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El bajo valor de los bienes acci ios en el do reflejaba en
gran medida la escasa rentabilidad que las inversiones industriales
alcanzaron durante la crisis econémica. En el cuadro 9.8 se presentan
célculos de la tasa xl de ganancia en una cartera de acciones
comunes de 12 de las Compaiias manufactureras m4s importantes del
pais. Los p queeli ioni wpraba las acch
afines de 1925, después de haberse pagado los dividendos de ese afio,
y las vendia a fines de 1932. De las 12 empresas, sélo dos —la
compaiifa de textiles de lana San lidefonso y la compaiiia acerera
Fundidora Monterrey — habrian producid dimi financi
a sus accionistas, en tanto que las pérdidas en las demés empresas
oscilaban entre 1y 20.3% anual. En promedio, un inversionista con
una cartera de las acci jonadas habria perdido 7.8% anual
entre 1926 y 1932, lo cual significa una pérdida de casi 50% en sus
inversiones.

En resumen, la Gran Depresién tuvo en México un impacto inme-
diatoy decisivo. Ya en 1926 se registraba una importante contraccion
econdmiag'n fue en aumento hasta 1932. La réipida declinaci6n del
sector de fas exportaciones, aunada a una disminucion en el gasto
gubernamental-y un retraimiento en la base monetaria, deprimié
co bl lad da agregada, lo que p n
en la produccién manufacturera, el empleo y las ganancias. Las
nuevas inversiones, que se habian atenuado desde principios de la
década de los veinte, con la Ginica excepeion de la industri

Tdad

se pil ensu

La experiencia de Méxicod 1a Gran Depresion fue d d
en dos asp De do con un model contrario a
la norma, los fabricantes de bienes de produccién, a juzgar por los
casos del cemento y el acero, operaron en condici mucho mej
que los productores de bienes de lo cual fue resultado en
gran medida del gasto del gobi en proy de inf uctura,
que conservd en alto la d da de jales de i6
Ademis, en México la crisis 6 6 antes y in6

también antes que en Estados Unidos y Europa occidental. La eco-
nomia habla comenzado a contraerse en 1926 y continué estrechdn-
dose hasta 1932, afio después del cual empez6 a p
paulatinamente.

Capitulo 10
RECUPERACION Y CRECIMIENTO, 1933-1940

Aul_-uque la industria mexicana se resintié severamente durante el
periodo 1926-1932, la Gran Depresién no acabé con ella, como
poco el programa populista del gobierno de Lézaro Cérd
(1934-19‘40)‘ En realidad, mis bien ocurrié lo contrario. Después de
que la crisis econmica toc6 fondo en 1932, la industria se desarrollé
con rapidez. Luego de la contraccién de 1926-1932 no sélo hubo una

notable recuperacién de la p ion y las g sino
de la inversion. A mediados de la década de los treinta se Vivié un
de intensa i i6n industrial, que por pri vez en la

historia de México coloc6 a la produccién manufacturera a la van-
guardia de la economia.

Varios fueron los f: que permitieron la rdpida i6
de México después de la crisis economica, ¢l primero de los cuales
tuvo que ver con la estructura social y econémica del pais. Debido a
que gran ’pa:te de la poblacién residia aiin en pequefas comunidades

d bsi ia, México b

p para

con un iguador que lo protegia de los i

factor no hizo, por sup , que la ii iera mas

te una vez ." do el prc de recuperacién, pero sf limité el grado

de A 6 p do por el colapso del sector de las

exportaciones. El segundo factor fue que los precios de los bienes que
éxico iaba en el do i jonal a subir
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a medjados de los treinta, lo que increment6 la demandz agregada a
través de los mismos canales que la habfan reducido anteriormente
como cons, ia deld B lizado de los precios. En este
caso, México corri6 con suerte, pues los precios de dos de sus princi-

pales prod de exportaci el petréleo y la plata, se re ra-
ron més ripidamente que los de la mayora de los demé4s bb:e?l’of
Gltimo, Jos cambios en las politicas gub ién desem-
penaron un papel de importancia; el gobi i band
las ortod politicas ia y fiscal que hist6ri habjan

g los probl 6micos de la nacién. Veamos en detalle
cada uno de estos factores.

El desarrollo de una | en la cual pred

las relaci de produccién e i io cap iado du-
rante el porfiriato, todavia estaba en proceso de ampliarse durante la

década de los treinta. El hecho de que los campesinos hubieran

perdido la propiedad de sus tierras durante el siglo X1X no significaba -

que la estructura agraria de México fuera moderna o que en el campo
predominara el trabajo asalariado. En cierta medida, la apropiacién

de tierras te el porfiriato tuvo un efecto contrario a la moder-
nizacién. Aunque la distribucién de la tierra se concentré notable-
mente en las grandes haciend de este si

- > A
preydlecieron la medieria y la venta de parcelas. EI campesinado
habia perdido el control de sus tierras, perode ninguna manera habia
desaparecido.

De esta manera, el México de la década de los treinta segufa siendo
abrumadoramente rural, y gran parte de este sector no se habia
do adn a la. 1 ional, Adn en 1930, 68.7% de la
p activa trabajaba en la agri Ade-
mds, la mayor parte de esta poblacién agricola segufa procediendo
como un campesinado tradicional, pues vivia en pequefios poblados
y prod I para su subsistencia. De do con el
censo de poblacién de 1930, 66.5% de la poblacién vivia en comuni-
dades de menos de 2 S00 habitantes, lo que quiere decir que la

.

yorfa de los mexi alin eran pobladores de peq; aldeas.!
Aungue no se di?one de informacién que especifique cudinto era
lo que esta pob ducia para el y cuéinto para su

propio consumo, la informacién acerca del idioma, la educacién, la

1 Céirdenas Sinchez, 1982, 13,
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vivienda y el vestido es muy reveladora respecto de su grado de

gracion a la nacional i 2En los estados rurales
del pais, tanto como 34% de la poblacién hablaba sélo una lengua
indij i. ba (ni en los mercados

gena y en P
locales. La mayor parte de la poblacién rural aGn era iletrada, ya que
¢l sistema educati ional se ba casi compl en
las ciudades. En los estados rurales de Chiapas, Guerrero y Oaxaca,
por ejemplo, menos de 20% de la poblacién sabia leer y escribir. La
informacién sobre ¢l vestido proporciona indicad dicionales de
la naturaleza precapitalista del México rural. Aunque no se dispone
de cifras de 1930, el censo de 1940 indica que entre la mitad y las tres
cuartas partes de la poblacién en dichos estados 2ndaba descalza.
Finalmente, los datos sobre vivi ilustzan la I de los
poblados en el México rural de la década de los treinta, ya que la
ble ni instalaci

mayoria de la gente vivia en das sin agua p

sanitarias. De hecho, con excepcién del Distrito Federal —el 75% de
cuyos habitantes disponia de agua corriente en su casa — , mds de 80%
de (a poblacién del pais no contaba en su hogar con instalaciones
sanitarias de ningin tipo, y en algunos estados sblo entre 2y 3% de
las viviendas disponian de esta clase de servicios.? En pocas palabras,
las zonas rurales de México no eran Kansas o Wisconsin, donde habia
familias rurales que compraban a crédito méquinas de coser, radios
y automéviles y donde el catélogo de la tienda Sears Roebuck era més
consultado que la Biblia familiar.

Este efecto amortiguador de la desarticulacion entre gran parte
del sector agrario y el resto de la probabl; 6
hasta cierto punto como Itado de la refc agraria iniciada a
mediados de la década de los veinte, aunque de cualquier manera la
fase més importante de la ref no 6 hasta la segunda mitad
de la década de los treinta. En general, la reforma alent6 una depen-
dencia ain mayor de la agricultura de subsistencia, pues devoli6 a

g grupos pesinos las tierras que habfan pendido durante
el porfiriato. Es dudoso que este hecho haya tenido consecuencias
ludables en la fa; la falta de irrigacion, crédito y i6
aunada a la confusién surgica por la retitulacién de la tierra, proba-
blemente implic6 que fos rendimientos agricolas, y por consiguiente

¥ Haber, 1983, 633-634,
¥ Wilkic, 1970, 208, 212, 223,230,
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los'., rurales, dismi en el corto plazo. A més largo

plazo, la exi: ia del sector ref do de la agricultura, la peculiar

orgamzacléndelalencnuadelammyhpmduouonquefmenu-

f; d la y irfan en un obstacul

| para la i ializacién, lo que sin embargo no ocurria
hasllladécadadclosmenu

Elpaknlféfwomdodcmmmaqu como lo ha

Card fue Ia'lo-
teria de los prod: de exp i6n". En con
como Chile o Colombia, los cuales dependian casi total de un

solo producto exportable cuyo precio continué en un nivel bajo
durante toda la década de los treinta —cobre y café, respectivamen-
te—, México ba con una diversificada gama de
productos de exportacién, como cultivos bésicos, frutas tropicales,
café, materias primas mduslnalu, metales pteaosos y petrSleo. Ade-
més, lo cual resultade p P
de dos de sus princip deexp i6n, plata y petréi
era relalwame)'ne fija.t

En l934,1valorywlwnend=b= P
26 a aumentar de nuevo. En ese afio, los ingresos por exportaciones
se elevaron en 68% en dblares y en 73 en pesos, incremento cuya
mayoT parte se debid a la exportacién de petréico, oro y plata, los
cuales representaron 77% de los 83 millones de délares de aumento
en mgrcsos por este conceplo entre 1932 y 1934. Como o ha obser-
vado Enri posici6 hasu cneno punlo pnvulegmh
de México | por su plala y petrolk

ylacap idad de i p i6 ypennmeldo

con ello la compra de ias primas I} la
pesible, junto con la capacidad ociosa exi la ripida
cidn de la producdén".‘

la politica gub 1 LTI .,ano

2 mp
papcl enla peracion de la Desde p

de la década de los treinta, y luego aoelcmdamenle con el gobnemo
de Lazaro Cérdenas (1934-1940), las id: fiscales y

rias del pais abandonaron la ortodoxia y siguieron politicas més o
menos expansionistas. Hasta cierto punto se traté de decisiones

4 Cirdenas Sdnchez, 1984, 230-231.
S Ibid., 230.
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politicas deliberadas. El gobierno decidié apostar al pleno empleo en
lugar de buscar el equilibrio del presupuesto y la estabilidad del peso.
Sinembatgo.nofmelcuodeun keynesianismo antes de Keynes; el

Mo N nongméesuspolmaspomne no tenia otra opcién.

En términos de politica monetaria, a partir de marzo de 1932 el
gobierno pasé de una politica esencialmente pro-ciclica a una contra-
ciclica. En lugar de defender el tipo de cambio contrayendo la reserva
de dinero, como lo habfa hecho anteriormente, siguié una poll’lm

ia expansionista y permiti6 a flotacién del peso. N

una combinacién de crecis flacién de plata y emisién de papel
moneda —creada por el Banco de México, ahora con el derecho
exclusivo de emitir billetes—, la reserva monetaria aumenté 31% en
1932y 15 en 1933, lo que permitié disminuir las tasas de interés de
12%en1931a8en !932yalenurcl diante el

de la base ia* Estas p alo
largo de la década y se acelerazon pmmulamwnle en 1936, aiio en
que el banco central empez6 a intervenir en el financiamiento infla-

io del déficit presup | del gobierno.”

Junto con la expansion de la reserva monetaria se tom la decisién
de no defender mis al peso, que en flot6 lib: de
marzo de 1932 a noviembre de 1933. Este movimiento tuvo como

una depreciacién de 35% en relacién con el délar d
ese periodo de 20 meses, lo que a su vez impulsé la produccién interna
al incrementar el precio en pesos de los productos extranjeros y creé

un imp [ alai i6n. A diferencia
deh‘ ision de pliar la reserva ..,esuomluenmpuma
por las ci ias: el gobierno simp habfa agotado las

reservas y ya no podia intervenir en los mercados monetarios. En
cuanto le fue posible —en noviembre de 1933 —, regres6 al tipo de
cambio fijo. Sin embargo, incluso esta Gltima politica tampoco evité
Ia subvaluacion de la moneda, debido a que la tasa interna de inflacién
siguié siendo précti nula mi que en Estados Unidos
aumentaba. De esta manera, ¢l tipo de cambio real cay6 otro 19%
entre 1933y 1935
También la politica fiscal el gobi icano fue exp

© Cirdenas Sinchez, 1982, 72-73.
? Ibid., 65-66.
*ibid., 76.
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durante la crisis. En lugar de contraer el gasto para mantenerse a la
par con la disminucién de los ingresos fiscales, de 1936 a 1938 se
permiti6 un déficit de entre 5y 13% para mantener alto el nivel de la
demanda agregada.® Al igual que fa modificacién en las politicas
cambiarias, estos déficit fueron producto de decisiones tanto delibe-
radas como obligadas. Por una parte, el gobierno era deficitario
debido a que sus gastos superaban con mucho lo que Hacienda habia
planeado, por lo que se crearon déficit aun cuando el gobierno no se
lo habia propuesto. Por la otra, a partir de 1936 Jos déficit fueron
como licito de las politi
De manera conscneme. o porque se vio obllgado a hacerlo, el efecto
de este gasto deficitario del g fue por sup el mismo:
alta la d .
Sin embargo, hemos de evnar ]a sobrestimacién de los efectos de
. esta politica fiscal exp En ese ¢l gobicrno mexi-
cano no al ain las giga i que posee en la
lidad. En realidad era b ducido, al igual que la mayoria
de los gob:ernos de Ia época, incluyendo el de Estados Unidos. El
gasto bef: la da parte de la década de los
tmnta represent6 apenas 7% del PIB. De ahf que los déficit registra-
dos la crisis, aung en relacién con el gasto
gwcrmmemal tot4l, hayan sido muy poco significativos respecto del
resto de la economia; el més abultado alcanz6 apenas una proporcién
de 1.3% del PIB total.
Més importante que ¢l monto de los déficit fue el cambio en la

en que el g distribuy6 sus gastos a fines de

la década de los treinta. Como lo ha dcmostmdo James Wilkie, el
égi de Cérd: Y el presup fede-
ral para las cantidades asignad. a obras de infraestructura
6mica y progr iak que si bien no eran consi-
dadas fas di i totales de la economfa, tenfan una

productividad marginal muy alta. El gasto de unos cuantos pesos pro-
ducia resultados importantes.

En general, el gobierno de Card: istribuy6 el presup
alejéndose de lo que Wilkie ha definido como gastos admini ivos,
la mayoria de los cuales son gastos militares, ¢ invirtiendo més bien

9 [bid., 131.
10 [bid., 138.
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en gastos econémicos y sociales. Las derogaciones en rubros como
escuelas ruralesy agua potable (clasificados como gastos sociales), asi
como carreteras, instalaciones de irrigacion, ferrocarriles y electrifi-
cacién (gastos econémicos) aumentaron de 36 a 60% entre el presu-
puesto federal de 1933 y el de 1936.1 Debido a que se habia gastado
menos en estos rubros antes de la década de los treinta, los nuevos
programas tuvieron un efecto sustancial sobre la economia, pues
las carreteras umeron a los mercados, Ja ifrigacion elevé los rendi-
yel de la salud piblica increment6
Ja productividad de la fuerza de trabajo. Para advertir el impacto de
uno solo de estos programas, consideremos que entre 1925 y 1928,
cuando el gobnemo federal inici6 su programa de construccion de
700 km nuevos de caminos, de
manera que en 1930 el total nacional era de 1 426 km. Durante el
é de Lizaro C4 la cifra se multiplicé por siete, hasta
llegar aun total e 9929 km en 1940.:2 Asi, con una mmdn lnmntada
en funcién de las di la el
influyé decmvamenle en la vida eoonﬁmlm
La del efecto del sector agrario, el
aumento en los precios de las mercancias de exportacién y el cambio
en las politicas gubernamentales dieron curso a la recuperacion
econdmica, que se inici6 en 1933. En ese afio, el PIB real per capita se
increment6 9.4%, y sigui6 creciendo en mis de 5% anual hasta 1937
y 1938, cuando una i6n menor p 6 un de en el desa-
rrollo de la economia.” EI motor de esta recuperacion fue el sector
industrial del pais, el cual, segdn fos cilculos generales basados en el
censo jndusirial nacional y otras fuentes oficiales, crecié en promedio
al 6.1% anual de 1932 a 1940 (conuna hgera caid- en 1937-1938). De
hecho, la prod irtié en ¢l sector de més
répido desarrollo durante la década dc los uemm como lo demuestra
el hecho de que el valor agregado de las les crecié
a una tasa 125% superior a la del PIB en general.
Al frente de la recuperacién estuvieron las industrias de bmmde
pmduocldn Las fébneasde aceroy asicomo otrasind
conJa , tuvi auge bajo la influencia del

11 Wilkie, |970.6169 8.

12 Meézico (23], 566

13 Obtenido a partir de ibid., 311,
14 Crdenas Sénchez, 1982, 6, 47,
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gasto gubernamental en infraestructura. Por ejemplo, Ja industria del
cemento trabajaba ahora ai 60 u 80% de su capacidad, una marca
histérica para la que habia sido una de las industrias més subutilizadas
de México. Estas tasas de uso de la capacidad instalada son aGn mts
que tal capacidad habja
ciento por c:cmo desde los Gltimos afos de la década de los veinte.
De esta manera, para fines de los treinta México demandaba cemento
en cantidades sin precedente (véase el cuadro 10.1).

En la industria acerera las tendencias fueron muy parecidas. Fun-
didora Monterrey pudo final har las jas de la
idad que habia instalado desde 1903. La tasa de utilizacién de

su capaadad instalada fue de entre 54 y 80% (véase el cuadro 10.1),

lo cual significaba que la que habfa sido una de las industrias mds
infructuosas del México porfiriano era ahora una de las més rentables.
De 1933 a 1937 la tasa promedio de ganancia de su capital accionario
fue superior al 14% anual (véase el cuadro 10.2). Por vez primera en
su historia, aquella empresa pagaba grandes dividendos a sus accio-
nistas, qn:l;ﬁoes desde 1903 habian tenido que tolerar los pretextos que
Ia direccién de la empresa no se cansaba de repetir en las reuniones
anuales (vém el caadro 10.3).

La i6n de la i ién lleg a los productores
d¢ bienes de consimo, aunque los efectos en este sector no fueron
tan uniformes. En general, las industrias textil y cervecera Iundona-
ron rel bien en comparacién con su t la
década de los veinte, pero en cambio otras lineas de produccion se
quedaron a 12 saga.

En la industria cervecera, el aumento delosi ingresos dela pobla-
cién, do alap de los

como consecuencia de la construccién de carreteras, provoeé que la,

produccién casi se cuadriplicara entre 1932 y 1940 (véase el cuadro

10.4), aumento que se refleja también en el nive! de las cifras parti-

cplares de las empresas: la produccion de la Cerveceria Cuauhtémoc

pasé de 14 millones de litros en 1932 a casi 55 en 1940. A su vez, la

informacion sobre pagos de dividendos a los accionistas de la Cerve-

cerla Moctezuma -que. Jumo con la Cuauhlémoc 'y la Ccrveeerla
el

habla del auge de que emonocs disfruté Ja industria. De 19323 1934,
la empresa no had(a sido capaz de pagar un solo centavo en dividen-

dos, pero desde 1935 distribuy6 ganancias muy considerables (véase -

del cemento y el acero, 1933-1938

A,

lada en las i

P

CUADRO 10.1. Uso de la

(miles de toneladas)

P .

Industria cementera

Aro
1933
1934

1935

Utilizacion®

®
es:sxsg
:
§
zszsa |
'.g'.
sseses§
e | [
R
3

3%

173
241

62
n
7

instalada,

286
345
74

405

405

513
 Véase |a nota @ del cuadra 3,1,
® La produccién dividida entre la

1936
1937
1938

¥ 3
FUENTES: Industria cementera, informacidn inédita de la Cémara Ni

partir de FmLq, 1933-1937.
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CUADRO 10.2. Tasas estimadas de g ia del capital accionario,
1933-1937 (pesos corrientes)
Ao Capital accionario  Utilidades  Tasa de
Fundidora Monterrey
1933 12 501 456 1300653 10
1934 12301 549 187794 15
1935 12 704 095 3029919 24
1936 15104 104 1872643 12
1937 18 341 610 1941525 11
El Buen Tono
1933 8300 000" =266 718 -3
1934 7817149 138%0 0
1935 7 600 000 -19648 0
1936 7400 000° -127308 -2
1937 7134413 8043 0
CIDOSA /
933/ 14500000° 26565 0
1934 13425552 971069 7
1935, 13562973 1192167 9
1936 19 066 278 1318359 7
FusnTes: Fundidora M cifras a partir de #uue, 19331937, Para El

Buen Tomo. a mmrdcw 1 dejulio de 1933, p. 1; 31 de dicdembre de 1933, p. 17; 10
de mayo de 1934, . 1; 14 de mayo de 1935, p. 1; 22 de diciembre de 1936, p- 1 31 de
diciembre de 1936, p. 25,27 de julio de 1937, p. 1; 30 de abril de 1938, p. 1. Para CIDOSA,
a partir de 8Fu, 26 de junio de 1534, p. 1; 27 de junio de 1934, p. 8; 3 de mayo de 1935,
p. 1; 6 de mayo de 1936, p 1; 8 de mayo de 1936, p. 2; $ de noviembre de 1936, p. 1; 28
de abril de 1937, p. 1.

Nora: Para un examen completo del método utilizade wato para <l célculo de las
utilidades, ¢l capital accionario y la tasa de ganancia como para cl ajuste de las cifras
bmlu.vnnn H-b:r 1985, apéndice A.

basadas ¢n la de que ¢l capital accionario cambib de
mlnenpvopovaonu eatre 1932y 1934, N =
sadas en la suposicidn de que ¢l capital accionario cambié de

manera proporcional entre 193§ y 1937,

el cuadro 10.3). Unicamente la Compaifa Cervecera de Toluca y
Méxicd, la cual no habfa obtenido ganancias en muchos aios, dejé de

ficiarse de la quebré en 1935, quiebra
que, al igual que las de muchas otras cerveceras més pequeiias e

CUADRO 10.3. Dividendos reales, companias manufactureras seleccionadas, 1933-1938

(pesos de 1940 por accién)

San  Fund. Tolucay Cig. Cerv. Tab.

SA Jabo-

El
Buen  San
Ao Tono lldef. ciposa Abad Atixco CIvsA nera® Raf Mont México Mex Moct. Mex.

1933

13

14

18

12

14

0

1935

s

0
0

1937

1938

Fuenre: Cifras calculadas a parti de 7y, 1933-1938

adro 7.2; “Tab. Mex.", La Tabacalera Mexicana, Las cifras.

Nora: Para los nombees completos de las compadiias, véase el cu:

fueron ajustadas p

das de acuerdo con el indice e precios

de las dcciones, y

y

implicitos desarrollado en Haber, 1985, apéndice B.
* Compaiia liquidada por los accionistas en 1924,
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CUADRO 10.4. Produccién cervecera nacional y de la Cerveceria
Cuauhtémoc, 1933-1940 (miles de litros)
Participacion de la
Venias de la Cuauhtémaor en o
Aio__ Produccion nacional _ Cuauh d
1933 52991 19 082 36.0%
1934 67 368 24305 36.1
1935 82513 29291 355
1936 98 893 36355 368
1937 120 805 44225 366
1938 129 802 4483 3s
1939 160 452 49052 306
1940 179 198 54 709 305
hmudnmllzlmr— ia Ci 360 inédita de veatas.
Eamtdumequmhua M—dhﬂdww
de que la y las ventas anuales de la industria cervecera son casi idénticas,
debido a la corta vida del producto.

/
ineficaces en todo el pais, formé parte del proceso de recuperacién
delamduttnaenulouhdnd Eladoqueahonconduhsehabh
¢l porfi d h. 4
ban del do a los p y luego les :r
susuutlhﬂmTquameco mcapudeeompemeonhen-
bestida combinada de la Cvauh y la Modelo, fue
fii nalmenle obligada a ee(t)ra":s de manen que wndné su_aparato
delai

p a la Model P
cervecera tuvieron el mismo destino.s
L4 industria textil de algod6n, deprimida desde mediados de la

década de fos veinte, también habia crecido y volvia a ser rentable.
Como se observar en el cuadro 105, la produccién se clevé
poco més de 60% entre 1932y 1937, panada por un

en la productividad de la mano de obra y el capital. La produccién
por trabajador ascendié en més de 25%, nnenms que la produc-

cién por huso activo idad del aplbl—
aument6 un alhsnno 56%. El lamoen d como
enp idad vino fad d i

P P &

3 Serrano, 1955, 6-8,

R
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mr}woduﬂumhmpummdelpak.quehabhopemdomn
didas desde 1929, utilidades para
mebdosdehdéudadelosmmu.yemn 1934 y 1936 la tasa
de sus ganancias fue de 8% anual (véase el cuadro 10.2).

Es importante seftalar que varias de las grandes empresas textiles,
como las compaiifas industriales de Atlixco y de San Antonio Abad,

guian en crisis du la da mitad de la década de los treinta,

por lo que no pagar ividendos a sus accionistas (véase el cuadro
10.3). Simults las qu.cf istribuy dividend

nolohadandemanuareguhr, como hubiera podido esg dado
lap la produccion. La inf ]

ea dy
cualnnva. en pamwhr los mfonnes consulares de los agregados
este juicio. Es probable que

durante aquella década hya do al do un gran

de p fiab i a los viejos
gganla potflmm& La mlomucnﬁn d:q:on'bk sefiala que aunque
las gr con uno o dos turnos

dnmt.hsnuevsbbadancon ttes.*Aslpuu.el auge general de la
industria no necesariamente se tradujo en el aumento de las ganan-
cias de lodoslosanuguoopuodm

Esta i sin una elevacién en la
rentabilidad umbuéu caracteriz6a la industria tabacalera. Su produc-
cién aument 67% entre 1932 y 1937, ya que pasé de 536 millones de
apﬂham"mhsm«pmnmsydummaﬂauen
Tono, la Cigarrera M y La Tabacal i
que las empresas operaran de manera 6ptima. El Buen Tono nndno
pétdndas o pno muy poco anualmente entre 1932 y 1937; el dnico
i fue que las pérdidas resultaron
menores que en b‘l\l!lmsanosde la década de los veinte, cuando
liegaron a ser del orden de 10 a 13% anual sobre e] capital accionario
(véase el cuadro 10.2). Como es fécil imaginar, la empresa no pagé

¥ Véanse, por cjemplo, los. en Amcham, abril de 1934, p. &

juo de 1934, p. 10; encrode 1935, p. 12; marzo de 1935, p. S; abril de 1935, p. 24; junio
de 1935, p. & juliede 1935, p. 25; agosto de 1935, p. 23; septiembre de 1935, p. 23; encro
de 1936, 2. 28, mayo de 1936, p. 12; julio de 1936, p. 23; septicmbre de 1937, p. 13;
ectabee de 1937, p. 12; febrero de 1939, p. 32; abril de 1939, p. 21.

V7 México [12), 959.




64 005

de pesos
corrientes)c  corrientes)

95245

de pesos

Ventas (miles Capital (miles

(tonpp

41229
50028
53642
55803
50809
4919
51507

De la Peia, 1938, 7; sy, 22 de junio de 1933, p. 1; México [53]; México [30),

Algodon

Telares
activos  Trabajadores®
30981 \ 36 822
32605 40319
32861 40321
3397 42716
35631 43249
34987 43299
42603
43698

N

Husos
activos

876 771
875672
865 356
865 626

860 937
bajadores empleados; ne icluye personal administrativo.

153
179

207

Fabricas en
operacion
224
21
175
193
Igoddn consumido davante ¢l afo.

partir de 1934, la informacitn provieae de Méuics (12), la cual proporciona valores para ¢l periodo previo a 1934

que difieren ligeramente de otras fuentes.
€Valor en libros de ks maquinaria y la planta al final del afo. Excluye las fdbricas de wejidos.

Ano

1933

1934

1935

1936

1937

1938

1939

Nota: A

* Nimero de tral
b Total de al|

1940
Fuentes: Cifras obtenidas a partis de Mérico [54];

14; México [12], 956.

CUADRO 10.5. Industria textil de algodén, principales indicadores econmicos, 1933-1940
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dividendos en esos afios. Dc |gua| forma, La Tabaalera Mexicana y
la Cigarrera Mexi la pri-
mera s6lo pagé pequenas cantidades en 1935, 1936 y 1937, ylaotra
no pagé nada en absoluto (véase ¢l cuadro 10.3).

La razén por la cual la produccién pudo crecer a pesar de que el
desempeiio de las empresas no era del todo bueno fue la creciente
competencia de El Aguila, la cual se aduei6 de aproximadamente dos
terceras partes del mercado. Aunque no se dispone de informacién

iera sobre esta paiia, el hochodequclaproduoclénwhaya
incrementado de manera tan notable desde pnnap:os de la década
de los treinta, implica que muy prob hizo funci sus
gigantescas instalaciones a un nivel casi 6ptimo y que su desempefio
financiero mejoré desde la década de los veinte. Si concedemos que
la participacion en el mercado no se modificé entre 1932 y 1937, El
Aguila habria operado al 67% de su capacidad en este Gltimo afo;
puesto que es muy factible que en 1937 haya cubierto un porcentaje
mayor del mercado que ¢n 1932, la tasa de uso de su capacidad
instalada quizd fue superior a esta cifra.

Sin embargo, esto no significa que los tres gigantes porfirianos
estuvieran en quiebra. El notorio enel deciga
implica que enfrentaban un mercado mucho mas amplio que el
anterior. Aunque tal vez los precios eran bajos debido a la creciente
competencia, es probable que su nivel de producci6n se haya elevado,
1o que les habria permitido utilizar sus plantas de manera mds eficaz.
La informaci6n del mercado de valores da cierta credibilidad a esta
interpretacién. El precio real de las acciones de La Tabacalera Mexi-
cana aumentd en S0% entre 1932y 1936, mientras que el de El Buen
Tono se duplicé y el de la Cigarrera Mexicana permanecié invariable.
Los precios de las acciones descendieron ez 1937 a raiz de un ligero
pénico fij iero, pero aun asi p i por encima de su nivel
de 1932, lo cual no habria idosi efecti El Aguila hub
constituido una amenaza real.”®

Asf, el peuodo comprendxdo entre 1933 y 1938 fue relalwamente
bueno  para la ylos Lap
lap ividad y las g: ias se inc y de “ahf que los

18 Calculado a partir de ibid.; México 35), cuadro de produccitn, sin ndm. de pig.

"Sewhmludlnsdcl936dehdolquenoiedwdelﬂlﬂmﬁdhpln
algunas empresas después de esta fecha. Para series ca torno @ precios reales y
nominales de tas acciones desde el porfiriato hasta 1938, véase Haber, 1985, cap. 5.
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industr; hayan obtenido importantes rendimientos
financieros reales sobre sus inversiones. En el cuadro lO 6 he calcu-
Iado lasi posibles para las 12emp que

en periods i Como antes, supuse que nuestro

i ionista hipotéti pré las en la parte més baja del
ciclo empmsarm en 1932y las vendi6 en 1938, cuando el mercado
te. Calculé la ganancia o pérdida real
dcl capnal accionario, asf como las ganancias reales de todos los di-
gados entre pri de 1933y finesde 1938, rendimien-
tos combinados que luego comparé con el precio de compra de 1932.
La informacién demuestra que invertir en el mercado mexicano de
valores a mediados de la década de los treinta era una rorma razona-
blemente buena de hacer dinero. Los i
una cantidad importante en sélo una de las 12 compaiias anahzada&
la desafortunada Compaiifa Cervecera de Toluca y México. La inver-
sién en otras cuatro —El Buen Tono, la Cigarrera Mexicana, CIVSA
yla Compaiiia Industrial de Atlixco— no habria ptoducndo ganancias
pero tampoco pérdndas. mlemms que en las otras siete empresas
habria importantes, que
oscilan entre 4 y 15% anual. En promedio, los rendimientos reales de
la cartera de 12 empresas habnan sido de un sélido 5.6% anual.
de los para los mvc(swmsms se asoﬂé

con una nueva oleada de i ¢) prime:

en dcrogacnoncsdecapml desde fines del porf iriato. A partir de 1935,

los inversioni de nuevo sus alas
A nivel g los gastos reales en la

formacidn de capltal privado fijo para 1939 eran 167% superiores
a los de 1932, cuando la crisis econémica foc6 fondo.® En parte, esta
nueva ronda de inversiones en la mduslna fue resultado de la rein-
versién de las g ias de los gi riales como Fundid:

Monterrey, CIDOSA y San Rafael. Sin duda, las pocas companias
fundadas durante los primeros anos de la década de los veinte tam-
bién emp de modernizacion de capital. Las nue-
vas inversiones IIepmn aln més lejos en manos de un grupo de
pequeiios industriales, casi todos ellos llegados a México poco tiempo
antes, que se concentraron en nuevas industrias como telas de rayon
ytejidos. Enlosafios p alaSeg Guerra Mundial, serfan

2 Obtenido a partic de Cirdenas Sinchez, 1982, 210,

CUADRO 10.6. Ganancias reales para los inversionistas, 1933-1938 (pesos de 1940)

Tasa anual de

totales

enel Dividend
1933-1938

acciones en 1932 »alor del capital*

4

Precio de las

totales®
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159

Cerv. Moc.
Tab. Mex.

50

5.6%

Tasa anual de gananciaf

2-1938. Los cdlcufos suponen que las acciones se compraron a fines de 1932,

3 Diferencia real en el precio de las acciones, 193:

Fuente: Cifras calculadas a partir de s7u, 1932:1938.
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CUADRO 10.7. Valor estimado de la planta fisica de Fundidora
Monterrey, CIDOSA y El Buen Tono, 1933-1937

Aro  Fundidora Monterrey CIDOSA El Buen Tono

1933 7528179 5182687 -

1934 6530203 4680 486 4442664

1935 6881 765 4 g ;?’; -

1936 7449916 9 -

1937 8 868 257 - « 4238821
Fuexte: Véase ol cuadro 10.2.

NoOTA: Véase Ia nota del cuadro 8.8,
estos industriales qui d pearfan un papel clave en la manu-
factura mexicana. : . ) y

En lo que se refiere a las i més la

disponible indica que habia nuevas. Lasempre
qusf‘:no habién im:‘enido mayormente en plantas y equipo a partir de
Jos Gltimos afos del porfiriato, ahora comenzaban a modernizar sus
f4bricas. La serie sobre el valor estimado de la planta fisica del
uctor més importante en cada uno de los tres ramos —acero,
textiles de algodén y cigarros— muestra que en dos de‘}of tres se
llevaron a cabo importantes progr de a dela
década de los treinta (véase el cuadro 10.7). De esas tres, solamente
la compaiifa cigarrera El Buen Tono, la cual perdia dinero a causa
de la i P ia, no impulsé un programa su de
nuevas inversiones de capital. Por su parte, en 1934 Fundidora Mon-
terrey comenz6 a reinvertir sus ganancias en sus instalaciones, con lo
cual ¢l valor de su planta fisica aumentd 36% entre 1934y 193L7: En
CIDOSA s¢ i 6 un prog dei aln més an
so, el cual por lo menos duplics el valor de sus cuatro l_ﬁbnas de
hilados y tejidos de algodén entre 1935 y 19.36. Las cifras de la
capacidad instalada enla industria cementera seiialan algo similar (no
disponemos de informacion sobre el valor de la planta), es decir, un
incremento de 37% entre 1931y 1938 (véanse los cuadros 9.5y 10.1).
Las empresss iniciaron nuevos programas de inversién debido a
que sus s0a0s, cuya fi fue al 1 d p.orly ola de
i a el capital io de sus comp
ffas. Durante la década de los veinte, los industriales mexicanos
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habfan luad: i ! sus i i lo que provo-
©6 que la tasa valor en el do-val inal de las tres

de que venimos hablando fuera inferior a la alcanzada durante el
porfiriato.! A partir de 1933, los inversionistas empezaron a conven-*
cerse de que sus bienes eran més valiosos, y por consiguiente impul-
saron los precios de sus acciones, y con ellos el valor del capital
accionario en el mercado. Un indice de Ia tasa valor en el mercado-
valor nominal (considerando a 1907 igual a 100) apunta en el sentido
de que los inversionistas revaluaron su capital por un factor de dos a
tres entre 1932 v 1937 (véase el cuadro 10.8). Puesto que ahora las
empresas podian obtener ms capital de los mercados financieros por
cada unidad accionaria, comenzaron a reinvertir.
La aparicién de nuevas empresas tuvo el mismo significado que la
i6n del progr dei i de las fias més anti-
guas. Como era de esperarse, las nuevas compaifas no entraron en
p ia con los gig: blecidos, en cuyo poder dejaron la
produccién de cerveza, acero y papel, asi como otras operaciones de
capital intensivo y de integracion vertical. Las empresas de reciente
i6n eran bési pequenas operaci que se
ron en actividades como el tejido de algodén y rayén, y en la produc-
cion de telas de seda y algodén de alta calidad.” Con el surgimiento
de toda una nueva variedad de articulos, como tela para camisas de

alta calidad, terciop de algoddn y telas para tapi , estas com-
paiifas llegaron a ocupar un lugar importante en el mercado. Su
ingreso a la esfera producti ial s refleja cl enel

cuadro 10.5, en el que pueacyadvcnirsc el notable aumento en la
cantidad de empresas activas en la industria textil de algodén. Un
andlisis de la informacién permite deducir que las aproximadamente
70emp que a producir telas de algodén en la década
de los treinta eran en su mayorfa pequeias operaciones, motivo por
el cual entre 1933y 1938 d dié ial el ni
medio de telares y husos por fdbrica de algodén, La cantidad de
telares por fibrica disminuy6 22%, de 202 a 158, y 30% el ndmero
de husos, que pas6 de 5627a3917.

La aparicién de nuevas empresas fue ain mds notable en otras

1 Véase ¢l capitulo 8 para un examen mds completo acerca de la tasa valor ag
mercado-valor nominal y del método que se utilizé pura calcularls.
2 Amcham, abril de 1934, p. 6.
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CUADRO 10.8 Tasa de valor en el mercado nominal del capital

de Fundidora M CIDOSA y El Buen
. Tono, 1932-1937
Ario  Fundidora Me CIDOSA E! Baen Tono
1932 66 12 6
1933 84 37 9
1934 113 50 18
1935 155 40 14
1936 152 40 17
1937 113 - 17

FUENTES: Los precios en el mercado fueron calculados a parti de avar, -1938;
valor nominal a partir de las mismas fuentes def cuadro m'.’;‘ PRI
NoTa: Véase la nots del cuadro 8.1.

ramas de la industria textil. Durante este periodo surgieron literal-
mente cientos de compaiifas de pequea escala que pmcg!‘uc[an ar:fcu-
61?,52001110 cresﬂ_zﬁ,c!!p de rayén y géneros de punto. De hecho, de las
p luidas en el registro fiscal de Ia industri i
1938, més de la mitad fabri estas nuevos p v ul;‘“ p—
_ Ademis de su fovedad, estas empresas tenfan otros dos atributos
“l:r : Elp erasu di ion fi iera: casi nil de
cllas tenfa un capital superior a 100 mil pesos, y la mayor part
contaba con menos de 10 mil; su sobrcviven'::?a se dyebid a qy:e e‘; Io:

P d que manu facturaban no habfa de escala signi-
& g tributo era que, al igual que los gigantes
porfirianos, la mayoria de sus propietarios ng cmz i SIXMEn

efecto, lo més sorprendeste de este nuevo grupo de empresarios es
que eran predominantemente tanto judios provenientes de Europa
oriental como libaneses y sirios, los cuales habjan llegado a México
en la década de los veinte huyendo de la p cion religiosa — mu-
chos de los sirios yLIi‘bap&ccs eran judfos y cristianos maronitas—, de
modo que se como i al en el
::lgo?o de las telas. Buena parte de ellos comenzaron vendiendo

cetines, ropa interior y productos similares de Puerta en puerta; en
la década de los treinta ya habian acumulado tanto cal::fal que

2 Mésico 52),
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adquirieron pequenas fébricas. De esta manera, el registro fiscal de
la industria textil de 1938 estd repleto de nombres como Eli Dwedk,
Izzat Nacif, Amade Zidam, Leén Zakowsky, Jorge David Assef,
Jacobo Farjiy Alejandro Kleyff.# Estos eran, de hecho, los empresa-
rios que Sanford Mosk llamé “El Nuevo Grupo” —sin identificar sus
origenes nacionales— en su clésico estudio Industrial Revolution in
Mexico,® mismos personajes que en la década de los cincuenta inte-
grarfan la C4mara Nacional de la Industria de la Transformaci6n, la
cual conseguirfa en su tiempo lo que los viejos industriales del porfi-
riato habian logrado en el suyo: que el gobierno les otorgara la
p i6 laria y los subsidios de que preci para compe-
tir con los productos extranjeros,

La idea de que durante ¢l gobierno de Cérdenas (1934-1940) exis-
tieron nuevas inversiones puede resultar extrana para algunos lecto-
res. En efecto, a Cérd suele i le como igo del

pitali la nacionalizacién de la industria petrolera y Js aceiera-
cién de la reforma agraria son, segtn fa mayoria de los investigadores,
las pruebas que sustentan tal argumento. Pero lo cierto es que, mis
que un anticapitalista, Cardenas fue un nacionalista en eco-
némicos y en general un hombre intelig en i politicas.
La reforma agraria se llevé a cabo para garantizar la paz social. La
nacionalizacién del petréleo fue un ataque dirigido no contra la em-
presa privada, sino contra las compaiifas extranjeras que se habian
colocado por encima del Estado. Diversos estudiosos han exagerado
el conflicto entre o] gobierno de Cérdenas y los intereses de la familia
empresarial Garza Sada — la cual controlaba la Cerveceria Cuauhté-
moc y la Vidriera Monterrey —, argumentando que este hecho de-
muestra la existencia de un conflicto generalizado entre el sector
privado y ¢l gobierno durante la década de los treinta.> Sin embargo,
la realidad es que el conflicto entre los Garza Sada y Cérdenas fue
una disputa particular que no i ba a la clase industriai en su
totalidad. Como lo deja ver este sadilisis acerca de la confianza de los

pitalistas y fas nuevas i s, los p me-
xicanos de no consi que el gobi reformista
de C: fuera especial contrario a sus intereses.
* Ibid.
* Mosk, 1950.

% Véase, por cjemplo, Hamilton, 1982,
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Apmc del pcnﬁeo -l Gnico caso de nacionalizacién de una
de Cérd: fue el de las
cementeras de propledad forénea que desp)dwlon a trabajadores
se

mexicanos, e incluso aquiel p de Xprop habfa i &
antes de quceugobmmo iniciara sus funci Por citar un ejempl
en19311a C Tolteca 6 C Cruz Azul

al Banco Nac;onal de México, el cual la hab(a recuperado cuando,
durante la revolucién, qued6 sujeta a administracién judicial. Ambas
compaiifas operaban en el estado de Hidalgo y producian para el
mercado de la ciudad de Méx:oo El  plan de la Tolteca era vencer a
su rival para apropi gional. Los p
el gobierno se inici cuando el administrador escocé® de Tolteca
despidi6 a todvs los obreros de la Cruz Azul sin indemnizacién, lo que
obligé a Jos trabajadores a apelar al gobierno. E121 de mayo de 1931
la fébrica fue expropiada, y en octubre del mismo aio la compaiia
recibié una compensacién de 1.3 millones de pesos de parte de las
autoridades de Hidalgo. No fue hasta 1934 que \os trabajadores
formaron ung‘cooperativa, a la cual ¢l gobierno de Cirdenas ie
transfirié la‘propiedad de la empresa en 1936.2

Tres cosas sorprenden de este episodio. En primer lugar, la com-
paifa en cuestién, Cementos Tolteca, era de propiedad extranjera
casi en su totalidad, pues se hallaba bajo ¢l control de la Portland
Cement Co. Ltd., con sede en Londres (un rasgo bastante irénico, yn

que C Tolteca sup como “El
México™). En segundo, ¢l p de expropiacién se habfa inici; '
mucho antes de que Cirdenas llegam a la presidencia, una vez

ido lo cual s © 6 una accién iniciada tiempo
antes. B\ tercero, todo ello now habeia sucedido si Cementos Tolteca
no h a los trabajad de Cruz Azul sin su debida
indemnizacion.

Asi, aun con la i ganizacién de la clase trabajad

mexicana y los diversos confl entre alg 1 del sector

privado y el Estado, los industriales mexicanos no vieron en Cérdenas
una amenaza a sus mlcrcscs mayor que la que pudieron haber repre-

los Por el contrario,
lo més probable es quc h:yan pensado que su régimen aportaba un
factor positivo, puesto que invertia fondos en prog:

# Garcia Ochoa, 1971, 100-101.
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de inf que integrarfan aén més al mercado nacional.
Ademis, el hecho de que tal presidente haya logrado la paz social en
México mediante la organizacién de la clase obrera —conveniente-

mente controlada por el Estado— yla c)ecuclén de la reforma agraria

—sin por ello eliminar el de propiedad privada—, segura-
mente tambié, 6 para los i iales una | medida que no
tardarfa en bcncﬁmvlos Cier a fines del g

ta, los i ya no tenian para temer a los

caprichos de un sistema politico inestable. Por consiguiente, decidie-
ron reinvertir parte de sus ganancias en nuevas plantas y equipo,
convencidos nuevamente, como lo habfan estado durante el porfiria-
10, de que a la larga sus inversiones serfan rentables. Esta vez sf tenfan
razén.




