a la vez que la dependencia del sec
tor público con respecto a los recursos financieros locales se incre
mentó, la magnitud de estos recursos financieros locales se contrajo. 

1 2 Para un análisis detallado del papel de los grupos financieros en la fase ac
tual del capitalismo véase Cardero y Domínguez ( 1982). 

13 Véase Cardero y Quijano (1983: cuadro p. 254).
14 Comercio Exterior, mayo de 1981, p. 506. 
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Si bien se aumentaron las tasas de interés para captar más y se permi
tió la dolarización de los circuitos locales, la captación no se recu
pera, lo que generó de una parte un aumento de la emisión monetaria 
como porciento de la captación total (el medio circulante que había 
tenido un incremento de 8.3% en 1971 se incrementó 24.4% en 1973 
y 30.9% en 1976, constituyendo para este último año el 31.8% de la 
captación total), un mayor uso de los recursos financieros locales (en 
19 76 los flujos efectivos de financiamiento al gobierno federal repre
sentaron el 56.6% del total) y un aumento de la deuda externa que 
entre 1975 y 1976 aumentó én términos netos el doble (9 625 millo
nes de dólares) de lo que había crecido en los 5 años anteriores, de 
manera que en la medida en que el Estado se empeñó en la defensa 
cambiaría en un entorno internacional violentamente especulativo 15 

la deuda (interna y externa) del sector público se dispara en una suer
te de trampa en la que: a) el Estado tiene que surtir de recursos mo
netarios al sistema bancario mediante mayor emisión local, apertura 
y respaldo al circuito del dólar, de manera que la emisión monetaria 
nacional rápidamente se cambiaba a dólares y, a mayor necesidad in
terna de dólares, más se aumentaba la deuda externa y b) el Estado se 
convierte en el principal prestatario del sistema, tanto de deuda inter
na como externa, para continuar sustentado el gasto, contrarrestar la 
caída de la actividad productiva, respaldar los recursos en moneda ex
tranjera que circulaban en el circuito financiero, cubrir los intereses 
de la deuda contratada y sostener el tipo de cambio rezagado, finan
ciando con ello la compra de activos (financieros y reales) que realizó 
el sector privado. 

El 31 de agosto de 19 76 el peso mexicano abandonó el tipo de 
cambio fijo de 12.50 pesos por dólar, alcanzando una cotización, para 
diciembre de ese año, de 20.21 pesos por dólar. 

b) Fase 1977-1981, expansión, apertura y crisis

La crisis económica, política y social de 1976 y 1977 replantea 
las pautas del modelo de crecimiento previo. Los enfrentamientos de 
un grupo de empresarios con el Estado, la magnitud de las dificulta-

1 s Este fenómeno especulativo que se desató en el interior de la economía 
mexicana no fue privativo de ésta; de hecho, la embestida especulativa realizada 
por los bancos privados internacionales fue enorme. Para finales de 1976 se esti
maba que la deuda externa de los países en desarrollo exportadores de petróleo 
sobrepasaba los 180 000 millones de dólares, de los cuales 109 000 se habían 
contratado entre 1974 y 1976. El 42% de estos préstamos provino de los bancos 
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des financieras de éste y la crisis generalizada, cuya solución se puso a 
la sombra del FMI, conducen al gobierno recién iniciado a asumir, de 
nuevo, la estrategia de "aumentar la riqueza primero y después distri
buir". La riqueza petrolera, ya ampliamente conocida y evaluada des
de el gobierno echeverrista aparece como la -gran plataforma para el 
salto, ya que suponía un aumento en los ingresos fiscales -lo que de 
nuevo permitía soslayar una reforma fiscal profunda- y además ge
neraría divisas suficientes para sostener el ritmo de aumento de las 
importaciones. 

Alrededor del petróleo y de la expansión de la actividad guberna
mental se dinamizó el ciclo de rápido crecimiento económico de 
1978-1981. La participación del Estado en la Formación Bruta del 
Capital (FBK} aumentó en promedio de 35.3% en el período 1971-
1976 a 42.h en 1977-1981. Sin embargo el efecto compensador an
ticíclico y de arrastre del gasto público encontró sus límites en el 
propio modelo de acumulación, de manera que su expansión no sólo 
no corrigió sino que acentuó la estructura sesgada del mismo, la des
proporción sectorial y fomentó la expansión de la sociedad de ser
vicios. 

El peso de la inversión pública en la construcción privada tuvo 
una incidencia distinta a lo largo de los años setenta. Hasta la prime
ra mitad de la década, la construcción privada experimenta en forma 
bastante cercana lo ocurrido en la construcción pública, ya que los 
años de descenso de la construcción 1972-1973 y 1976 son precedi
dos por una severa disminución de la inversión pública en construc
ción (1971, 1976-1977). En la etapa de expansión más reciente, 
1978-1981, la capacidad de arrastre de la inversión pública se enlen
tece: mientras la FBK del Estado en construcción crece en 1 7.2% la 
privada lo hace en sólo 4.3 por ciento. 

El petróleo se convirtió en un sector de sobreacumulación relativa 
que al succionar excedentes físicos y financieros de otros sectores 
distorsionó el proceso de transición capitalista de México hacia la in
ternalización de la producción de bienes de capital y una mayor inte
gración productiva nacional de ramas y sectores. 

La expansión petrolera afectó la estructura misma de los gastos del 
Estado, fomentó la contratación de deuda externa soore la base de 
reservas futuras, sus importaciones, su propio balance sectorial y limi-

norteamericanos y de sus filiales en el extranjero, proporción _que entre 1971 y 
1973 había sido de 20%. Los patrones de inflación y de recuperación mostraron
diferencias notables entre los diferentes países, y los mercados cambiarios, inclu
so algunos países europeos desarrollados como fue el caso francés, se vieron so
metidos a una fuerte inestabilidad y tuvieron que abandonar la "serpiente euro
pea". 
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tó la política económica destinada a corregir las desproporciones sec
toriales del modelo de acumulación. 

Junto con el aumento del gasto público, en el período 1978-1981 
un elemento adicional, utilizado para recomponer la tasa de ganancia 
fue la contención salarial, de manera que aun cuando aumentó el nú
mero de empleos, disminuyó la participación de la población trabaja
dora en el producto. 

En pleno auge de 1978-1981 el sector manufacturero modera su 
tasa de expansión, cayendo ésta en 1980 y 1981 por debajo de la tasa 
de aumento del PIB. El crecimiento dentro del sector manufacturero 
fue dispar; la tasa de crecimiento de los bienes de consumo durade
ros fue tres veces mayor que la de consumo no duradero; y ya para el 
primer semestre de 1980 la producción conjunta del sector bajó 2 y 
4% en el segundo semestre. El repunte manufacturero de 1981 se ba
só en las ramas de bienes duraderos: automotriz, refrigeradores y te
levisores (Soria, 1983 ). 

La FBK en maquinaria y equipo global tuvo un crecimiento más 
dinámico -7.7% entre 1971-1976 y 14.5% entre 1977-1981- que la 
construcción -6. 7 y 9.5%, respectivamente. Esta expansión estuvo 
signada por un attmento sustancial de la demanda externa de bienes 
de capital en donde el contenido importado de la FBK creció en 34% 
anual (entre 1978-1981} en tanto que el contenido nacional lo hizo 
en sólo 14.5 por ciento. 

A pesar de que el sector agropecuario estuvo entre las prioridades 
del régimen lópezportillista, su producción permaneció estancada en 
1978 y bajó en 1979. Para 1980, merced a una expansión de recursos 
y esfuerzos bajo el llamado Sistema Alimentario Mexicano (5AM} y 
en condiciones climáticas favorables, la producción aumentó 10% en 
1980 y 8.5% en 1981, con un descenso de 0.4% para 1982. 

Los cambios implantados desde 1975 para aumentar la captación 
de recursos en moneda extranjera se entrelazan desde 1978 con el 
boom petrolero y se reflejan de nuevo en otro ciclo de expansión de 
los pasivos bancarios en moneda extranjera. 

Para 1978, la captación en moneda nacional recupera -en termi
nas reales- los niveles alcanzados en 1972 y crece a una tasa prome
dio de 12.5% anual hasta 1981, en tanto que la captación en moneda 
extranjera lo hace al 28%. Sin embargo, los pasivos en moneda nacio
nal no vuelven a alcanzar su nivel histórico, ni de la primera mitad de 
la década (80% en promedio} y descienden a 63% en promedio de los 
pasivos totales. En el caso de la banca privada y mixta sus pasivos en 
moneda nacional pasan de 93% de su pasivo total a 70% en la segunda 
mitad de los años setenta. 

En 1979, ante los cambios en las tasas internacionales de interés y 



256 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGÍA 

con el propósito de mantener una relación diferencial favorable para 
la captación en pesos, se abandonó la política de tasas fijas por lar
gos períodos, cambiando a un sistema de regulación semanal de tasas 
de interés, de manera que se estableció una tasa de interés para captar 
en pesos que comprendía la tasa de interés externa más el costo de 
mantenerse en pesos, medido con base en el mercado de futuros del 
peso. 

La integración del circuito financiero local al internacional hizo 
necesario incorporar mayores cambios en el circuito financiero local, 
ya que al aceptar la dolarización y estimular la captación en pesos se 
corría el riesgo de convertir a nuestro país en un centro de especula
ción, en el que un ciudadano ingresaba al país dólares, los cambiaba y 
los depositaba en pesos, y al cabo de tres meses los convertía en dóla
res, con lo cual obtenía un elevado rendimiento, porque aprovechaba 
la alta tasa de interés en pesos y la relativa inmovilidad del tipo de 
cambio. 

Este fenómeno condujo al Banco Central, en junio de 1980, a in
troducir la microdevaluación de la moneda nacional, mejor conocida 
como deslizamiento, con el supuesto propósito de que los dólares 
que se transferían a pesos no recibieran un interés relativamente alto 
al completarse la transacción y reconvertirse en dólares. El mecanis
mo adoptado fue que, para mantener el margen entre tasa de interés 
en pesos (que incluye el sobreprecio del mercado de futuros) y la tasa 
de interés de los depósitos en dolares había que integrar un tercer ele
mento al paquete: devaluar el tipo de cambio al unísono, de manera 
que no se ampliara la brecha favoreciendo la especulación, lo que en 
la práctica generó un mecanismo de información completa para el 
cálculo especulativo. 

Originalmente se estimó que la cotización del dólar se movería de 
uno a cinco centavos por semana y que este deslizamiento podría 
mantener una proporción casi constante. Sin embargo, éste es un me
canismo que se retroalimenta: a medida que se devalúa, se estimula 
el aumento de los precios internos y conforme más aumentan éstos 
hay que elevar la tasa de interés interna. De esta manera, sucedió que 
entre junio y diciembre (7 meses) de 1980 el dólar se encareció 34 
centavos (es decir 4.9 centavos por mes), entre el 1 de enero de 1981 
y el 30 de junio de 1982 el dólar se encareció 103 centavos ( o sea 
15 centavos por mes) y de julio a diciembre de 1981 se encareció en 
22. 7 centavos por mes. Es decir, la tasa de interés en pesos tuvo que
crecer a medida que se elevaba la tasa internacional del interés, lo
que obligó a aumentar el deslizamiento del peso, ya que de no hacer
lo se favorecería aún más la especulación en el mercado interno. Pero
cuanto más se devaluaba, los depósitos en pesos encontraban más
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estímulo para regresar a dólares, de manera que había que volver a 
elevar la tasa de interés de los depósitos en p_esos. 

En tanto el sistema de captación se dolarizaba, se estimuló la gene
ración de préstamos en moneda extranjera, ya que los costos finan
cieros en dólares, por los diferenciales de tasa de interés, estimularon 
la contratación de préstamos en esta moneda. Las estadísticas finan
cieras muestran que mientras entre 1972-1975 en promedio el 13 % 
del financiamiento bancario total se efectuó en moneda extranjera, 
esta proporción aumenta a 3 0% entre 1976-1980, a 34.h en 1981 y 
a46.4% en 1982. 16

En los primeros dos años de la fase de expansión, 1978-1979, el fi
nanciamiento en moneda nacional aumentó en más de 13 % anual, sin 
embargo para 1980 y 1981, como resultado del abandono de las polí
ticas de tasas fijas de interés por largos períodos y el aumento de la 
tasa de interés, el financiamiento en moneda nacional crece sólo 7% y 
se acelera el financiamiento en moneda extranjera. 

En la medida en que se derogan los controles al sector privado para 
captar afuera y que el crédito en moneda local se encarecía paulatina
mente primero y posteriormente -con el abandono de las tasas fijas 
de interés en 1979 y la instalación del deslizamiento en 1980- en 
forma acelerada, la contratación de recursos· externos por el sector 
privado, en un clima de bonanza petrolera, se disparó. 

La necesidad de cubrir la brecha entre la tasa externa de interés y 
la interna, ensambladas al deslizamiento para evitar la fuerte especula
ción, estimuló la inflación, ya que ambas tasas son variables clave en 
la determinación de los precios; la tasa de interés afecta los costos 
que inevitablemente se transferirán a precios 17 al tiempo que estimu-

16 Es importante señalar que las cifras de 1982 representan un incremento 
nominal ya que incluyen taPto el efecto inflación como el de revalorización de 
saldos en moneda extranjera. Así, el saldo de financiamiento total pasó de 
2 991.5 miles de millones de pesos en 1981 a 6 794.1 miles de millones en 1982, 
lo cual en términos nominales da un aumento de 127.1%. Pero si descontamos 
los dos efectos (inflación y revalorización) se observa una contracción en térmi
nos reales de 30.4% del financiamiento en relación con 1981. Por otra parte, el 
flujo de financiamiento efectivo en 1982 muestra una caída del 39% en términos 
reales si se le compara con el de 1981. Banco de México, lnfonne 1982, p. 46. 

17 Según Eatwell y Singh (1981: 253-276) el aumento de los precios recibió 
un fuerte impulso entre 1980 y 1981. En el empuje al alza de éstos se con
jugaron tres elementos. El IVA (implantado el 1 de enero de 1980), el aumento 
de los costos unitarios primos en dólares y la tasa de interés. De estos tres com
ponentes, para 1980 el aumento de los costos primos en dólares fue de 17:4%, es 
decir, sólo 3 puntos más altos que el de Estados Unidos (diferencia que incluso 
es probable que sea menor) en tanto que el aumento de los precios en el sector 
manufacturero se aceleró a 25%. Los otros 7 puntos fueron ocasionados por IVA 
y tasa de interés, ya que según estimaciones de estos autores cada punto de au-
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lan la contratación de crédito en moneda extranjera, de manera que 
el sistema productivo tiende a dolarizar sus pasivos financieros. Por 
su parte, el tipo de cambio, al encarecerse aumenta el precio de las 
importaciones (en una etapa en que los precios de éstas, particular
mente las de bienes de consumo, habían aumentado) y la deuda con
tratada en moneda extranjera. Así, se ingresó en una espiral tasa de 
interés-tipo de cambio-precios y un circuito especµlación-deuda. 

El alto costo del dinero interno18 volcó a un número importante 
de industrias a endeudarse en moneda extranjera -como lo prueban 
los casos de los grupos más grandes del país-, lo que con la microde
valuación progresiva revalorizó constantemente su deuda exterior es
timada en pesos. 

Los fenómenos de altas tasas de interés, deslizamiento e inflación 
imprimieron al sistema financiero nacional un carácter fuertemente 
especulativo. El manejo de las divisas, particularmente su contrata
ción en el exterior y su colocación como créditos en el interior tanto 
para empresas públicas como privadas fue una importante fuente de 
utilidades para el negocio bancario mexicano que, además, con sus 
sucursales en el extranjero podía manejarse al margen del encaje ban
cario y del pago de impuestos. 19

Finalmente, la colocación y envío de recursos de mexicanos en el 
exterior y la ganancia cambiaría ocasionada por las políticas de desli
zamiento del peso con respecto al dólar, así como la compra-venta de 
divisas a "discreción" de los bancos se convirtieron en importantes 
fuentes de ganancias para los bancos. 

Las condiciones legales y la expansión del ciclo 1978-1981 acelera
ron notablemente la formación de nuevas sociedades y grupos. La 
revista Expansión estimó que mientras en 1979, dentro de las 500 
empresas más importantes del país había 39 grupos, para 1980 éstos 
habían aumentado a 90 y a 120 en 1981. 

mento en la tasa de interés repercute en más de medio punto sobre la tasa de 
crecimiento de los precios a corto plazo; calculando que la tasa activa de interés 
aumentó 6 puntos en promedio entre 1979 y 1980. Ponderando la que se cobra 
sobre préstamos en moneda nacional y extranjera su impacto inflacionario expli
ca por lo menos 3 de los 7 puntos, calculando que los 4 restantes se atribuyen a 
la introducción del IV A. 

1 8 Un cálculo aproximado es que la tasa de interés activa para 1981 podía ser 
de 50% . Lo que obligaba a la empresa a obtener una ganancia bruta superior al 
50%. Si la empresa se financiaba con recursos propios éstos debían producir uti
lidades superiores a su colocación financiera -por ejemplo 36-40 por ciento. 

19 A principios de 1981 se bajó a 15% el impuesto -que anteriormente era de 
42 y luego de 21- que tenían que pagar los bancos extranjeros al gobierno mexi
cano, siempre y cuando estos bancos proporcionaran información sobre su activi
dad en el país. La ley de Impuesto Sobre la Renta impuso igual tratamiento a los 
bancos nacionales cuando prestaran en moneda extranjera (Green, 1982: 117). 
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En este proceso de expansión de grupos aumentó la integración en
tre el sector bancario, el productivo y de servicios. En algunos casos 
es probable que el peso de un gran banco -como por ejemplo Bana
mex o Bancomer- diera prioridad a la ganancia financiera sobre la 
productiva; en otros, la expansión del sector productivo generó la ne
cesidad de allegarse un brazo financiero, como parecería ser el caso de 
Visa-Serfín; Chihuahua-Comermex; Ica-Banatlántico, etcétera. 

En el ámbito financiero las empresas obtuvieron recursos de dos 
fuentes: la Bolsa y la deuda con el sector financiero interno y exte
rior. La Bolsa sirvió como instrumento de los bancos y de sus empre
sas asociadas para especular con recursos de los ahorristas. El boom

no estuvo acompañado por la emisión de nuevas acciones, sino que 
fueron las operaciones con CETES 20 y las acciones emitidas en perío
dos anteriores las que se jugaron. La venta fue fomentada por la au
sencia de gravámenes a los beneficios de transacciones bursátiles, la 
autorización de algunas empresas que cotizaban en Bolsa para revaluar 
activos y la "mexicanización" de empresas con capital mayoritario 
extranjero. La supuesta "democratización" de la propiedad permitió 
a grupos tan poderosos como Bancomer y Alfa hacer ofertas públicas 
y allegarse recursos y a muchas empresas extranjeras ampararse en 
una seudomexícanización. 

Cuando en junio de 1979 comienzan a aparecer emisiones prima
rias se produce el primer derrumbe de la Bolsa y la caída definitiva 
ocurre en octubre de 1979, cuando el presidente Carter eleva la tasa 
de interés en Estados Unidos, política que es inmediatamente seguida 
por el Banco de México a la vez que se inicia una intensa especulación 
con los metales preciosos. 

En términos generales, el crecimiento reciente del sector privado 
nacional se caracterizó por un intenso proceso de centralización de 
capital en un número reducido de grupos apoyados con recursos fi
nancieros tanto internos como externos, de manera que la centraliza
ción no operó en la etapa previa de crisis y en la de expansión. 21 En 
números absolutos el financiamiento externo al sector privado creció 
de un saldo acumulado neto de 4 597 millones de dólares entre 1971-
1977 a 12 73 7. 7 millones de dólares entre 1978-1981; sin embargo la 
participación porcentual de financiamiento externo dentro del finan
ciamiento total al sector privado no varió sustancialmente en el perío-

2 O Certificados de la Tesorería que representaron más del 40% de los valores 
operados en 19 7 8. 

2 1 Los activos que concentraban los 6 grupos más grandes dentro de las 500 
empresas más importantes en México pasaron de 11.8% del total en 1977 a 15.2% 
en 1980. Si a éstos les adicionamos otros 6 más, los porcentajes respectivos se 
elevan de 16.4% a 22.2%. Para un análisis detallado de la expansión reciente de 
los grupos véase Cardero y Quijano ( 1983 ). 
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do 1978-1981 (23.4%) de la registrada en el período 1971-1977 
(25.3%). Lo que sí fue notable en este período es que la deuda 
externa privada se concentró en un número reducido de grupos, de 
manera que para 1981, 10 grupos: ALFA, VITRO, Banamex, DESC, 
etcétera, concentraban el 34% del saldo total. de esa deuda y el 10.6% 
del saldo total del financiamiento interno canalizado al sector privado. 

A pesar de los cambios institucionales y de las medidas financieras 
aplicadas para aumentar la intermediación bancaria, el ahorro interno 
en moneda nacional fue desplazado por el ahorro externo. Incluso só
lo una parte de este ahorro externo fue mediado a través del sistema 
financiero local, ya que si bien el monto de recursos externos que 
captó el sector bancario en forma de deuda externa pasó de 1.6 mil 
millones de dólares en 1976 a 7 mil millones de dólares en 1981, és
tos sólo representaron una cuarta parte en el primer año y una terce
ra en 1981 de los recursos que ingresaron al sector privado por deuda 
externa; el resto fue negociado directamente por las empresas en el 
mercado internacional de préstamos y con los proveedores de equi
pos (véase Green, 1983). 

En suma, el sistema financiero privado muestra una clara tendencia 
a la dolarización tanto en términos de pasivos como en la forma de 
financiamiento. En el ciclo de expansión 1978-1981, la dolarización, 
tanto respecto al origen como al destino de los recursos, se acentúa. 
En estos años las cifras del endeudamiento externo de las empresas 
privadas mexicanas aumentan en forma regular, lo que permite supo
ner un mayor entrelazamiento en las relaciones banca-empresa priva
da mexicana, en el circuito interno-externo de financiamiento. Por lo 
que se refiere a las empresas extranjeras, mantienen una dinámica dis
tinta: hay un aumento neto acumulado de su deuda de 2 976.5 millo
nes de dólares entre 1971-1976, una disminución por 818. 7 millones 
entre 1977 y 1978 y, en los tres años siguientes (1979-1981) un cre
cimiento de 2 526.9 millones de dólares, moderándose el ritmo de 
expansión de las entradas de este capital en 1981. Los distintos rit
mos de expansión de la deuda de las empresas privadas mexicanas y 
extranjeras nos permiten suponer que en general las primeras están 
más estrechamente ligadas con el circuito financiero local (en sus dos 
modalidades: nacional y externo) en tanto que las segundas se enla
zan con el sistema financiero internacional privado. 22 

El ciclo de expansión reciente fomentó la alianza bancaria con el 
resto de los sectores, siendo esta alianza la base de la acelerada cen-

2 2 Este supuesto parece confirmarse con los recursos que el porcentaje del sis
tema bancario mexicano destinó a las empresas extranjeras -en promedio 10% 
entre 1978-1981- y aquellos que suministra a la empresa nacional: 89-90% en 
promedio. Economía Mexicana, núm. 4, CIDE, p. 181. 
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tralización de capitales. La expansión de los grupos se llevó a cabo 
primordialmente a partir de una acelerada compra de empresas exis
tentes, de manera que se dio más un ordenamiento y centralización de 
la propiedad -en la que la política financiera procuró la destrucción 
de sectores no trasnacionalizados de la economía- que una expan
sión e integración que corrigiera las asimetrías del aparato productivo 
nacional. Las políticas financieras y monetarias imprimieron un giro 
muy poderoso hacia actividades de más rápida rotación -por ejemplo 
bienes de consumo y servicios- y recuperación, propiciando la frag
mentación del aparato productivo y en algunos sectores revirtiéndose 
el proceso de integración nacional que habían alcanzado. 

El resultado fue una polarización de ciertos sectores de la burgue
sía nacional cuya existencia entró en cuestionamiento ante el violen
to peso que tuvo la esfera financiera como mecanismo para apoyar el 
proceso de centralización de capitales a favor del sector financiero y 
de ciertos grupos productivos nacionales y extranjeros y en contra de 
empresarios medianos y pequeños con menor capacidad de defensa 
especulativa. 

En la base de este proceso de centralización estuvo una política 
económica de corte típicamente monetarista, similar a la instrumen
tada en países como Argentina: liberalización de importaciones, cro
nogramas devaluatorios, tasas de interés interno que privilegiaban la 
captación en moneda extranjera, cubrían inflación y riesgo cambiario, 
de manera que se propició que el sector productivo se financiara con 
recursos externos más baratos y el sector bancario privado obtuviera 
el grueso de sus ganancias de la especulación financiera con la mone
da extranjera, así como que el ahorro interno no aumentara sino que, 
al contrario, fuera desplazado por el ahorro externo. 

El carácter fuertemente centralizador de esta etapa de crecimiento 
y su expansión por la vía del crecimiento nacional estrecho y del so
bredimensionamiento de la dependencia externa imprimen a esta eta
pa un carácter relativamente fugaz, donde los límites al crecimiento 
económico sostenido se hacen presentes en forma rápida, disminuyen
do el ritmo de crecimiento de la actividad del sector privado desde 
fines de 1980. A lo anterior se suma la caída de los precios del petró
leo en 1981, lo que genera un mecanismo que "desata" la especulación 
y las crisis de insolvencia cuyo caso más sonado fue ALFA, en una 
muestra pública de empresas empobrecidas que escondió el fenóme
no de empresarios inmensamente ricos. 
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11. Apertura externa y crisis financiera generalizada

Varias parecen ser las respuestas a la pregunta ¿por qué el Estado 
mexicano estimuló la apertura externa? 

La explicación general combina un sinnúmero de respuestas de ín
dole política, social y económica, varias de las cuales se señalaron en 
los incisos anteriores y de las que sólo rescataremos algunas para de
sarrollar en este apartado. 

Los intentos por modificar el modelo de acumulación por la vía es
trecha terminan a lo largo de la década en una posición "conciliado
ra" en la que el Estado instrumenta un sinnúmero de medidas de apo
yo al sector productivo y financiero tanto nacional como extranjero. 

Este nuevo empuje en favor del sector privado será mediado por 
una mayor presencia del Estado en la economía, pero con una capa
cidad cada vez menor de regular la crisis y apoyar al sistema produc
tivo. De esta manera, si, como vimos, en la fase recesiva -1976- el 
déficit público llega a representar el 1 O. 1% del PIB, en plena expan
sión no logra contraer sus niveles, alcanzando un 7.5% del PIB en 1980 
y 14.5% en 1981, de manera que·los límites inferiores del gasto públi
co se vuelven cada vez más restringidos, a la vez que su presencia anti
cíclica es cada vez más deficiente. 

Pero en tanto la estrechez del modelo de acumulación polariza las 
condiciones sociales y políticas internas y expresa dificultades para 
ensanchar las fuentes de ingresos del Estado, el petróleo abre las vías 
de un relanzamiento económico sin modificaciones estructurales. 
Mientras en 1976 los ingresos petroleros representaban el 16% del in
greso público total, para 1981 ya eran el 29% y el 40% en 1982 y 
1983 ( cuadro 3 ). 

La cobertura del déficit del sector público aceleró el ritmo de en
deudamiento público, el cual era de 6% del PIB en 1976 ·y 16.5% del 
PIB en 1982, al tiempo que del pago de intereses representó el 14% 
del gasto corriente en 1976 y el 24% en 1982.23

La gestión estatal se fue apoyando en un mayor endeudamiento, 
articulándose ambos mecanismos en forma acelerada. En un intento 
por calcular cómo se entrelazaron el déficit del sector público con la 
emisión de la deuda tenemos que, si bien el déficit financiero del sec
tor público creció en aproximadamente 7 veces (a precios de 1970), 
para 1980 el déficit financiero real es similar al de 1976, en tanto que 
la colocación de la deuda (a precios de 1970) aumenta año con año a 
excepción de 1977. 

2 3 Para junio de 1983 el pago de intereses representó el 28 % del costo total 
(corriente y de inversión). 
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La colocación de la deuda, que comprende tanto la interna como 
la externa, superó la magnitud del déficit; de manera que la deuda 
creció no sólo para cubrir el déficit sino también para sostener los cir
cuitos financieros en moneda nacional y de divisas, lo que magnificó 
el sistema de deudas, siendo el Estado el que financió este traspaso de 
activos. 

Pero al mismo tiempo que el sector público emitía deuda, aumen
taba su contratación de recursos que circulaban en el circuito finan
ciero local y en el exterior, recursos que con la política de encareci
miento del dinero empezaron a gravar en forma importante su gasto 
corriente. 

A lo largo de la década, la deuda externa del sector público (cua
dro 6) pasó de 4 262.8 millones de dólares en 1970 a 63 874.2 millo
nes en 1983 y su crecimiento estuvo determinado por una dimensión 
productiva, una financiera y una especulativa. 

La dimensión productiva de endeudamiento público externo, me
dida por el crédito contratado por las empresas públicas no financie
ras, generó en promedio 50 o 60% de saldo acumulado a largo plazo 
de la deuda externa de las empresas públicas. 

La empresa estatal cuya deuda externa registra el crecimiento más 
acelerado es PEMEX al pasar de 0.5 mil millones de dólares en 1972 a 
11.4 mil millones en 1982, dando cuenta del 27% de la deuda externa 
del sector público en 1981, seguida de la Comisión Federal de Elec
tricidad, con el 19 % de este total. 

El componente financiero de la deuda tiene como propósito la co
bertura de los servicios de la deuda (intereses y amortizaciones) cu
yos pagos en la primera parte de la década fueron menores que las en
tradas netas. Entre 1977 y 1980 el saldo acumulado del servicio de 
la deuda (27 790 millones de dólares) es superior en 11 577 millones 
de dólares al flujo neto de la nueva deuda contratada (16 313 millo
nes de dólares) y sólo en 1981, por efecto de la contratación de cré
dito de corto plazo (10 754 millones de dólares), la entrada de nueva 
deuda vuelve a ser superior al servicio de la deuda. 24 

En un tercer momento, la contratación de la deuda tiene una di
mensión esencialmente especulativa para hacer frente a la circulación 
del dólar en los circuitos financieros locales, a la defensa de la pari
dad cambiarla y al deslizamiento cambiarlo. 

2 4 Gran parte del endeudamiento de corto plazo contratado en ese año fue 
hecho con el aval petrolero, ya que la deuda de corto plazo registrada por PEMEX 
saltó de 157 millones de dólares en 1980 a 4 063 millones en 1981; la de Nafinsa 
pasó de 150 millones a 2 002 millones y la del Banco Nacional de Comercio Ex
terior creció de 295 millones a 1 312 millones de dólares. La suma de las tres en 
1981 da cuenta del 69% del saldo en la deuda externa de corto plazo. FUENTE: 
López Portillo ( 1982). 
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CUADRO 4 

DgFICIT FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PúBLICO 

( miles de millones de pesos) 

Déficit financitro Financiamitnto dtl déficit 

Colocaci6n 1'ariaci6n 
Amortiuci6n neta 

Ptso1 Pt101 Pt101 Pt101 PtlOI PtlOI 
corritntes 1970=100 corrientes 1970=100 corritnttl corri,nttS 

1972 23.1 20.9 38.8 34.5 16.7 22.2 

1973 39.9 31.4 66.4 52.3 28.1 38.4 

1974 51.6 33.1 82.7 53.1 26.2 56.4 

1975 100.8 SS.O 139.S 77.4 36.6 102.9 

1976 138.9 64.4 196.1 91.0 47.1 148.6 

1977 96.3 34.3 208.9 74.3 108.3 100.7 

1978 130.4 39.7 310.7 94.7 171.1 139.6 

1979 232.1 58.8 434.5 110.1 183.5 250.9 

1980 332.6 65.5 631.8 124.1 266.3 365.4 

1981 865.3 134.6 1 327.7 206.5 400.5 927.2 

FUENTE: López Portillo ( 19802: 203). 

CUADRO 5 

ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO DEL SECTOR PúBLICO NO BANCARIO 
Y FLUJOS EFECTIVOS DE FINANCIAMIENTO TOTAL 

1978 

1979 

1980 

1981 

(Moneda nacional: miles de millones de pesos; moneda extranjera: 
millones de dólares) 

Flu¡o, e/tctivos 
dt financiamiento 

Moneda Moneda 
nacional extranjera 

(1) (2) 

185 1 009 

275 3 114 

393 4 901 

522 16 988 

Endeudamiento neto dtl ,ector público 
no bancario 

Moneda Moneda 
nacional extranjera 

(3) (4) 

79 75 

145 1 419 

183 3 151 

311 13 135 

3/1 

43 

53 

47 

60 

FUENTE: José López Portillo ( 1982: 251). 

4/2 

0.7 

46.0 

64.0 

77.0 



266 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGÍA 

Cuando a mediados de 1981 el precio y el volumen de las exporta
ciones petroleras se reducen, estalla la crisis financiera generalizada. 

La disminución de los ingresos públicos y las presiones sobre la ba
lanza de pagos "condujeron a la contratación de deuda pública exter
na por casi 20 mil millones de dólares, la mayor parte de los cuales se 
consiguieron en el segundo semestre de 1981. El país utilizó más re
cursos externos en ese año que en todo el período 1975-1980";25 al 
mismo tiempo que el sector público absorbe el grueso de los recursos 
financieros locales. 

Al inicio de 1982 la deuda externa pública y privada era de aproxi
madamente 74.9 mil millones de dólares. Las previsiones petroleras 
y la "administración de la abundancia" se habían derrumbado ante la 
caída de los precios del hidrocarburo. 

Todavía en 1982 se alcanzó a contratar 9 325 millones de dólares 
de corto plazo, que fueron insuficientes para mentener niveles ade
cuados de reserva y se abandonó la política de desliz por una flota
ción del tipo de cambio -18 de febrero de 1982-, devaluándose para 
fines de ese mes en 67% el peso mexicano (aproximadamente 45 
pesos por dólar). 

La liquidez bancaria en moneda nacional se transformó acelerada
mente en d6lares, en una situación abierta de desplazamiento de la 
moneda local por la moneda hegemónica.26 

Inicialmente se implantaron medidas correctivas de emergencia y 
se redujo en 3% el presupuesto federal. Para abril se decretó una re
ducción mayor -8%- que intentaba disminuir los desequilibrios 
internos y externos. 

La necesidad de actuar directamente sobre la fuga de capitales se 
volvió imperiosa: el 6 de agosto entró en vigor el doble tipo de cam
bio "preferencial" y "general". El 13 de agosto las autoridades finan
cieras decretaron que los depósitos en moneda extranjera debían res
tituirse al tipo de cambio vigente en moneda nacional, cerrándose 
temporalmente el mercado cambiario. El 1 de septiembre se establea 
ció el control de cambios generalizado y se nacionalizó el sistema ban
cario privado. 

Con las medidas anteriores se dio fin a una etapa monetaria y fi
nanciera sostenida por más de cuatro lustros, que mostraba como la 
vocación librecambista del Estado mexicano, al ser atravesada por las 
nuevas condiciones del sistema financiero internacional y ante los lí
mites del patrón de crecimiento interno, perdía control sobre el pa-

2s Banco de México, Informe Anual 1982, p. 36. 
2 6 Para agosto de 1982 la tasa pasiva promedio para instrumentos bancarios 

alcanzó el nivel más alto del año, con un diferencial de más de 30 puntos porcen
tuales respecto a las tasas del eurodólar. 



C
U

A
D

R
O

 
6

 
t,:t

 

D
E

U
D

A
 

E
X

T
E

R
N

A
 
D

E
L

 
S

E
C

T
O

R
 
P

O
B

L
IC

O
 
1
9
70-

1
9
83

 
e::

 
(m

il
lo

n
e
s 

d
e
 

d
ó

la
re

s
) 

Sa
ld

o 
d

e 
/n

c
re

m
tn

to
 

l
n

c
r
e

tn
t

n
t
o

 
M

on
to

 a
 

M
on

to
 11

 
t<1

 

A
ñ

o 
la

 d
eu

d
a

 
n

et
o 

a
n

u
al

 
a

n
u

a
l

%
 

co
rt

o 
p

/a
eo

 
la

rg
o 

p
la

Eo
 

o
 

1
9
7
0
 

4
 2

6
2
.8

 
1
2
.8

 
1
 00

2
.8

 
3
 2

5
9
.2

 
e::

-

1
9
7
1
 

4
 5

4
5
.8

 
2
8
3
.0

 
6
.6

 
9
9
1
.4

 
3
 5

5
4
.4

 

1
9
7
2
 

5
 0

6
4
.6

 
5
1
8
.0

 
1
1
.4

 
7
4
2
.4

 
4
 3

2
2
.2

 
o
 

1
9
7
3
 

7
0
7
0
.4

 
2
 00

5
.8

 
3
9
.6

 
1

3
3
8
.6

 
5
 7

3
1
.8

 

1
9
7
4
 

9
9
7
5
.0

 
2
 9

0
4
.6

 
4
1
.1

 
1

9
9
4

.2
 

7
 9

8
0
.8

 
t,:t

 

z
 

1
9
7
5
 

1
4

4
4
9
.0

 
4

4
7
4
.0

 
4
4
.9

 
2
 8

3
7
.0

 
1
1

6
1
2
.0

 
t,:t

 

1
9
7
6
 

1
9
 6

00
.2

 
5
 1

5
1
.2

 
3
5
.7

 
3
 6

7
6
.8

 
1
5
 9

2
3
.4

 

1
9
7
7
 

2
2
 9

1
2
.1

 
3
 3

1
1
.9

 
1
6
.9

 
2
 7

2
6
.8

 
2
0
 1

8
5
.3

 

1
9
7
8
 

2
6
 2

6
4
.3

 
3
 3

5
2
.2

 
1
4

.6
 

1
 2

3
6
.8

 
2
5
 0

2
7
.7

 

1
9
7
9
 

2
9
 7

5
7
.2

 
3
 4

9
2
.9

 
1
3
.3

 
1

4
4
2
.2

 
2
8
 3

1
5
.0

 

1
9
8
0
 

3
3
 8

1
2
.8

 
4
 0

5
5
.6

 
1
3
.6

 
1

4
9
0
.8

 
3
2
 3

2
2
.0

 

1
9
8
1
 

5
2
 9

6
0
.6

 
1
9
 1

4
7
.8

 
5
6
.6

 
1
0

7
5
3
.9

 
4
2
 2

0
6
.7

 

1
9
8
2
 

5
8
 8

7
4
.2

 
5
 9

1
3
.6

 
1
1
.2

 
9
 3

2
5
.5

 
4
9
 5

4
8
.7

 

1
9
8
3
 

6
3
 8

7
4
.2

 
5
 000

.0
 

8
.5

 
6
3
 8

7
4
.4

 

Nl
 

FUE
N

TE
: 

S
H

CP
, 

I
n

fo
rm

e
 H

ac
e
n

d
a

ri
o

 M
e

n
s
u

a
l,

 n
úm

. 
1,

 m
a
y
o
 de

 1
9
83

. 
O'l

 
-J

 



268 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGÍA 

trón monetario nacional en una suerte de "trampa monetaria" en la 
que el Estado había terminado financiando la dolarización y destruc
ción de los circuitos financieros locales. 

Al atarse el Estado a la defensa especulativa recirculó el excedente 
a propósitos no productivos, limitando su propia eficiencia anticícli
ca. La extraordinaria dependencia del déficit fiscal con relación al 
crédito condujo a una política de "captación a como diera lugar", lo 
que privilegió la inversión rentista a costa de la productiva ya fuera 
mediante una colocación de recursos en pesos o por medio de su con
tratación en el exterior y su colocación financiera en el interior, lo 
que hizo particularmente difícil las inversiones de largo plazo y gravó 
pesadamente los costos financieros para las pequeñas y medianas em
presas sin acceso al crédito externo. 

Esta política afectó a ciertas fracciones de la burguesía nacional, 
favoreció la compra de empresas por los inversionistas extranjeros, 
aceleró las fusiones entre el sector bancario y el empresarial, en una 
búsqueda de colocación óptima del capital productivo y financiero 
en todas sus fases y, fundamentalmente, privilegió la ganancia finan
ciera por encima de la productiva, profundizando la distorsión y el 
desequilibrio del modelo de acumulación y acentuando la polariza
ción de la sociedad. 

Según los datos de la Contaduría de la Nación, los subsidios a pro
ductores de mercancías crecieron de 8.2 mil millones en 1981 a más 
de 550 mil millones en 1982. Este impresionante aumento se destinó 
a compensar directamente las pérdidas cambiarías y fiscales de las 
empresas públicas y privadas; de igual manera, los intereses de la deu
da pasaron de 168�6 mil millones a 541.2 mil millones entre esos 
años. La intervención estatal en la economía adquirió un carácter 
fundamentalmente "financiero", que impuso al Estado como única 
opción asumir en un "fondo de pérdidas nacionales" la brutal salida 
del excedente nacional hacia el exterior. 

En suma, durante la década de los setenta, la dinámica del sistema 
financiero internacional mudó la naturaleza de las relaciones de los 
países del Tercer Mundo con las economías centrales y particular
mente cambió el orden de los patrones monetarios de los países de
pendientes. 

Mientras la deuda externa de estos países en la década de los seten
ta había crecido fundamentalmente merced a una trasnacionalización 
productiva, la deuda de los años setenta tuvo como elemento dinami
zador la internacionalización financiera, que permitió a los estados 
nacionales allegarse recursos externos para financiar las compras ex
ternas y los pagos al capital trasnacional, de manera que los países ca
pitalistas centrales pudieran sostener las ventas externas de sus bienes 
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consolidando para sus matrices trasnacionales el control tecnológico 
de sus estructuras productivas y un patrón de demanda trasnaciona
lizado. 

El capitalismo dependiente mexicano, inmerso en la circulación 
internacional de mercancías que generaba nuevos procesos producti
vos y requerimientos inmensos de financiamiento, aceleró la conjun
ción de intereses entre el capital bancario e industrial. Pero esta con
junción de intereses no estuvo exenta de contradicciones. La política 
monetaria y financiera aplicada estos años, al lado de un despliegue 
formidable del sistema financiero internacional, permitió al capital 
bancario, a partir del papel fundamental que tiene en la articulación 
entre los procesos de producción y circulación de mercancías y me
diante el uso de los recursos para especular, establecer un control es
tratégico en las relaciones entre las distintas fracciones del capital lo
cal e internacional y de éstos con el Estado. 

El patrón monetario nacional, que se define como el conjunto de 
funciones que realiza el dinero dentro de una economía (patrón 
de precios, medida de valor., medio de pago, reserva de valor y dinero 
mundial), sufrió importantes alteraciones desde el inicio de la década 
de los setenta y también sufrió un deterioro muy acelerado en los 
años recientes. 

Las funciones de la moneda nacional fueron perdiéndose, para ser 
efectuadas, cada vez más, en la moneda hegemónica: el dólar. La po
lítica monetaria fomentó un acelerado proceso de dolarización de de
pósitos y de captación externa de recursos para el financiamiento 
de las empresas, de manera que si anteriormente se recurría al crédito 
para financiar la compra de equipo y expansión de la planta producti
va, la tendencia fue contratar recursos externos incluso para financiar 
el capital de trabajo, y lo que en un tiempo parecía ser una distribu
ción de funciones, en las que la banca local financiaba las necesidades 
de capital de trabajo y el abastecimiento de equipos y materias pri
mas se financiaba del exterior, sufrió una importante alteración, con 
una marcada tendencia a hacer depender todo el financiamiento del 
exterior y el ahorro interno fue violentamente desplazado por el aho
rro externo. 

El peso se convirtió en la moneda "cara" y la moneda hegemónica 
en la "barata", de manera que resultaba más fácil financiarse con la 
moneda que no tenemos y la que tenemos se tornó inaccesible, trans
formándose la inversión financiera en pesos y dólares en una coloca
ción más rentable que la inversión productiva, al tiempo que la mone
da nacional perdía aceleradamente su función de reserva de valor, 
ante el aumento de la inflación y el surgimiento, de nuevo, del fan
tasma devaluatorio. 
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Se distorsionó el patrón de precios (entre otras causas por el triple 
efecto de tasas de interés, deslizamiento y precios), lo que afectó el 
sistema interno de precios relativos y empujó al sistema a verificar en 
forma creciente las funciones de medida de valor y medio de circula
ción y de pago en dólares: las compras en dólares de bienes raíces e 
inventarios constituyen ejemplos comunes de este fenómeno. 

Los hechos anteriores condujeron a una contratación irrestricta de 
deuda por el sector público, no sólo para financiar su expansión pro
ductiva, las importaciones y el pago de la deuda, sino también para 
sostener la especulación en la que todo dólar que ingresaba al país 
era ávidamente consumido como la única moneda capaz de retener 
las funciones monetarias que anteriormente se realizaban en moneda 
nacional. Esta dinámica monetaria y financiera expresa la pérdida de 
control sobre el patrón monetario nacional y cómo este descontrol se 
acentuó con las dificultades del país para conseguir más dólares. 

Lo que en un principio se manifestó como una escasez de dólares y 
mayores deslizamientos y devaluaciones, continuó por un breve lapso 
con un mercado doble y triple de cambios y finalizó con la nacionali
zación de la banca y el control total de cambios. 

La adopción de estas medidas plasma cómo, en el caso mexi�ano, 
se generó una tendencia -que por lo demás está presente en varios 
países capitalistas dependientes- de pérdida de control sobre el pa
trón monetario nacional y acelerado proceso de centralización de ca
pital y transnacionalización productiva. 

En el caso mexicano, el peso que el sector financiero tiene en la 
reproducción material del Estado, enlazado al papel que éste tiene en 
la gestión del patrón monetario, lo metieron en una suerte de "tram
pa monetaria". En la medida en que la reproducción material del Es
tado se vinculó cada vez más a la esfera monetaria local e internacio
nal y se abrió el ámbito financiero local al internacional, las políticas 
monetarias tradicionales se volvieron inefectivas, invalidando muchas 
de las medidas antinflacionarias que se adoptaban y financiando con 
ello la compra de activos financieros y reales externos. 

Los mecanismos de regulación de la crisis se desplomaron, ya no 
sólo no eran efectivos para controlar la caída de la actividad del sec
tor privado, sino que tampoco servían para regular la acción misma 
del Estado. A la crisis del modelo de acumulación se sumó la crisis de 
la reproducción material del Estado, en donde su faz económica era 
sólo una cara de la crisis social y política que cuestionaba las bases de 
la legitimidad del Estado. 

Al favorecer tan tenazmente al sector financiero se afectó una 
parte importante de la burguesía productiva nacional y sin lugar a 
dudas al conjunto de la sociedad mexicana. La nacionalización abre 
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la perspectiva de una mayor racionalidad en el uso de los recursos 
monetarios y financieros del país para que éstos se ordenen al servi
cio de un patrón nacional de desarrollo. 
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