NOTAS SOBRE EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO RECIENTE

MA. ELENA CARDERO G.

El objetivo de este ensayo es analizar algunos de los elementos pre-
sentes en la expansion reciente de la deuda publica 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 esta de mas reiterar el caracter vinculado que tienen los
tres aspectos.

En la primera parte se analiza como, con el inicio de la desinterme-
diacion en el sistema financiero local, a partir de 1972, se acelera la
instrumentacion de una politica financiera, que con el proposito de
contrarrestar esta tendencia, articula rapidamente 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 politica de tipo de cambio fijo y libertad cam-
biaria lleva al Estado a una acelerada contratacion de deuda externa
en defensa del sistema financiero local, contratacion 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-
tratacion de la deuda externa tuvo para el Estado mexicano, tanto
para financiar su propia expansion como para cubrir los déficit de
balanza de pagos. En la tiltima parte se sefialacomola expansion de la
deuda se enlaza finalmente con la contratacion 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 implantacion del control de cambios y la nacionaliza-
cion de la banca.

I. C?.mbios en el sistema financiero mexicano
durante los afios setenta

A principios de 1973, fuertemente influido por la crisis del modelo
de acumulacion gestada en décadas anteriores, el afloramiento de la
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inflacion y los cambios en el sistema financiero internacional, el siste-
ma financiero mexicano experimenta una disminucion en sus niveles
de captacion. Esta caida de la captacion no solo afecto la actividad
del sector privado en un momento en que la tasa de utilidades se es-
tancaba, sino que también afect6 la capacidad del Estado para agen-
ciarse recursos financieros.

Para enfrentar esta contraccion del mercado local, se abrio al mer-
cado financiero internacional el sistema financiero local operando en
estos afios un proceso de recomposicion de la estructura bancaria na-
cional e internacionalizacion financiera.

Este proceso se instrument6 mediante dos cambios fundamentales:
el primero fue la reorganizacion institucional de los aparatos bancarios
(primero como grupos y luego como banca multiple), que al consoli-
dar activos dio una mayor presencia a las instituciones financieras pri-
vadas en el mercado internacional de préstamos y el segundo consistio
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; restructuracion e internacionalizacion
del sector bancario privado.

Con las leyes de 1970 y las de 1974 la banca mexicana pierde su
caracter de banca especializada y se convierte en banca multiple, al
tiempo que se intensifica el proceso de centralizacion de recursos en
un numero mas reducido de bancos.

La pérdida del caracter especializado de la banca' se inicia con el
apoyo a la formacion en 1970 del Grupo Financiero Integrado (con-
cebido como agrupacion de instituciones de crédito en las cuales exis-
tian nexos patrimoniales de importancia que se obligaban a seguir
una politica financiera coordinada) que legalizaba lo que en los he-
chos habia operado siempre: el grupo bancario que incorporaba diver-
sos tipos de instituciones bancarias.

El siguiente paso —1974— fue el establecimiento de la banca multi-
ple, en el que se abandona el concepto de banca especializada consoli-
dandose las instituciones de cada grupo bancario en una sola que po-
dria operar todo tipo de instrumentos y allegarse recursos en plazos y

mercados diferentes.
En la exposicion de motivos de la Ley de 1974 y la reglamentacion

1Para un analisis sobre las transformaciones de la organizacion bancaria ocu-
rridas en estos afios véase el ensayo de Cardero et al. (1983).
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de 1978 se sefalaba que la creacion de la banca miltiple pretendia
contribuir a la desconcentracion financiera; a una mayor racionalidad
y eficiencia bancaria que aumentara la captacion y disminuyera los
costos de operacion mediante la desaparicion de los pequefios bancos
que operaban a escalas reducidas y encarecian los servicios; a abaratar
los costos de los servicios financieros y, finalmente, a consolidar acti-
vos que darian una mayor presencia internacional a la banca mexica-
na para contratar créditos.

En la practica, la concentracion de recursos en poder de un nume-
ro menor de bancos aumento, de manera que si en 1970 solo 5 ban-
cos tenian en su poder el 60% de los recursos bancarios, para 1979
mas del 60% de los recursos se concentraban en solo 4 instituciones.

Durante estos afios de consolidacion de la banca multiple, los cos-
tos no se redujeron, sobre todo por lo que respecta a los bancos mas
grandes, pero si aumentaron las utilidades de los mismos por peso
captado. En lo que si parece haber tenido éxito lareorganizacion ban-
caria es en haber dado al sistema bancario privado mexicano una ma-
yor presencia en el mercado financiero internacional.?

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

La forma concreta que asumio el proceso de internacionalizacion
en México fue: a) la instalacion 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 concentracion 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 Organizacion
Auxiliares, ademas de abrir el camino hacia la formacién del Grupo Financiero
primero y posteriormente a la Banca Multiple, 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 representacion 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 afio, a
las facultades anteriores se adiciona la autorizacion para realizar desde nuestro
territorio operaciones activas y pasivas con residencias fuera del pais. Asi mismo
se autoriza el establecimiento en la Republica de sucursales de bancos extranje-
ros (la legislacion de 1973 s6lo autorizaba la existencia de oficinas de representa-
cion de dichos bancos) “cuyas operaciones activas y pasivas se efectien 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 reglament6 la operacion de un centro financiero internacional en territorio
mexicano.
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tanto para México como para otros paises; b) la entrada de agencias y
oficinas® y posteriormente —1978— de sucursales de bancos extranje-
ros* en México; c) la dolarizacion de los circuitos financieros locales
y el aumento de los depésitos que los mexicanos hacian en el exte-
rior, d) la presencia del Estado mexicano a partir de 1973 en el mer-
cado internacional de futuros para la cotizacion del peso® y €) el cre-
cimiento de la deuda externa privada y también la deuda piblica.®

La desintermediacion o reduccion de la captacion en el mercado
local en condiciones de libertad cambiaria se complemento con una
presencia mayor de la banca mexicana en el mercado internacional,
sin restriccion alguna para que este sistema financiero local operase
fuera o dentro del pais.

A partir de 1973 y hasta 1977, los pasivos en moneda nacional su-
fren un estancamiento —disminucion real en 1974 y 1976— que solo
es compensadc por una mayor captacion de recursos del exterior.
Los pasivos en moneda nacional, de representar mas 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 establecio una practica en el
sistema bancario mexicano, en la que habia una division en cuanto al
origen de los recursos captados: la banca privada y mixta (BPM ) cap-
taba recursos fundamentalmente en el mercado local y las institucio-

3 Monica Baer (1982) sefiala que para el caso brasilefio la principal funcién de
una oficina de representacion de un banco extranjero es intermediar operaciones
financieras, principalmente en préstamos de traspaso y créditos directos a la in-
dustria. Para cumplir con esta funcién, las oficinas de representacion mantienen
estrechas relaciones con bancos nacionales, industrias y 6rganos gubernamentales.
La segunda funcién basica que cubre es acompaiiar el desempeifio de la economia
en la que se establecen y son piezas para la evaluacion del countryrisk que los
bancos extranjeros hacen de sus principales deudores internacionales. El aumen-
to de las oficinas de representacion responde a la articulacién de dos factores: el
patron de desarrollo crecientemente internacionalizado y la aceleracion de la ac-
tividad especulativa internacional y también nacional.

4 Antes de 1965 existian en nuestro pais 48 oficinas y agencias bancarias ex-
tranjeras; para 1970 su numero se habia elevado a 80 (Green, 1981: 393).

5 Desde 1973 el peso mexicano se cotizo en el mercado de futuros de Chica-
go, donde la tasa esperada de devaluacion es la diferencia entre el tipo de cambio
esperado menos el tipo de cambio vigente dividida entre el tipo de cambio vigen-
te (véase Vazquez, 1982).

6 Una parte sustancial de la deuda externa publica y privada se contratd con
bancos norteamericanos: En 1978 esta banca tenia 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 obten{an del exterior. Entre 1970
y 1975 esta tendencia se continuo y es a partir de 1976 que la BPM
amplia y estimula —via tasas de intereses— el uso de instrumentos pa-
ra captar depositos en moneda extranjera.®

A partir de 1976 se eleva la tasa pasiva de captacion en dolares a
7.59% quedando por arriba de la LIBOR? (5.23%) y de la de certifica-
dos en Estados Unidos (4.8%).

En 1976 el proceso de dolarizacion recibe un nuevo estimulo al
ampliarse el mimero de instrumentos de captacion y ligarse la tasa de
interés a las cotizaciones del euromercado, creandose un sistema fi-
nanciero dual que tendra un supuesto efecto de movimientos en la
composicion de las carteras bancarias, pero no entre fronteras.!®

Al estimular la captacion en dolares y para no dolarizar en forma
absoluta el sistema se elevaron las tasas de interés que pagaban los
bancos a los depositos en moneda nacional, lo que inevitablemente
elevo la tasa a la que prestaban.

Iniciado el proceso especulativo dentro de la economia mexicana,
los distintos agentes que participan en la misma tuvieron capacidades
diferentes para hacerle frente. Las empresas mas grandes y los grupos
o conglomerados pudieron articularse rapidamente no sélo con un ca-
racter defensivo sino también centralizador de capitales.

La crisis economica del periodo y la importante especulacion que
se abre con las modificaciones en el sistema crediticio junto con los
cambios en la legislacion mercantil gue en 1973 autorizaban la for-
macion de las unidades de fomento!' dieron un importante impulso
al fortalecimiento de los grupos. Jacobs (1981) sefiala que 23 grupos
privados nacionales dentro de las 100 empresas mas grandes registra-
ron el mayor aumento en la participacion en las ventas, justamente
en los afos de mayor recesion 1976-1977.

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

8 Particularmente se utilizaron los certificados de depésito y se increment6
la contratacién de préstamos de bancos del exterior.

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

10 Para una exposicion detallada de estas medidas véase Solis y Rizzo (1981).

11 En 1973, con el propésito de frenar la inversion extranjera y controlar mas
estrictamente sus actividades, la ley autoriz6 la formacién de las llamadas unida-
des de fomento, en las que solamente ciudadanos mexicanos podrian ser suscrip-
tores de dichas sociedades. En 1975 se normaron las transferencias portecnologia.
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La hipotesis de que las empresas medianas y pequeiias perdieron
presencia y de que aumento el grado de oligopolio y segmentacion
del mercado nacional no parece remota.

Sin duda aquellos grupos que tenian ligas mas estrechas con los
bancos y que pudieron utilizar sus excedentes en transacciones es-
peculativas fueron los que mejor se defendieron.!? Si consideramos
que el financiamiento en moneda nacional disminuyo en términos
reales a partir de 1974 y hasta 1977, a la vez que el financiamiento
en moneda extranjera como proporcion 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 los bancos no se reciclo en financiamiento interno,
sino que se utiliz6 para especular en el mercado cambiario. Entre 1974
y 1975 el sector privado contrato en términos netos casi el doble de
deuda externa (2 462 millones de dolares) de lo que habia obtenido
en los tres anos anteriores (1 353 millones de dolares). 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 afios precedentes.!3

Estos fenomenos se reflejan en la forma como se van a mover la
politica monetaria y la politica de gasto del Estado. Los limites del
modelo de acumulacién mexicano requieren de una mayor presencia
del Estado en su caracter contraciclico, de manera que a pesar de las
tendencias neoliberales en la politica economica los gastos de Estado
se incrementan a una tasa elevada y el déficit financiero del sector
publico pasa de 4% del PIB en 1972 a 10.1% en 1976.

Si bien una parte fundamental de este déficit se financio a partir
de una modernizacion relativa del aparato fiscal —la carga fiscal de
los ingresos tributarios aumento de 8.7% del PIB en 1970 2 12.6% en
1976,'* el incremento del gasto ptblico se vio acelerado al ser atrave-
sado por la embestida especulativa internacional a la que se enfrent6
la economia mexicana y particularmente el circuito financiero local.

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

12 Para un analisis detallado del papel de los grupos financieros en la fase ac-
tual del capitalismo véase Cardero y Dominguez (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 mas y se permi-
tio la dolarizacion de los circuitos locales, la captacion no se recu-
pera, lo que gener6 de una parte un aumento de la emision monetaria
como porciento de la captacion total (el medio circulante que habia
tenido un incremento de 8.3% en 1971 se incremento6 24.4% en 1973
y 30.9% en 1976, constituyendo para este ultimo afio el 31.8% dela
captacion total), un mayor uso de los recursos financieros locales (en
1976 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 aumento en términos netos el doble (9 625 millo-
nes de dolares) de lo que habia crecido en los 5 afios anteriores, de
manera que en la medida en que el Estado se empeiio en la defensa
cambiaria en un entorno internacional violentamente especulativo'’
la deuda (interna y externa) del sector publico 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 emision local, apertura
y respaldo al circuito del dolar, de manera que la emision monetaria
nacional rapidamente se cambiaba a dolares y, a mayor necesidad in-
terna de dolares, mas 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
caida 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 realizo
el sector privado.

El 31 de agosto de 1976 el peso mexicano abandono el tipo de
cambio fijo de 12.50 pesos por dolar, alcanzando una cotizacion, para
diciembre de ese afio, de 20.21 pesos por dolar.

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

La crisis economica, politica 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-

15 Este fenomeno especulativo que se desatd en el interior de la economia
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 paises en desarrollo exportadores de petroleo
sobrepasaba los 180 000 millones de délares, de los cuales 109 000 se habian
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 solucion 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 suponia un aumento en los ingresos fiscales —lo que de
nuevo permitia soslayar una reforma fiscal profunda— y ademas ge-
neraria divisas suficientes para sostener el ritmo de aumento de las
importaciones.

Alrededor del petroleo y de la expansion de la actividad guberna-
mental se dinamizo el ciclo de rapido crecimiento economico de
1978-1981. La participacion del Estado en la Formacion Bruta del
Capital (FBK) aument6 en promedio de 35.3% en el periodo 1971-
1976 a 42.1% en 1977-1981. Sin embargo el efecto compensador an-
ticiclico y de arrastre del gasto puablico encontro sus limites en el
propio.-modelo de acumulacion, de manera que su expansion no sélo
no corrigio6 sino que acentu6 la estructura sesgada del mismo, la des-
proporcion sectorial y fomento6 la expansion de la sociedad de ser-
vicios.

El peso de la inversion publica en la construccion privada tuvo
una incidencia distinta a lo largo de los afios setenta. Hasta la prime-
ra mitad de la década, la construccion privada experimenta en forma
bastante cercana lo ocurrido en la construccion publica, ya que los
anos de descenso de la construccion 1972-1973 y 1976 son precedi-
dos por una severa disminucion de la inversion publica en construc-
cion (1971, 1976-1977). En la etapa de expansion mas reciente,
1978-1981, la capacidad de arrastre de la inversion publica se enlen-
tece: mientras la FBK del Estado en construccion crece en 17.2% la
privada lo hace en s6lo 4.3 por ciento.

El petroleo se convirtio en un sector de sobreacumulacion relativa
que al succionar excedentes fisicos y financieros de otros sectores
distorsiono el proceso de transicion capitalista de México hacia la in-
ternalizacion de la produccion de bienes de capital y una mayor inte-
gracion productiva nacional de ramas y sectores.

La expansion petrolera afecté la estructura misma de los gastos del
Estado, fomentd la contratacion de deuda externa sobre la base de
reservas futuras, sus importaciones, su propio balance sectorial y limi-

norteamericanos y de sus filiales en el extranjero, proporcion que entre 1971y
1973 habia sido de 20%. Los patrones de inflacion y de recuperacion mostraron
diferencias notables entre los diferentes paises, y los mercados cambiarios, inclu-
so algunos paises 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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to la politica economica destinada a corregir las desproporciones sec-
toriales del modelo de acumulacion.

Junto con el aumento del gasto publico, en el periodo 1978-1981
un elemento adicional, utilizado para recomponer la tasa de ganancia
fue la contencion salarial, de manera que aun cuando aumento el ni-
mero de empleos, disminuy6 la participacion de la poblacion trabaja-
dora en el producto.

En pleno auge de 1978-1981 el sector manufacturero modera su
tasa de expansion, 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 produccion conjunta del sector bajo 2 y
4% en el segundo semestre. El repunte manufacturero de 1981 se ba-
so en las ramas de bienes duraderos: automotriz, refrigeradores y te-
levisores (Soria, 1983).

La FBK en maquinaria y equipo global tuvo un crecimiento mas
dinamico —7.7% entre 1971-1976 y 14.5% entre 1977-1981— que la
construccion —6.7 y 9.5%, respectivamente. Esta expansion estuvo
signada por un aumento sustancial de la demanda externa de bienes
de capital en donde el contenido importado de la FBK crecio en 34%
anual (entre 1978-1981) en tanto que el contenido nacional lo hizo
en solo 14.5 por ciento.

A pesar de que el sector agropecuario estuvo entre las prioridades
del régimen lopezportillista, su produccion permanecio estancada en
1978 y bajo en 1979. Para 1980, merced a una expansion de recursos
y esfuerzos bajo el llamado Sistema Alimentario Mexicano (SAM) y
en condiciones climaticas favorables, la produccion aument6 10%.en
1980 y 8.5% en 1981, con un descenso de 0.4% para 1982.

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

Para 1978, la captacion en moneda nacional recupera —en termi-
nos reales— los niveles alcanzados en 1972 y crece a una tasa prome-
dio de 12.5% anual hasta 1981, en tanto que la captacion en moneda
extranjera lo hace al 28%. Sin embargo, los pasivos en moneda nacio-
nal no vuelven a alcanzar su nivel historico, 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 afios setenta.

En 1979, ante los cambios en las tasas internacionales de interés y
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con el proposito de mantener una relacion diferencial favorable para
la captacion en pesos, se abandono la politica de tasas fijas por lar-
gos periodos, cambiando a un sistema de regulacion semanal de tasas
de interés, de manera que se establecio una tasa de interés para captar
en pesos que comprendia la tasa de interés externa mas el costo de
mantenerse en pesos, medido con base en el mercado de futuros del
peso.

La integracion del circuito financiero local al internacional hizo
necesario incorporar mayores cambios en el circuito financiero local,
ya que al aceptar la dolarizacion y estimular la captacion en pesos se
corria el riesgo de convertir a nuestro pais en un centro de especula-
cion, en el que un ciudadano ingresaba al pais dolares, los cambiaba y
los depositaba en pesos, y al cabo de tres meses los convertia en dola-
res, con lo cual obtenia un elevado rendimiento, porque aprovechaba
la alta tasa de interés en pesos y la relativa inmovilidad del tipo de
cambio.

Este fenomeno condujo al Banco Central, en junio de 1980, ain-
troducir la microdevaluacion de la moneda nacional, mejor conocida
como deslizamiento, con el supuesto proposito de que los dolares
que se transferian a pesos no recibieran un interés relativamente alto
al completarse la transaccion y reconvertirse en dolares. 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 depositos en dolares habia que integrar un tercer ele-
mento al paquete: devaluar el tipo de cambio al unisono, de manera
que no se ampliara la brecha favoreciendo la especulacion, lo que en
la practica genero un mecanismo de informacion completa para el
calculo especulativo.

Originalmente se estim6 que la cotizacion del dolar se moveria de
uno a cinco centavos por semana y que este deslizamiento podria
mantener una proporcion casi constante. Sin embargo, éste es un me-
canismo que se retroalimenta: a medida que se devalaa, se estimula
el aumento de los precios internos y conforme mas aumentan éstos
hay que elevar la tasa de interés interna. De esta manera, sucedio que
entre junio y diciembre (7 meses) de 1980 el dolar se encarecio 34
centavos (es decir 4.9 centavos por mes), entre el 1 de enero de 1981
y €l 30 de junio de 1982 el dolar se encarecio 103 centavos ( o sea
15 centavos por mes) y de julio a diciembre de 1981 se encarecio 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 obligd a aumentar el deslizamiento del peso, ya que de no hacer-
lo se favoreceria aiin mas la especulacion en el mercado interno. Pero
cuanto mas se devaluaba, los depositos en pesos encontraban mas
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estimulo para regresar a dolares, de manera que habia que volver a
elevar la tasa de interés de los depositos en pesos.

En tanto el sistema de captacion se dolarizaba, se estimulé la gene-
racion de préstamos en moneda extranjera, ya que los costos finan-
cieros en dolares, por los diferenciales de tasa de interés, estimularon
la contratacion de préstamos en esta moneda. Las estadisticas finan-
cieras muestran que mientras entre 1972-1975 en promedio el 13%
del financiamiento bancario total se efectu6 en moneda extranjera,
esta proporcion aumenta a 30% entre 1976-1980, a 34.13 en 1981 y
a46.4% en 1982.1°

En los primeros dos afios de la fase de expansion, 1978-1979, el fi-
nanciamiento en moneda nacional aumento en mas de 13% anual, sin
embargo para 1980 y 1981, como resultado del abandono de las poli-
ticas de tasas fijas de interés por.largos periodos y €l aumento de la
tasa de interés, el financiamiento en moneda nacional crece solo 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 encarecia paulatina-
mente primero y posteriormente —con el abandono de las tasas fijas
de interés en 1979 vy la instalacion del deslizamiento en 1980— en
forma acelerada, la contratacion de recursos externos por el sector
privado, en un clima de bonanza petrolera, se disparo.

La necesidad de cubrir la brecha entre la tasa externa de interés y
la interna, ensambladas al deslizamiento para evitar la fuerte especula-
cion, estimulo la inflacion, ya que ambas tasas son variables clave en
la determinacion de los precios; la tasa de interés afecta los costos
que inevitablemente se transferiran a precios!” al tiempo que estimu-

16 Es importante sefialar que las cifras de 1982 representan un incremento
nominal ya que incluyen tanto el efecto inflacion como el de revalorizacion de
saldos en moneda extranjera. Asi, el saldo de financiamiento total pas6é 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 (inflacion y revalorizacion) se observa una contraccion en térmi-
nos reales de 30.4% del financiamiento en relacion con 1981. Por otra parte, el
flujo de financiamiento efectivo en 1982 muestra una caida del 39% en términos
reales si se le compara con el de 1981. Banco de México, Informe 1982, p. 46.

17 Seglin Eatwell y Singh (1981: 253-276) el aumento de los precios recibio
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 doélares y la tasa de interés. De estos tres com-
ponentes, para 1980 el aumento de los costos primos en dolares fue de 17.4% es
decir, s6lo 3 puntos mas 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 acelerd a 25% . Los otros 7 puntos fueron ocasionados por IVA
y tasa de interés, ya que seglin estimaciones de estos autores cada punto de au-
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lan la contratacion 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, habian aumentado) y la deuda con-
tratada en moneda extranjera. Asi, se ingreso en una espiral tasa de
interés-tipo de cambio-precios y un circuito especulacion-deuda.

El alto costo del dinero interno!® volcd a un niimero importante
de industrias a endeudarse en moneda extranjera —como lo prueban
los casos de los grupos mas grandes del pais—, lo que con la microde-
valuacion progresiva revalorizo constantemente su deuda exterior es-
timada en pesos.

Los fenomenos de altas tasas de interés, deslizamiento e inflacion
imprimieron al sistema financiero nacional un caracter fuertemente
especulativo. El manejo de las divisas, particularmente su contrata-
cion en el exterior y su colocacion como créditos en el interior tanto
para empresas publicas como privadas fue una importante fuente de
utilidades para el negocio bancario mexicano que, ademas, con sus
sucursales en el extranjero podia manejarse al margen del encaje ban-
cario y del pago de impuestos.!®

Finalmente, la colocacion y envio de recursos de mexicanos en el
exterior y la ganancia cambiaria ocasionada por las politicas de desli-
zamiento del peso con respecto al dolar, asi como la compra-venta de
divisas a “discrecion” de los bancos se convirtieron en importantes
fuentes de ganancias para los bancos.

Las condiciones legales y la expansion del ciclo 1978-1981 acelera-
ron notablemente la formacion de nuevas sociedades y grupos. La
revista Expansion estimo que mientras en 1979, dentro de las 500
empresas mas importantes del pais habia 39 grupos, para 1980 éstos
habian aumentado a 90 y a 120 en 1981.

mento en la tasa de interés repercute en mas de medio punto sobre la tasa de
crecimiento de los precios a corto plazo; calculando que la tasa activa de interés
aumentd 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 introduccién del IVA.

18 Un célculo aproximado es que la tasa de interés activa para 1981 podia 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 debian producir uti-
lidades superiores a su colocacion financiera —por ejemplo 36-40 por ciento.

19 A principios de 1981 se bajo a 15% el impuesto —que anteriormente era de
42 y luego de 21— que tenian que pagar los bancos extranjeros al gobierno mexi-
cano, siempre y cuando estos bancos proporcionaran informacion sobre su activi-
dad en el pais. 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 expansion de grupos aumento la integracion 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 expansion del sector productivo genero la ne-
cesidad de allegarse un brazo financiero, como pareceria ser el caso de
Visa-Serfin; Chihuahua-Comermex; Ica-Banatlantico, etcétera.

En el ambito financiero las empresas obtuvieron recursos de dos
fuentes: la Bolsa y la deuda con el sector financiero interno y exte-
rior. La Bolsa sirvio como instrumento de los bancos y de sus empre-
sas asociadas para especular con recursos de los ahorristas. El boom
no estuvo acompaiiado por la emision de nuevas acciones, sino que
fueron las operaciones con CETES?? y las acciones emitidas en perio-
dos anteriores las que se jugaron. La venta fue fomentada por la au-
sencia de gravamenes a los beneficios de transacciones bursatiles, la
autorizacion de algunas empresas que cotizaban en Bolsa para revaluar
activos y la “mexicanizacion” de empresas con capital mayoritario
extranjero. La supuesta “‘democratizacion” de la propiedad permitio
a grupos tan poderosos como Bancomer y Alfa hacer ofertas publicas
y allegarse recursos y a muchas empresas extranjeras ampararse en
una seudomexicanizacion.

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

En términos generales, el crecimiento reciente del sector privado
nacional se caracterizo por un intenso proceso de centralizacion de
capital en un nimero reducido de grupos apoyados con recursos fi-
nancieros tanto internos como externos, de manera que la centraliza-
cion no operd en la etapa previa de crisis y en la de expansion.?! En
numeros absolutos el financiamiento externo al sector privado crecio
de un saldo acumulado neto de 4 597 millones de dolares entre 1971-
1977 a 12 737.7 millones de dolares entre 1978-1981; sin embargo la
participacion porcentual de financiamiento externo dentro del finan-
ciamiento total al sector privado no vario sustancialmente en el perio-

20 Certificados de la Tesoreria que representaron mas del 40% de los valores
operados en 1978.

21 Los activos que concentraban los 6 grupos mas grandes dentro de las 500
empresas mas importantes en México pasaron de 11.8% del total en 1977 a 15.2%
en 1980. Si a éstos les adicionamos otros 6 mas, los porcentajes respectivos se

elevan de 16.4% a 22.2%. Para un analisis detallado de la expansidén reciente de
los grupos véase Cardero y Quijano (1983).
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do 1978-1981 (23.4%) de la registrada en el periodo 1971-1977
(25.3%). Lo que si fue notable en este periodo es que la deuda
externa privada se concentro en un nimero 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 intermediacion bancaria, el ahorro interno
en moneda nacional fue desplazado por el ahorro externo. Incluso so-
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
capto el sector bancario en forma de deuda externa paso de 1.6 mil
millones de dolares en 1976 a 7 mil millones de dolares en 1981, és-
tos solo representaron una cuarta parte en el primer afio 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 dolarizacion tanto en términos de pasivos como en la forma de
financiamiento. En el ciclo de expansion 1978-1981, la dolarizacion,
tanto respecto al origen como al destino de los recursos, se acentua.
En estos afios 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 dinamica dis-
tinta: hay un aumento neto acumulado de su deuda de 2 976.5 millo-
nes de dolares entre 1971-1976, una disminucion por 818.7 millones
entre 1977 y 1978 y, en los tres afios siguientes (1979-1981) un cre-
cimiento de 2 526.9 millones de dolares, moderandose el ritmo de
expansion de las entradas de este capital en 1981. Los distintos rit-
mos de expansion de la deuda de las empresas privadas mexicanas y
extranjeras nos permiten suponer que en general las primeras estan
mas 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.??

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

22 Este supuesto parece confirmarse con los recursos que el porcentaje del sis-
tema bancario mexicano destind a las empresas extranjeras —en promedio 10%
entre 1978-1981— y aquellos que suministra a la empresa nacional: 89-90% en
promedio. Economia Mexicana, niim. 4, CIDE, p. 181.
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tralizacion de capitales. La expansion de los grupos se llevo a cabo
primordialmente a partir de una acelerada compra de empresas exis-
tentes, de manera que se dio masun ordenamiento y centralizacion de
la propiedad —en la que la politica financiera procuro la destruccion
de sectores no trasnacionalizados de la economia— que una expan-
sion e integracion que corrigiera las asimetrias del aparato productivo
nacional. Las politicas financieras y monetarias imprimieron un giro
muy poderoso hacia actividades de mas rapida rotacion —por ejemplo
bienes de consumo y servicios— y recuperacion, propiciando la frag-
mentacion del aparato productivo y en algunos sectores revirtiéndose
el proceso de integracion nacional que habian alcanzado.

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

En la base de este proceso de centralizacion estuvo una politica
economica de corte tipicamente monetarista, similar a la instrumen-
tada en paises como Argentina: liberalizacion de importaciones, cro-
nogramas devaluatorios, tasas de interés interno que privilegiaban la
captacion en moneda extranjera, cubrian inflacion y riesgo cambiario,
de manera que se propicio que el sector productivo se financiara con
recursos externos mas baratos y el sector bancario privado obtuviera
el grueso de sus ganancias de la especulacion financiera con la mone-
da extranjera, asi como que el ahorro interno no aumentara sino que,
al contrario, fuera desplazado por el ahorro externo.

El caracter fuertemente centralizador de esta etapa de crecimiento
y su expansion por la via del crecimiento nacional estrecho y del so-
bredimensionamiento de la dependencia externa imprimen a esta eta-
pa un caracter relativamente fugaz, donde los limites al crecimiento
economico sostenido se hacen presentes en forma rapida, disminuyen-
do el ritmo de crecimiento de la actividad del sector privado desde
fines de 1980. A lo anterior se suma la caida de los precios del petré-
leo en 1981, lo que genera un mecanismo que “desata” la especulacion
y las crisis de insolvencia cuyo caso mas sonado fue ALFA, en una
muestra publica de empresas empobrecidas que escondio el fenome-
no de empresarios inmensamente ricos.
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II. Apertura externa y crisis financiera generalizada

Varias parecen ser las respuestas a la pregunta épor qué el Estado
mexicano estimulo la apertura externa?

La explicacion general combina un sinnimero de respuestas de in-
dole politica, social y economica, varias de las cuales se sefialaron en
los incisos anteriores y de las que solo rescataremos algunas para de-
sarrollar en este apartado.

Los intentos por modificar el modelo de acumulacion por la via es-
trecha terminan a lo largo de la década en una posiciéon “conciliado-
ra” en la que el Estado instrumenta un sinnimero de medidas de apo-
yo al sector productivo y financiero tanto nacional como extranjero.

Este nuevo empuje en favor del sector privado sera mediado por
una mayor presencia del Estado en la economia, 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 publico llega a representar el 10.1% del PIB, en plena expan-
sion no logra contraer sus niveles, alcanzando un 7.5% del PIB en 1980
y 14.5% en 1981, de manera que-los limites inferiores del gasto publi-
co se vuelven cada vez mas restringidos, a la vez que su presencia anti-
ciclica es cada vez mas deficiente.

Pero en tanto la estrechez del modelo de acumulacion polariza las
condiciones sociales y politicas internas y expresa dificultades para
ensanchar las fuentes de ingresos del Estado, el petroleo abre las vias
de un relanzamiento economico sin modificaciones estructurales.
Mientras en 1976 los ingresos petroleros representaban el 16% del in-
greso publico total, para 1981 ya eran el 29% y el 40% en 1982 y
1983 (cuadro 3).

La cobertura del déficit del sector publico acelero el ritmo de en-
deudamiento publico, el cual era de 6% del PIB en 1976y 16.5% del
PIB en 1982, al tiempo que del pago de intereses represent6 el 14%
del gasto corriente en 1976 y el 244 en 1982.23

La gestion estatal se fue apoyando en un mayor endeudamiento,
articulandose ambos mecanismos en forma acelerada. En un intento
por calcular como se entrelazaron el déficit del sector publico con la
emision de la deuda tenemos que, si bien el déficit financiero del sec-
tor publico crecio en aproximadamente 7 veces (a precios de 1970),
para 1980 el déficit financiero real es similar al de 1976, en tanto que
la colocacion de la deuda (a precios de 1970) aumenta afio con afio a
excepcion de 1977.

23 Para junio de 1983 el pago de intereses represent6 el 28% del costo total
(corriente y de inversion).
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264 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

La colocacion de la deuda, que comprende tanto la interna como
la externa, supero la magnitud del déficit; de manera que la deuda
crecio no solo para cubrir el déficit sino también para sostener los cir-
cuitos financieros en moneda nacional y de divisas, lo que magnifico
el sistema de deudas, siendo el Estado el que financio este traspaso de
activos.

Pero al mismo tiempo que el sector publico emitia deuda, aumen-
taba su contratacion de recursos que circulaban en el circuito finan-
ciero local y en el exterior, recursos que con la politica 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 publico (cua-
dro 6) paso de 4 262.8 millones de dolares en 1970 a 63 874.2 millo-
nes en 1983 y su crecimiento estuvo determinado por una dimension
productiva, una financiera y una especulativa.

La dimension productiva de endeudamiento publico externo, me-
dida por el crédito contratado por las empresas publicas no financie-
ras, gener6 en promedio 50 o 60% de saldo acumulado a largo plazo
de la deuda externa de las empresas publicas.

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

El componente financiero de la deuda tiene como proposito 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 dolares) es superior en 11 577 millones
de dolares al flujo neto de la nueva deuda contratada (16 313 millo-
nes de dolares) y solo en 1981, por efecto de la contratacion de cré-
dito de corto plazo (10 754 millones de dolares), la entrada de nueva
deuda vuelve a ser superior al servicio de la deuda.?4

En un tercer momento, la contratacion de la deuda tiene una di-
mension esencialmente especulativa para hacer frente a la circulacion
del dolar en los circuitos financieros locales, a la defensa de la pari-
dad cambiaria y al deslizamiento cambiario.

24 Gran parte del endeudamiento de corto plazo contratado en ese afo fue
hecho con el aval petrolero, ya que la deuda de corto plazo registrada por PEMEX
salto de 157 millones de dolares en 1980 a 4 063 millones en 1981; la de Nafinsa
pas6é de 150 millones a 2 002 millones y la del Banco Nacional de Comercio Ex-
terior creci6 de 295 millones a 1 312 millones de délares. La suma de las tres en
1981 da cuenta del 69% del saldo en la deuda externa de corto plazo. FUENTE:
Lépez Portillo (1982).
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CUADRO 4

DEFICIT FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

(miles de millones de pesos)

Déficit financiero Financiamiento del déficit

Colocacién Variacién

Amortizacién neta

Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos
corrientes 1970=100 corrientes 1970=100 corrientes corrientes

1972 23.1 209 38.8 345 16.7 222
1973 39.9 314 66.4 523 28.1 384
1974 51.6 33.1 82.17 53.1 26.2 56.4
1975 100.8 55.0 139.5 774 36.6 102.9
1976 138.9 64.4 196.1 91.0 471 148.6
1977 96.3 343 208.9 74.3 108.3 100.7
1978 130.4 39.7 310.7 94.7 1711 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 13277 206.5 400.5 927.2

FUENTE: Loépez Portillo (19802:203).

CUADRO 5

ENDEUDAMIENTO NETO INTERNO DEL SECTOR PUBLICO NO BANCARIO

Y FLUJOS EFECTIVOS DE FINANCIAMIENTO TOTAL

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

millones de délares)

4o efectivos | Endeudamiento noto del sector piblico
Moneds Moneda Moneds e
(0] (2) (3) (4) 3/1 4/2

1978 185 1009 79 75 43 0.7
1979 275 3114 145 1419 53 46.0
1980 393 4901 183 3151 47 64.0
1981 522 16 988 311 13135 60 71.0
FUENTE: José Lépez Portillo (1982:251).
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Cuando a mediados de 1981 el precio y el volumen de las exporta-
ciones petroleras- se reducen, estalla la crisis financiera generalizada.

La disminucion de los ingresos publicos y las presiones sobre la ba-
lanza de pagos “condujeron a la contratacion de deuda publica exter-
na por casi 20 mil millones de dolares, la mayor parte de los cuales se
consiguieron en el segundo semestre de 1981. El pais utilizo mas re-
cursos externos en ese afio que en todo el periodo 1975-1980”;25 al
mismo tiempo que el sector publico absorbe el grueso de los recursos
financieros locales.

Al inicio de 1982 la deuda externa publica y privada era de aproxi-
madamente 74.9 mil millones de dolares. Las previsiones petroleras
y la “administracion de la abundancia” se habian derrumbado ante la
caida de los precios del hidrocarburo.

Todavia en 1982 se alcanz6 a contratar 9 325 millones de dolares
de corto plazo, que fueron insuficientes para mentener niveles ade-
cuados de reserva y se abandono la politica de desliz por una flota-
cion del tipo de cambio —18 de febrero de 1982—, devaluandose para
fines de ese mes en 67% el peso mexicano (aproximadamente 45
pesos por dolar).

La liquidez bancaria en moneda nacional se transformo6 acelerada-
mente en dolares, en una situacion abierta de desplazamiento de la
moneda local por la moneda hegemonica.?®

Inicialmente se implantaron medidas correctivas de emergencia y
se redujo en 3% el presupuesto federal. Para abril se decret6 una re-
ducciénn mayor —8%— que intentaba disminuir los desequilibrios
internos y externos.

La necesidad de actuar directamente sobre la fuga de capitales se
volvio imperiosa: el 6 de agosto entro en vigor el doble tipo de cam-
bio “preferencial” y “general”. El 13 de agosto las autoridades finan-
cieras decretaron que los depositos en moneda extranjera debian res-
tituirse al tipo de cambio vigente en moneda nacional, cerrandose
temporalmente el mercado cambiario. El 1 de septiembre se estable-
cio el control de cambios generalizado y se nacionaliz6 el sistema ban-
cario privado.

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

25 Banco de México, Informe Anual 1982, p. 36.

26 Para agosto de 1982 la tasa pasiva promedio para instrumentos bancarios
alcanz6 el nivel mas alto del afio, con un diferencial de mas de 30 puntos porcen-
tuales respecto a las tasas del eurodélar.



267

’

ENDEUDAMIENTO PUBLICO RECIENTE

‘€861 P OABWI ‘[ "WMU ‘IDNSUIN OLIDPUIODH dU4OJU] ‘dOHS ELNENA
Y'vL8 €9 S8 0000 S YL8 €9 €861
L’8YS 6% §'SCE6 (A8} 916 S TYL8 8S 861
L90C v 6'¢SLO1 9'9S 8'LY1 61 9°096 ¢S 1861
0cce ¢t 8°06Y 1 9'tl 9°SS0 v 8°CI8 £t 0861
0°STE 8C T 1 £el 6'C6v € T LSL 6T 6L61
L'LT0 ST 89¢C 1 9vI [A43 R €92 9C 8L61
£'S81 0C 89CLC 691 611 ¢ |4 (. x44 LL6T
€26 S1 8°9L9 ¢ LSt CIST S 2°009 61 9L61
0CI9 11 0°Le8 T 6'vv oviy v o6vt vi SL6T
8086 L P66 1 'ty 9'v06 ¢ 0'SL6 6 vL61
8TELS 98t 1 9°6¢ 8600 ¢ ¥'0LO L £L61
[ 4424 1A Y1l 0'81S 9'v90 S L6l
1441} v'166 99 0'¢8¢ 8°SPS b 1L61
65T ¢ 87001 4 879 Y 0L61

0av)d 0div)
v ojuepy

03v}d 01405
v oquo py

% |onun
oruawairu]

Jonup o1au
oquawIIIu]

opnap v)
2p opvg

4

(saxefop ap sauofjiur)

£861-061 OOITHAd YOLOIS Tdd VNYALXHd vAN3d

9 0¥AvNO



268 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

tron monetario nacional en una suerte de “trampa monetaria” en la
que el Estado habia terminado financiando la dolarizacion y destruc-
cion de los circuitos financieros locales.

Al atarse el Estado a la defensa especulativa recircul6 el excedente
a propositos no productivos, limitando su propia eficiencia anticicli-
ca. La extraordinaria dependencia del déficit fiscal con relacion al
crédito condujo a una politica de “captacion a como diera lugar”, lo
que privilegio la inversion rentista a costa de la productiva ya fuera
mediante una colocacion de recursos en pesos o por medio de su con-
tratacion en el exterior y su colocacion financiera en el interior, lo
que hizo particularmente dificil las inversiones de largo plazo y gravo
pesadamente los costos financieros para las pequefias y medianas em-
presas sin acceso al crédito externo.

Esta politica afecto a ciertas fracciones de la burguesia nacional,
favorecio la compra de empresas por los inversionistas extranjeros,
aceler¢ las fusiones entre el sector bancario y el empresarial, en una
busqueda de colocacion optima del capital productivo y financiero
en todas sus fases y, fundamentalmente, privilegio la ganancia finan-
ciera por encima de la productiva, profundizando la distorsion y el
desequilibrio del modelo de acumulacion y acentuando la polariza-
cion de la sociedad.

Segun los datos de la Contaduria de la Nacion, los subsidios a pro-
ductores de mercancias crecieron de 8.2 mil millones en 1981 a mas
de 550 mil millones en 1982. Este impresionante aumento se destino
a compensar directamente las pérdidas cambiarias y fiscales de las
empresas publicas y privadas; de igual manera, los intereses de la deu-
da pasaron de 168:6 mil millones a 541.2 mil millones entre esos
anos. La intervencion estatal en la economia adquiri6 un caracter
fundamentalmente ‘“financiero”, que impuso al Estado como tnica
opcion 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 dinamica del sistema
financiero internacional mudo la naturaleza de las relaciones de los
paises del Tercer Mundo con las economias centrales y particular-
mente cambid el orden de los patrones monetarios de los paises de-
pendientes.

Mientras la deuda externa de estos paises en la década de los seten-
ta habia crecido fundamentalmente merced a una trasnacionalizacion
productiva, la deuda de los afios setenta tuvo como elemento dinami-

zador la internacionalizacion financiera, que permitio a los estados
nacionales allegarse recursos externos para financiar las compras ex-

ternas y los pagos al capital trasnacional, de manera que los paises ca-
pitalistas centrales pudieran sostener las ventas externas de sus bienes
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consolidando para sus matrices trasnacionales el control tecnologico
de sus estructuras productivas y un patron de demanda trasnaciona-
lizado.

El capitalismo dependiente mexicano, inmerso en la circulacion
internacional de mercancias que generaba nuevos procesos producti-
vos y requerimientos inmensos de financiamiento, acelero la conjun-
cion de intereses entre el capital bancario e industrial. Pero esta con-
juncion de intereses no estuvo exenta de contradicciones. La politica
monetaria y financiera aplicada estos afios, al lado de un despliegue
formidable del sistema financiero internacional, permitio al capital
bancario, a partir del papel fundamental que tiene en la articulacion
entre los procesos de produccion y circulacion de mercancias 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 patron monetario nacional, que se define como el cemjunto de
funciones que realiza el dinero dentro de una economia (patron
de precios, medida de valor, medio de pago, reserva de valor y dinero
mundial), sufrié6 importantes alteraciones desde el inicio de la década
de los setenta y también sufrié un deterioro muy acelerado en los
afios recientes.

Las funciones de la moneda nacional fueron perdiéndose, para ser
efectuadas, cada vez mas, en la moneda hegemonica: el dolar. La po-
litica monetaria fomento6 un acelerado proceso de dolarizacion de de-
positos y de captacion externa de recursos para el financiamiento
de las empresas, de manera que si anteriormente se recurria al crédito
para financiar la compra de equipo y expansion de la planta producti-
va, la tendencia fue contratar recursos externos incluso para financiar
el capital de trabajo, y lo que en un tiempo parecia ser una distribu-
cion 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, sufrio una importante alteracion, con
una marcada tendencia a hacer depender todo el financiamiento del
exterior y el ahorro interno fue violentamente desplazado por el aho-
Iro externo.

El peso se convirtio en la moneda “cara” y la moneda hegemonica
en la “barata”, de manera que resultaba mas facil financiarse con la
moneda que no tenemos y la que tenemos se torno inaccesible, trans-
formandose la inversion financiera en pesos y dolares en una coloca-
cion mas rentable que la inversién productiva, al tiempo que la mone-
da nacional perdia aceleradamente su funcion de reserva de valor,
ante el aumento de la inflacion y el surgimiento, de nuevo, del fan-
tasma devaluatorio.
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Se distorsioné el patron de precios (entre otras causas por el triple
efecto de tasas de interés, deslizamiento y precios), lo que afecto el
sistema interno de precios relativos y empujo al sistema a verificar en
forma creciente las funciones de medida de valor y medio de circula-
cion y de pago en dolares: las compras en dolares de bienes raices e
inventarios constituyen ejemplos comunes de este fenomeno.

Los hechos anteriores condujeron a una contratacion irrestricta de
deuda por el sector publico, no solo para financiar su expansion pro-
ductiva, las importaciones y el pago de la deuda, sino también para
sostener la especulacion en la que todo dolar que ingresaba al pais
era avidamente consumido como la inica moneda capaz de retener
las funciones monetarias que anteriormente se realizaban en moneda
nacional. Esta dinamica monetaria y financiera expresa la pérdida de
control sobre el patron monetario nacional y como este descontrol se
acentuo con las dificultades del pais para conseguir mas dolares.

Lo que en un principio se manifestd como una escasez de dolares y
mayores deslizamientos y devaluaciones, continuo por un breve lapso
con un mercado doble y triple de cambios y finalizo con la nacionali-
zacion de la banca y el control total de cambios.

La adopcion de estas medidas plasma como, en el caso mexicano,
se gener6 una tendencia —que por lo demas esta presente en varios
paises capitalistas dependientes— de pérdida de control sobre el pa-
tron monetario nacional y acelerado proceso de centralizacion de ca-
pital y transnacionalizacion productiva.

En el caso mexicano, el peso que el sector financiero tiene en la
reproduccion material del Estado, enlazado al papel que éste tiene en
la gestion del patron monetario, lo metieron en una suerte de “tram-
pa monetaria”. En la medida en que la reproduccion material del Es-
tado se vinculo cada vez mas a la esfera monetaria local e internacio-
nal y se abri6 el ambito financiero local al internacional, las politicas
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 regulacion de la crisis se desplomaron, ya no
solo no eran efectivos para controlar la caida de la actividad del sec-
tor privado, sino que tampoco servian para regular la accion misma
del Estado. A la crisis del modelo de acumulacion se sumo la crisis de
la reproduccion material del Estado, en donde su faz economica era
solo una cara de la crisis social y politica que cuestionaba las bases de
la legitimidad del Estado.

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