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Resumen

Este trabajo critica la evaluacion sobre el Banco de México como el
desarrollista. La hipdtesis es que la teoria del ciclo econdmico de Prébisch
ensefia la linea de metodologia de la teoria monetaria de Keynes. Despues del
cambio estructural entre 1957 y 1960 los créditos de las instituciones
nacionales demuestran el movimiento prociclico, cuya ascension y depresion
corresponden a las mismas fluctuaciones de la inversion y la produccion.

En cambio, la compra de los valores autorizados por el Banco de México
determina el saldo de la reserva de las instituciones nacionales y privadas de
la banca. La fluctuacion prociclica del crédito de las instituciones nacionales
después de 1960 se atribuye a la transmision de liquidez del Banco de México
a ellas, que aumenta el saldo de la reserva de las instituciones. De tal manera
las instituciones nacionales aumentaron la capacidad de ofrecer créditos
correspondiendo a la demanda crediticia del sector industrial.

Los créditos seleccionados se canalizaron a los sectores industriales de alta
productividad, que se realizaron en la linea de la teoria keynesiana de la
sintesis neoclasica.
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Abstract

This paper criticizes the evaluation of the Bank of Mexico as the
developmentalist one. The hypothesis is that Prebisch's theory of the business
cycle teaches the line of methodology of Keynes's monetary theory. After the
structural change between 1957 and 1960, the credits of the national
institutions demonstrate the procyclical movement, whose rise and fall
correspond to the same fluctuations in investment and production.

On the other hand, the purchase of securities authorized by the Bank of
Mexico determines the balance of the reserves of national and private banking
institutions. The procyclical fluctuation in the credit of domestic institutions
after 1960 is attributed to the transmission of liquidity from the Bank of
Mexico to them, which increases the reserve balance of the institutions. In
this way, national institutions increased the capacity to offer credit in line with
the demand for credit in the industrial sector.

The selected credits were channeled to high-productivity industrial sectors,
which were carried out in line with the Keynesian theory of neoclassical
synthesis.

Keywords: Bank of Mexico, Stabilizing Development, Prebisch

Introduccion

Los bancos centrales, en general, se encargan de regular la emision
y circulacion de la moneda para administrar su valor, frenar la tasa
de inflacion, manejar las reservas, e intervenir indirectamente a las
finanzas del gobierno. La economia mexicana se ubico en el
desarrollo estabilizador hasta la década de los sesenta, en el cual,
segun Suarez [2006: 333-337] y Turrént [2021: 155-160] el Banco
de México funciondé como un banco central heterodoxo, desarro-
llista, basado en la teoria Keynesiana.

Este trabajo critica la evaluacion sobre el Banco de México como
desarrollista. La hipotesis es que la teoria del ciclo econdmico de
Prebisch ensefia la linea de metodologia de la teoria monetaria de
Keynes. La primera seccion menciona la historia del banco central
de México y Argentina. La segunda seccion analiza la teoria de
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Prebisch y la tercera analiza las circunstancias de la economia
mexicana aplicando la manera del ciclo econdmico. La conclusion
es que las ofertas de liquidez por el Banco de México y las
instituciones nacionales de crédito, en el desarrollo estabilizador, no
se reconoce como la politica basada en la teoria de Keynes.

I.  Creacion del banco central en México y Argentina

La Ley Organica del Banco de México se expidio en 1925, con la
que se inaugur6 oficialmente el Banco de México como la unica
entidad de emitir los billetes. La Nueva Ley Organica de 1931 que
se basa en la teoria ortodoxa dotd al Banco de México y a las
autoridades de controlar el saldo de liquidez. Para presentar la
manera de regularizar el saldo de liquidez la Nueva Ley Organica
de 1936 autorizo el sistema del deposito obligatorio de los bancos
en la cuenta del Banco de México [Herrejon, 1988:75, Turrént,
2012:73-77]. El cambio importante del régimen fue establecido por
la Nueva Ley Organica del Banco de México de 1941, que permitio
al banco central invertir en los titulos gubernamentales, por lo cual
se otorgd el Banco de México la autoridad de controlar el saldo de
la liquidez a través de invertir en los titulos gubernamentales y
financiar las finanzas del gobierno federal.

La legislacion que establece la operatividad del Banco de México,
en la linea del control del saldo de liquidez y del financiamiento de
las finanzas gubernamentales, se basa en la teoria ortodoxa. Varios
autores explican que la autonomia del banco central se autorizé por
la Nueva Ley Organica de 1941 al objeto de regular la oferta de
liquidez para estabilizar el valor de la moneda nacional. En realidad,
el control cuantitativo de la liquidez por el deposito obligatorio,
reconocido como encaje legal, dejé el problema del aspecto
cualitativo de los créditos bancarios, porque se habia sospechado
que la banca ofreceria los créditos a las actividades especulativas

[Turrént, 2021: 45].

Otras investigaciones analizan que el régimen del control restrictivo
de la liquidez abrid la posibilidad de la politica de desarrollista y
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heterodoxa. El autor clasifica la escuela desarrollista como una
corriente de la economia keynesiana, cuyo proposito es la de una
politica de desarrollo dirigido por la intervencion publica [Suaréz,
2006: 293, 312-313]. Sin embargo, la politica fiscal para generar el
empleo debe entenderse como la practica basada en la teoria
keynesiana de la linea de la sintesis neoclésica, porque tiene el
supuesto de que tal intervencion publica desempeifiaria el
crecimiento equilibrado.

La escuela desarrollista se fundd en la politica en la década de los
cuarenta, en la fase de la preparacion de la industrializacion por
sustitucion de importacion. Turrént [2012:266] define el régimen de
las autoridades monetarias como el banco central heterodoxo, en el
sentido de que al Banco de México se encarga al control restrictivo
de la liquidez, y a las instituciones nacionales de crédito se les
permite el control selectivo del crédito.

Se 1nici6 asi la planificacion de los controles selectivos del crédito,
para dirigirlo hacia las actividades productivas. Entre las
instituciones nacionales de crédito, o los bancos de fomento, figuran
el Banco Nacional de Crédito Agricola construido en 1926, y el
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas en 1933,
para canalizar el ahorro publico a la construccion de viviendas de la
poblacion [Herrejon, 1988: 54]. La Nueva Ley de Nacional
Financiera de 1934 autorizO a Nacional Financiera, S.N.C.,
(NAFIN) Institucion de Banca de Desarrollo administrar las
empresas publicas para promover el mercado de valores y propiciar
la movilizacion de los recursos financieros hacia las actividades
productivas. En 1937 se fund6 el Banco Nacional de Comercio
Exterior con el fin de promover las exportaciones, con lo cual
favorecia la generacion de divisas. Se establecieron el Banco del
Pequenio Comercio en 1943 para fomentar el ahorro popular. En la
década de los cuarenta, la gran novedad derivo de las medidas para
fortalecer el control selectivo del crédito de las instituciones
nacionales, cuyo objeto fue dirigir los créditos hacia la demanda de
las actividades productivas de alta productividad.
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Para destacar las caracteristicas del control selectivo de los créditos
dirigido por el banco central y las instituciones nacionales de
crédito, es adecuado compararlos con el régimen del banco central
de Argentina. A partir de 1929 los britanicos consideraron la
necesidad de que Argentina tenga un banco central ortodoxo, para
que se establezca el régimen del tipo de cambio fijo en el que las
compaiiias britdnicas en Argentina aprovechen los beneficios
[Sember, 2012].

En la segunda mitad de la década de los treinta se reconocid la
necesidad de la intervencion anticiclicas, en la linea de la propuesta
de Prebisch. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
empez6 su operacion en 1935, como la tnica entidad de emitir los
billetes, el banco mixto encargado de aplicar las leyes y vigilancias,
y también como la entidad financiera publica que otorga los
créditos. La funcion principal del BCRA fue controlar el valor de la
moneda por medio de absorber el volumen excesivo del oro
provocado por la entrada de la inversion extranjera, para garantizar
la emision estable de la liquidez y facilitar el control de la tasa de
interés. Antes de esta reforma la Caja de Conversion, establecida en
1890, fue la unica institucion autorizada que emite los billetes y
acumula el fondo monetario para convertir los billetes con los
cheques usados durante el tiempo del Patron Oro [Sember, ibid. ].

La Caja de Conversion se encargaba de convertir el oro y el capital
fordneo con la moneda nacional, ya que no tenia autoridad de
controlar el saldo de oferta monetaria. La crisis financiera del 1929
provoco la salida del capital y la escasez del oro, por lo que el
gobierno decidi6 el cierre de la Caja de Conversion y considero la
reforma del régimen monetario [Lorenzutti, 1996:42]. Prebisch, uno
de los economistas que se encargaban a establecer el Banco Central,
insistid la necesidad de la autoridad monetaria que controle el
volumen de la liquidez en una etapa de depresion de la economia
internacional y la salida de capital foraneo de Argentina. El objeto
del establecimiento del BCRA en el tiempo del Patron Oro fue
neutralizar la influencia de la escasez de la reserva de oro y
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minimizar la influencia de la depresion, por lo que no se adopto la
politica de desarrollista y heterodoxa.

II. Teoria de Prebisch: ciclo econdmico y el banco central
1) Avances de la teoria de Prebisch

Prebisch destaca el andlisis del ciclo economico de largo plazo,
explicando la importancia del banco central como la autoridad
monetaria que administre el volumen de liquidez. Por un lado, la
economia argentina como un pais agroexportador dependia de las
fluctuaciones de los precios de las exportaciones y la circunstancia
de la demanda exterior [ Venengo y Caldentey, 2012]. Por otro lado,
la mayor parte de las actividades productivas se financiaba y se
poseia por los capitales europeos. Estas condiciones restringieron el
crecimiento de la economia periférica en el momento de la crisis
internacional, porque la economia argentina fue vulnerable contra
las salidas de capital extranjero.

El objeto principal de construir el banco central, como la tnica
autoridad monetaria, fue establecer el control del volumen de la
liquidez doméstica para administrar el valor monetario, en el marco
teorico de Prebisch [1944a, 1991:249-251]. La preocupacion fue
mantener la oportunidad de las ganancias del capital extranjero
invertido en Argentina, y hacerla compatible con el crecimiento
econdmico del pais.

“Cuando estas oportunidades no eran suficientemente atractivas, los
capitales buscaban mayores rendimientos en los paises perifericos.
El ingreso de capitales permitia el retorno a la convertibilidad, pero
también, mediante el aumento de reservas de los bancos, generaba
una expansion monetaria excesiva. Asi comenzaba la fase
ascendente del ciclo econdmico, caracterizada por el ingreso de
capitales, expansion de la moneda y el crédito e importaciones cada
vez mayores” [Sember, 2012: 143]. Hasta la primera mitad de los
treinta, Prebisch sostuvo que los cambios en los flujos monetarios
serian los factores mas importantes de determinar el auge y
depresion del ciclo economico [Verengo y Caldentey, 2012].
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Después de la Gltima fase de la Segunda Guerra Mundial, Prebisch
dictdé un seminario en el Banco de M¢éxico [Prebisch, 1944b,
(1993:1-2)], y presentd sus obras cumplidas como el ‘“doctor
monetario” en América Latina. Prebisch [1950, (1993:491)] critica
la idea de que, para los paises agroexportadores, es mejor mantener
la division internacional de trabajo, y entonces no es necesario
industrializarse. En realidad, el fruto del progreso técnico de la
industria no habia llegado a la economia periférica, ya que la
industrializacion en estos paises es significativa para captar una
parte del fruto de progreso de la productividad en el mundo.
Ademas, la industrializacidén no es el objeto final, porque es una
parte de la estrategia de distribuir los frutos socialmente y elevar la
vida de la poblacion.

El proceso de la industrializacion de sustitucion de importaciones
generd una economia que dependida de las importaciones de los
bienes intermedios y de capital, por lo cual los bienes importados
tienen la influencia de elevar los precios domésticos hacia el nivel
de precios del mercado internacional. En cambio, el empleo
aumentado de los sectores con alta tecnologia dirigio6 la posibilidad
de subir el salario real, ya que se distorsiono la distribucion de
ingreso entre distintos sectores. Para la industrializacion estable y el
desarrollo sostenible es necesario mantener compatibles la
estrategia de industrializacion con una politica de aumentar el
empleo y elevar el salario del sector industrial.

Prebisch [1949, (1993:419)], debido al analisis de los ciclos
econdmicos, indica las evidencias del aumento del desempleo, en el
momento de la transicion del ascenso de la depresion, en las
economias que inician la industrializacion. En esta fase, los bancos
centrales en los paises periféricos tienen que cumplir el control
monetario no solamente para estabilizar el valor de la moneda
nacional, sino para cumplir la intervencion anticiclica al objeto de
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estabilizar el nivel del empleo!. En este sentido, los trabajos del
banco central no deben limitarse a la estabilizacion de la inflacion y
a la medida de las dificultades del pago al exterior [Caldentey y
Vernengo, 2011, 2016]. Prebisch [1950 (1993: 494)] insiste que el
control monetario anticiclico es la politica més efectiva y necesaria
para cumplir la industrializacién y crear empleo al mismo tiempo,
sin estimular la inflacion.

2) Créditos del banco central como los medios de la politica
anticiclica

El inicio del movimiento ciclico de la economia periférica proviene
de las fluctuaciones del mercado mundial, particularmente la
depresion se atribuye a la caida de las exportaciones industriales. La
politica expansiva en el momento de depresion tiende a frenar los
flujos de ahorro doméstico hacia las especulaciones bursatiles y
estimular las ofertas de créditos a la demanda financiera de consumo
y/o inversion fija. Tal intervencion podra estimular las importa-
ciones de los productos y tiende a provocar la expansion del déficit
de cuenta corriente, ya que la economia domeéstica debe financiarse
por capital foraneo.

Por su parte, el éxito de la politica anticiclica depende altamente de
las situaciones de la demanda doméstica, por lo que Prebisch
[1944b] subraya la importancia de crear nuevas iniciativas de
distribuir el ingreso entre los distintos sectores industriales durante
el ciclo. Es imposible ver el problema de la distribucion fuera del
ciclo, o fuera del movimiento ondulatorio [Prebisch 1950,

(1993:415)].

! El control anticiclico de liquidez en la economia actual se representa por la politica de
esterilizacion para neutralizar la influencia de la entrada de capital foraneo, y/o unas
regulaciones bancarias.
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Figura 1 Ciclo de la demanda y de los productos industriales

tasa de crecimiento

productos industriales

J demanda del consumo e mversion

tiempo
Fuente: elaboracion propia, basada en Prebisch [1949,(1993:419)] “Teoria dindmica de la
economia (I),” Por simplificacion la figura original esta modificada.

La Figura 1 ilustra las fluctuaciones de la demanda y la oferta del
proceso productivo y su interaccion en la fase ascendente y la
depresion en el ciclo economico. La demanda se constituye por el
consumo de hogares y la inversion fija, que provienen de los salarios
pagados y de las ganancias empresariales. La oferta es el volumen
de los productos en la venta. Cuando un proceso de produccion
termina y se venden los productos, los salarios y las ganancias
empresariales generan el ingreso de hogares y la reserva de liquidez.
El ingreso salarial se dedica al consumo, y una parte de la reserva
de liquidez se canaliza a los pagos de la inversion del periodo
anterior, lo cual provoca la postura de empresarios de seguir
inversiones en el tiempo actual.

En cambio, la oferta industrial también aumenta utilizando la
capacidad instalada en el tiempo anterior. Porque el proceso de la
produccion manufacturera dura mas largo tiempo que el consumo
de los hogares, la fluctuacion de ascension se ilustra por la pendiente
con elevacion suave. El punto A de la interseccion de las dos curvas,
segiin Prebisch [1950, 1993:419-420], no corresponde al equilibrio
de la oferta y demanda, porque en la produccion industrial dura unos
tiempos en cualquiera etapa de la linea de produccion. Ademas, en
general, la produccion de los bienes de capital necesita un tiempo
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mas largo que la de los bienes de consumo, ya que se ofrece el
volumen adicional de la capacidad de produccion en la fase de la
depresion de los bienes finales de consumo. Luego, el exceso del
volumen de los bienes de capital instalados para la capacidad y los
productos finales marcan la transicion del ciclo a la depresion, ya
que disminuye el empleo y el saldo del salario pagado.

Lo anterior muestra el desequilibrio entre oferta y demanda del
sector industrial, que debe resolverse por la politica anticiclica. La
politica anticiclica, en la idea de Prebisch, no tiene por objeto el
estabilizar el valor de la moneda. Su objeto principal es mantener el
empleo del sector industrial particularmente en las fases de
transicion de la ascensién a depresidén en los ciclos. El control
monetario del banco central se basa en la teoria del desarrollista
mencionada en la seccion anterior, no obstante, la politica cuyo
objeto es mantener el empleo debe distinguirse de la industriali-
zacion dirigida por unos sectores manufactureros estratégicos.

El desequilibrio entre oferta y demanda es diferente del de la
inversion y ahorro presentada por la teoria de dos brechas
[Villlarreal, 2013:146-150]. Este trabajo analiza el crecimiento
dinamico del consumo y la produccion que genera el desequilibrio,
mientras que la teoria de dos brechas se basa en la inversion y ahorro
ex post en el analisis estatico.

III. Ciclo econdmico en México y la politica crediticia de Banco
de México

1) Ciclos de la oferta y demanda

El proceso de la industrializacion en los afios de cincuenta y sesenta
es reconocido como el desarrollo estabilizador, basado en la politica
de la industrializacion de sustitucion de importacion. No obstante,
la tasa de inflacion anual de los precios a los consumidores entre
1950 y 1959 es, en promedio, 6.88 por ciento, y entre 1964 y 1973
es 6.12 por ciento. Esta seccidn analiza la relacion entre la inversion
fija y las estrategias del Banco de M¢éxico para fortalecer los
créditos de las instituciones nacionales de crédito.
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Grafica 1 Tasa del crecimiento anual de los productos y del consumo
privado (%)
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Fuente: Banco de México, Sistema de informacion economica>Produccion

*entre 1952 y 1954 los datos del consumo privado la fluctuacion demasiado alta, y se
ilustra en la grafica con linea punteada.

Los ciclos de las variables mencionadas ensefian los caracteres de
la economia mexicana. Después de la Segunda Guerra Mundial la
tasa de crecimiento anual de la inversion y del consumo privado se
hallan en las fluctuaciones expandidas. Se identifica un cambio
estructural en los afios de 1957-19602, después de que los ciclos de
los componentes del PIB se ilustran por las evoluciones mas
estabilizadas; la tasa de crecimiento del sector manufacturero se
ubica en el nivel mas alta que la tasa del consumo privado durante
el tiempo mencionado; y la tasa de la inversion demuestra las
fluctuaciones paralelas con la evolucion de la tasa de crecimiento

2 Véase Mantey de Anguiano [2010]. Después de este cambio estructural, desde la década
de los sesenta, la banca comercial ha aumentado su importancia en el financiamiento
bancario.
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del PIB (Grafica 1). Los ciclos de la tasa de crecimiento de la oferta
del sector manufacturero y la demanda reflejan el caracter destacado
de la economia mexicana, que indica la fluctuacion mas expandida
de la demanda de la inversion en comparacion con la produccion
manufacturera.

Por su parte, el ciclo de la tasa del consumo privado se ilustra con
fluctuaciones mas reducidas comparada con la produccion
manufacturera. El ciclo de la produccion manufacturera y el
consumo privado se cruzan alrededor de los primeros afios de la
década de los sesenta y de la primera mitad de los setenta, por lo
cual, en el marco teérico de Prebisch, la oferta y demanda no se
hallan en equilibrio porque las velocidades del ajuste de los dos son
diferentes. En la mayor parte del tiempo mencionado la produccion
manufacturera supera el crecimiento del consumo, ya que se
identifica la posibilidad de que la industrializacion dirigida por el
sector manufacturero no se acompafio con el pago suficiente al
salario a fin de generar el consumo privado.

2) La politica de Banco de México y las instituciones nacionales de
crédito

La tasa del aumento anual del crédito otorgado por las instituciones
nacionales de crédito se ilustra con las altas fluctuaciones, que
demuestra el movimiento prociclico contra el PIB y la inversion
después del afio 1957. La Grafica 2 demuestra los ciclos del crédito
de las instituciones nacionales. Los créditos de las instituciones
nacionales, reconocidos como los créditos seleccionados a las
entidades privadas, registran una fluctuacion inestable hasta 1955,
ilustrados con las fluctuaciones distintas en comparaciéon con el
movimiento de la tasa de crecimiento de la inversion. Después del
cambio estructural entre 1957 y 1960 los créditos de las institu-
ciones nacionales muestran un movimiento prociclico, cuya
ascension y depresion corresponden a las mismas fluctuaciones de
la inversion y la produccion.
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Grafica 2 Tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta y los créditos
otorgados por las instituciones nacionales de crédito

—PIB —e—sector manufacturero
e inversion fija bruta créditos de las instituciones nacionales

Fuente: Banco de México, Informe anual varios nimeros

Las instituciones nacionales de crédito se constituyeron para dirigir
los créditos a las actividades productivas. La tasa de aumento y/o
disminucion del crédito que otorgan se ubica en un nivel semejante
de la tasa de la inversion entre 1962 y 1966, y entre 1971 y 1974. El
crédito otorgado por estas instituciones demuestra el ciclo similar
con la tasa de la inversion, con la excepcion entre 1966 y 1969, por
lo cual se identifica la alta eficiencia del control selectivo del crédito
de las instituciones nacionales a los sectores de alta productividad.
En el marco tedrico de la endogeneidad de la oferta monetaria lo
anterior indica que los sectores industriales seleccionados
aprovecharon la influencia de determinar el movimiento de la
inversion, por lo que se dirigio6 el crédito de las instituciones.

La politica del control del crédito del Banco de México se observa
en la Grafica 3. La tasa incrementada de los créditos a cargo de las
instituciones nacionales se ubica en el ciclo distinto del crédito de
las instituciones nacionales antes del 1955. El ciclo de los créditos
del Banco de M¢éxico corresponde positivamente a los de las
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instituciones nacionales solamente entre 1964 y 1968, a pesar de
que la inversion y la produccion registran la caida en este lapso. Por
su parte, la fluctuacion de los valores autorizados en el balance del
Banco de México se ilustra con el altibajo semejante al ciclo de la
inversion.

Grafica 3 Tasa de aumento anual de los créditos a cargo de instituciones
asociadas, y de los valores autorizados, en el balance del Banco de México
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Fuente: Banco de México, Informe anual varios nimeros

Los créditos y la compra de los valores autorizados por el Banco de
México determinan el saldo de la reserva de las instituciones
nacionales de la banca y, por otra parte, la compra de los valores
canaliza el fondo financiero al sector industrial también porque en
los valores se incluye los titulos gubernamentales y los valores
emitidos por sector privado. En este sentido, la politica del Banco
de México marca el limite maximo del saldo de los créditos de las
instituciones nacionales del crédito. EI movimiento prociclico del
crédito de las instituciones nacionales después de 1960 se atribuye
a la transmision de la liquidez del Banco de México a ellas, que
aumenta el saldo de la reserva de las instituciones. De tal manera
subieron el limite maximo de la oferta de crédito de las instituciones
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nacionales, ya que ellas aumentaron los créditos correspondiendo a
la demanda del sector industrial.

Los dos canales de generar la liquidez del Banco de M¢éxico
conjuntamente fortalecieron los efectos prociclicos a los créditos de
las instituciones nacionales y a la inversion, después de la década
de los sesenta. En realidad, la tenencia de los valores autorizados
del Banco de M¢éxico demuestra la fluctuacion prociclica a la
inversion fija y a la produccidn manufacturera en los aflos sesenta.
La tasa de incremento de los créditos a cargo de las instituciones
asociadas se ubico en el movimiento anticiclico durante la década
de los cincuenta y sesenta, no obstante, la tenencia de los valores
por el Banco de México provocé el sistema prociclico de la oferta
de liquidez del Banco de México a las instituciones nacionales, y de
ellas a la inversion fija. El objeto del establecimiento de Nafin fue
apoyar el mercado de valores y estimular el crecimiento del sector
industrial, por lo que Nafin y otros bancos de fomento abrieron los
canales financieros a algunas empresas grandes seleccionadas.

El apoyo del Banco de México a tales instituciones por las tenencias
de valores fortalecid los créditos seleccionados a las entidades
particulares. En realidad, la transicion sexenal de Ruiz Cortines a
Lopez Mateos fue muy espinosa debido a un clima de gran
efervescencia entre el movimiento sindical y a una grave situacion
econdmica’. Los trabajadores de varios de los sectores de servicios
protestaron por los bajos salarios y el control sindical que ejercia el
gobierno.

La teoria de Prebisch ensefia la importancia de la intervencion
anticiclica de las autoridades monetarias para distribuir los frutos a
la poblacion. En la investigacion del ciclo econdomico, Prebisch
indica que en el tiempo de la transicion de la ascension a la
depresion aumenta el desempleo de algunos sectores industriales.
El cambio estructural observado en los ciclos entre 1956 y 1960

3 Romero S. [2012: 278].
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corresponde a los fines de la alta fluctuacion de la tasa de
crecimiento del sector agricola, y el comienzo de Ila
industrializacion dirigida por el Estado. El desarrollo estabilizador
centrado en la sustitucion de importacion, en realidad, fue
promovido por la politica prociclica del Banco de México, por lo
que debe distinguirse de la economia Keynesiana.

IV. Conclusion

Prebisch demuestra la importancia de la politica financiera
anticiclica por el banco central, en las economias periféricas, para
reducir el desequilibrio entre la demanda y oferta de cada sector
industrial y para cumplir la distribucion del ingreso a la poblacion.
La investigacion de este trabajo evalud la politica del Banco de
Meéxico y los financiamientos de las instituciones nacionales de
crédito, en el desarrollo estabilizador. La conclusion es que la oferta
de liquidez se cumplié siguiendo una politica prociclica. Los
créditos seleccionados se canalizaron a los sectores industriales de
alta productividad, llevados a cabo en linea con la teoria keynesiana
de la sintesis neoclésica.
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