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QUE TAN INPORT.4N1'E SON LAS DIVISAS PARA NUESTRO PAIS QUE ATRAE.' LA ATt:/'.'CIO.\' 

DE LOS ANALISTAS i' llA SIDO TENA DE IN.VUNERABLE:S ESCRITOS. DEF!l\'TTil'MIF..VTE 

OVE TIENE UNA GRAN INPORTA.\'CIA PUES SINPLCNE.\'TE CN TORSO A ELLA GIRA EL 

PROBLEHA FTNANCIERO DEL PATS. EL DE LA DEUDA EXTERNA. LOS DESEQUILIBRIOS 

DEL SECTOR EXTERNO I" EL DE IMPORTACIO.\' DE ALTNE.VTOS E INSUNOS PARA EL 

APARATO PRODUCT!t'O ASI CONO EL DE LA EXPORTACION DE PETROLEO i' LOS PETRO­

PRECIOS, 

EFECTIVAMENTE EN U.V SIS7'ENA DE ECOXOHIA ABIERTA E.V F:l CUAL SE REQUIERE -

COMERCIAR CON Et RESTO DEL NUNDO PARA ADQUIRIR INSUNOS Y BIENES DE:: CAPI1itfJ 

PARA EL FUNCIONMIIENTO DE L.'1 PLANTA PRODUCTIVA. INPORTACION DF. ALIHF.NTOS • 

TIXNOLOCIA Y OTROS SERVICIOS, LA DIFISA CONO EOUIVALE.VTE GENERAL INTt'RNA­

CJQ,VAL i' ESPECIFIC.·\,'fENTH El VOLAR NORTEAHf:.'RICt!NO ES f.'L ELENF.NTO CENTRAL. }' 

NAS CUANDO NUE8TR0 PUS REQUIERE Df.' t:LLAS PAR,! CUHPLIR CON SUS CONPROHISOS 

POR ENDEUDAHIENTO E.\TER.\'O. 

LO ANTERIOR INPLICA OUE NUESTRO PAIS Y CUALQUIER OTRO. DUSOUEN LAS FORHAS 

PARA QUE LAS DIVISAS i\'ECESARIAS PARA REALIZAR SU INTERCAMBIO COA' EL EXTE­

RIOR PLut'AN Al INTERIOR. EN ESTE SENTIDO LAS FUENTES TRADICIONALES oe DL 
!'ISAS PAR,1 NUESTRO PAIS llABIAN SIDO LA t:XPORTACION DE BIENES 1' SERl'ICIOS -

ASICONO !JOS INGRESOS POR INVERSIO,V EXTRANJERA DIRECTA. PERO F.:STOS llAN -­

SIDO INSUFICIENTES PARA SOLl'f:NTAR LOS REQUERIMIENTOS DEL PAIS rt TAi., GRADO 

Qur.· DESDE LA DEC,IDA DE LOS SETENTAS EL ENDEUDANIENTO t.X/"F.RNO SE V IF.NE PRE­

SENTANDO COHO UNA DE LAS PRINCIPALES Y YA TRADIClONAL FUENTE DE DIVISAS -­

DEL PAIS. 

SIN EMBARGO LA Il/PORTANCIA DE NUESTRO TENA A TRATAR, LA FUGA DE DIVISAS, -

NO RADICA EN EL //ECllO DE QUE LAS DIVISAS SALGAN DEL PAIS POR ESTA VIA, YA 

QUE EN GRAN PARTE DEL HUNDO EXISTE LA llIGRACION DE CAPITALES EN BUSCA DE -

NEJORES CONDICIONES DE REPRODUCCION, SINO EN LA ESCASEZ QUE PADECE Nl!ESI'RO 

PAIS DE .ELLAS Y NO ES CONCEBIBLE QUE SALGAN DEL PAIS EN UN AFA,\' l'SPECULATL 

VD QUE SOLO BENt.'FICIA INTERFISES PARTICULARES, CUANDO EL COSTO POR ADQ/JIR/f!. 

LAS ES DEMASIADO ALTO CDHO LO ES LA VIA DEL ENDEUDAllTENTD EXTERNO, Y NO 

SOLAMENTE NOS REFERIHOS AL COSTO CUANTITATIVO, SINO AL COSTO SOCIAL Que Itf. 

PLICA ENDEUDARSE COMO ES LA RESTRICCIO,V O PERDIDA DEL CRECJ;tIENTO EGONOllL 

CD CON t:L CONSECUENTE DE1't:RIORO DEL Nil'EL DE VIDA DE LA POBLACTON CON T0--

-2-



DAS SUS INPLICACIONES. 

EN IA llJSTORIA ECO.\'OHICA RECIENTE r ESPECIFICA,\IEXTF. LOS TRES ULTINOS Sé'.\'E­

NIOS (ECUE:.TERRISTA. PORTrLLTSTA r t.'l DE N!GUEL DF: LA HADR!D). EN Ltl COHPL!i_ 

JA Y CRITICA SITUACION FINANCIERA EXTER!'l'A QUE AU,\' i\'O SUPERA ,VUESTRO PAIS, -

HA EXISTIDO L'N PROTAGONISTA IHPORTANTE OVE HA SIDO LA FUGA DE Dil'ISAS. 

LA FUC1I DE Dil'ISAS J!tt SIDO U.VD DE LOS FAC70kES our: AGRAVil L,t CRIS!S f·"l!.'A!i 
CIERA DEL PAIS r POR ENDE CONDUCE A UN fhffOR ENDEL!DANIENTO EXTl:.'Rli'O. 

ANTF. LOS PROBl~En,1s QUE l!t1 PADECIDO l:.'L PAIS TALBS CONO PROCESOS lNFLACIONA­

RIOS ACELERADOS, ENDEllDANIENTO EXTERNO CONTINUO, DHSEO!!ILIBRJOS F.Ji."tf:'RNOS 

QUE NO Si:: HAN PODTDO ERRADICAR, DEVALUACIONES }" DESI,JZANJENTO DF:L TIPO Df: 

CANBIO ENTRE:.' OTROS, El. FENONENO ANALI?.AOO SE RECRl!Dl!CI: AL FINAl..f?.AR LOS Pfi_ 

RIODOS SEXENALES APARECIENDO CONO El SINTONA Dt: FIN DE SEXF.NIO r CONO LA -

HANIFESTACION DE LOS GRAl'éS PROBLENAS Dt.:L PAIS EN DONDE Al.C:IJNOS RF:TIRAN Dl_ 

VISAS PARA PROTEGERSE }' OTROS CD.V FINES DE ENRIQUEC!NIE/l.'TO. 

PROBABLENENTE POR El POSIBLE CMIBIO oe POLITICA DE LA NUE~',1 JIDNINJSTNACJO,\', 

o 'I'AL VEZ POROUJ:: CIERTOS f'ACTORES CONVERGE,\' PARA QUE r:xrsT;l (;'[. CJ,]/oft1 11ROPL 

ero PARA QIJF. AL RETIRAR Dil'ISAS Dt:L PMS RESl!LTE .'/,IS LUCRATTVO. f.'ST,!S 

OTRAS INTERROGANTES EN RRlACION Al, FJ::NOHENO SON A LAS QUE SF. INTENTA /JAk -

RESPUESTA EN ESTE TRABAJO, TALES CONO: ¿CUALES llAN SIDO l.AS HEDflMS AO(Jf'"f':)_ 

DAS PARA !:.'VITAR FUGA DE DIV!SAS? ¿se HAN INPLENE.VT11DO OPORTUNANl:."NTE? iCUA­

LES SON LOS FACTORES QUE POSIBLEXF.NTf: INTEGREN El ANBIF.NTE PROPICIO PARtt -

lA FUGA? GREALNENTE:: LAS HEDIDAS CONTRA LA FUGA DI~ DI~' ISAS llAN FUNCIONADO? 

¿cu11l ES LA MAGNITUD DEL INPACTO DE LA FUGA EN LAS FINANZAS DEL PAJS?. F.TC. 

PARA TAL.lf:S FINES PRINé."RANENTE SH PRF.S"H.\7i-1 El MARCO Tl::ORlCO Dt."l~ TR11Br1.JO, -­

POSTE::RIORMENTE El ANAl.ISfS SF. JNTl:'GRA HN SFXl.''VIOC:: POP. r:,tT'[Tl'LO I.'.'ICJA,';fXJ -

CON EL CONPRENDIDO ENTRF. 1970-1976. CONTJNl!ANIJú CON JY77-J982. /:'STOS fJOS -

PR1l1t::ROS CO.VSTITUl'EN J,t1 PARTH /Jf.' LOS A.\THCF.Dl::!v7'F.S. SIN E~fRAR<XJ· f:.'S U/PORTAN­

TE HE.\'CIONAR QUE ES DIFICIL ENCO.VTRt!R ALGUN TRABAJO our: TRA'l'/:.' A 1 ..... 1 Fur;;, D/:: 

DIVISAS COHO Elé"NENTO CCNTRAL RAZON POR LA CUAL SI:" I>CCTDIO REM . .I7.AR /;"/. 7'N!l 

TADO DE LOS Al~os SETENT:1. 
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EN EL SIGUIENTE CAPITULO SE ABORD.-IRA EL PERIODO 1983-1988 QUE ES EL DE EN­

FASIS. 

SE HA ESTRUCTURADO DE TAL FORHA PARA WS FINES DE CO.~PROBACION DE W QUE 

SE SOSTIENE EN E:/, SENTIIJO DE QUE, INICIAUfENTE LA FUGA DE DIVISAS ES UNO 

DE LOS FACTORES QUE CONDUCE A LA CRISIS FINANCfERA SIN EHBrtRCO HANIFESTA­

DA LA CRISIS, LA FUGA ABANDONA SU PAPEL CAUSAL PARA TONAR EL DE EFECTO -­

CON EL RECRUDECIMIENTO DEL PENOHENO FUGA ASI ENTONCES POSTERIORMENTE CON­

TINUA CONO UNO DE LOS FACTORES QUE PROPICIAN LOS PROBLE1'fttS FINANCIEROS Pd_. 

RA DAR LUGAR A LA RE/,ACION CAUS.4-EFECTO, EFECTO-CAUSA. EN ESTE HISHO 

SENTIIJO SE PRETENDE RESALTAR El, /IEC/10 out: LA CONSECUENCIA DE HAl'OR TRASCE!:f_ 

DENCit! A LA QlíE CONDUCE LA FIJCA DE DIVISAS ES EL ACE! .. ERAHIENTO DEL ENDCUD!! 

HIEliT'O EXTERNO, RAZONES POR LAS CUALES FUE NECESARIO RENONTARSE A LOS A'10S 

DE 1970 E.\' LOS CUALES LA FUGA DE DIVISAS CQHIENZA A REGISTRAR CIFRAS CONSL 

DERABLES. ASJNISNO PARA WGilARUNO DE LOS OBJETIVOS PLANTEAIJOS OVE ES 

EL DE INTUIR L.4S POSIBLEºS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS. 

EL ULTINO CAPTTVLO CORRESPONDE A UN NARCO GENERAL DE CONCLUSIONES QUE RECQ 

GE LOS ASPECTOS NAS RELEVANTES A LO LARGO DEL TRABAJO, DETERHINAIJOS DE LA 

FORMA HAS OBJETIVA POSIBLE. 

CONO PARTE ULTIMA DEL TRABAJO SE llA INPLF.NENTAIJO UN GLOSARIO DE TERHINOS -

El CUAL CO.VPRENDE t1LGUNOS DE LOS CONCEPTOS NAS USADOS e INPORTA.VTES EN I::l 

.DESARRO[.LQ, Esro SE INTENTO REALIZAR DE UNA FORNA ELEl/ENTAL Y SENCTLLA CON 

EL PROPOSI1D DE 0!1E: EL LEC1Df! AUN CUANDO NO SEA UNA PERSONA ADIESTRADA EN 

LA llATERIA, ESTE EN LA POSIBILIDAD DE FORfhlRSE UNA IDEA DEL CONCEPTO OVE -

LE PERHITA LA COHPRENSION DEL TRABAJO. 

PARA FINALIZAR QUEDA CONENTAR QUE ANTE LA CARENCIA DE ESTUDIOS OVE TRATEN 

ESPECIFICAllENTE SOBRE LA FUGA DE DIVISAS Y CONSIDERANDO OVE LA BIBLIOGRAFIA 

OUE 71X'A EL TEHA SE REFIERE A EL DE FORMA SECUNDARTA E' IVCU!SO E:N ALGUNOS 

CASOS SOLO SE llENCIO.VA, EL ALCANCE Del PRESENTE NO VA HAS ALLA DEL ESTABL§. 

CillIENTO DE !.AS BASES EN UN PRillER 8S80ZO ESPt'CIFICO SOBRE EL TENA A TRAVES 

DEL CUAL SE PUEDA APRECIAR SU INFLUENCIA E IHPACTO SOBRE LA ECONOHIA, SU -

CONPORTAHIENTO l' POSIBLES CAUSAS. Y DADAS LAS LillITACIONES ACADENICAS DEL 

OVE ESCRIBE, SE ESPERA CUANDO llENOS PROPORCIONE ELENENTOS PARA POSTF.RIOR/iS 

TRATADOS AL RESPECTO EN LOS QUE SEA POSIBLE CUANTIFICAR LA INFUIF:NCI A DE -

CADA UNA DE: LAS POSIBLES CAUS,IS IDENTIFICADAS ASI COI/O DETERMINAR l,I VIABL 

LIDAD DE LOS INSTRUNENTOS APLICADOS Y LA DETERHINACION DE NUEVOS. 
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ADYERTENCltl 

NO SE PUEDE [)EJAR DE CONENTAR UN ASPECTO 'TAN IHPORTANTE CONO ES EL ove -
SE REFIERE A LA FORNA EN QUE SE CUM/TIFICA EL FEt:ONElt'O PAR11 l.A ELABORA-­

CION DEL TRABAJO. 

EN TORNO A ELLO EXISI'E TODA UNA. POLEHICA EN CUANTO A LA FOR!ftl NAS OBJETL 

VA Y PRECISA DE CUANTIFTCAR LA FUGA DE Dil'ISAS. EA' UN PRINER ACERCAfllf.'N­

TO COHO LO ES ESTE TRABAJO, SE CUANTIFICA Y SE DETERNINA POR LA SUHA DE 

DOS RENGLONES DE LA BALANZA DE PAGOS QUE SON: ERRORES Y ONISIONES HAS -­

WS ACTIVOS NETOS t'N EL HXTRANJERO A CORTO PLAZO. 

SIN ENBARGO EXISTEN OBJECIONES A TAf .. CUATIFICACIO.'l QUE ES INPOR1i1NTE SF:.:­

,iJALAR PARA LOS FINHS DE INTERPRHTACION DEL PRESENTE. 

EN RELACION AL RENGLON DE ERRORES Y OHISIONES, QUE ES F:l FACTrJR RESIDUAL 

DE LA BALANZA DE PAGOS Y SU VALOR ES EL RESULTADO NE1ú DE LOS ERRORES DE 

NEDICION A QUE NECESARIAllENTE ESTAN SUJETAS TODAS LAS PARTIDAS DE LA -­

CUENTA CORRIENTE Y DE LA CUENTA DE CAPITAL, SE OBJETA QUE ES CUESTIONA-­

BLE QUE DICHO RESIDUO SE ATRIBUYA SOLO Al .. FENONENO DE FUGA DE DIVIS11S, -

YA OVE CUALQUIER SUBREGISTRO DE EGRESOS CONO ES EL RESULTADO DEL CONTRA­

BANTXJ DE INPORTACION O DEL PAGO m; DEUDA E),TERNA DEL SECTOR PRI<'AOO A TR!J. 

VES DEL HERCAOO LIBRE. o Cl!ALQUTER SOBREREGISTRO DE INGRESOS ove ES PRO­

BABLE QUE OCURRA, SE INPUTA INCORRECTAMENTE A L..-1 Fl'C,t DE Dlt'ISAS. 

ICUAlHENTE PARA EL RENGLON DE ACTIVOS EN EL EXTRANJF.RO, EN LAS QUE SE -­

CONSIGNAN LOS DEPOSITOS DE PERSONAS E INSTTTUCIONES NO BANCARI,lS DE NEX!._ 

ca EN INSTITUCIONES DeL EXTRANJERO, SE OBJETA QUE LA APRECIACION ES ERRQ 

NEA. TODA vez QUE UNA PARTE Uf PORTANTE DEL INCRENENTO EN EL SALDO DEPOS!._ 

TAOO HUY POSIBLENENTE PROVINO DE LA REINVERSION DE LOS INTERESES GEN1'/IA­

IXJS POR tos [)EPOSI1'0S E INCLUSO PUEDEN ESTAR CúNPRl:.'NO/DOS RECURSOS DE E~ 

PRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS REOUERIOOS POR SU OPERACION NORNAI •• 

SIN DUDA /.A SOi.A DETERNINACION DE UNA NETODOLOGIA ACERTADA Y /IEAl.ISTA 

ove Cl!ANTIFIQUE 1,,1 FUGA DE DIVISAS REOUI ERA DE UN TRABAJO DE INVESTIGA-­

CION PROPIO, OVE A su v;,·z PERHITA U.V NA YOR ACERCANIENTO A LA RE.41.ro,w 01,· 

LOS POSTERIORES TRABAJOS Olió SOBRE: El TE¡.f,1 SI;' REALICEN. 



PARTE I 

HARCO TEORICO 

CON LA PINALIOAO OE OAR SUSTENTO TEORICO AL PLANTEA-­

NIENTO OEL PROBLENA A ESTUOIAR, ASI CONO PARA OETERNINAR 

LOS ALCANCES QUE LOS OIVERSOS PLANTE:ANIENTOS TE:ORICOS -­
QUE: SE RE:PIE:REN A LA OENANOA OEL OINERO TIENE:N PARA EX-­

PLICAR EL FENONENO. Y CON EL PROPOSITO DE RETOHARLOS PA­

RA DAR UNA INTE:RPRE:TACION NAS PRECISA DEL NISNO, NOS HE:­

NOS ABOCADO A E:SBOZAR LAS TE:ORIAS QUE: SE REPIERE:N A LA -

OENANOA DE: OINE:RO, YA QUE: LA AOQUISICION OE OOLARES NO -
ES NAS QUE OENANOAR OINE:RO AUNQUE: OE PROCEOE:NCIA E:XTRAN-

JERA. POR LO TANTO ES NECE:SARIO INOAGAR EN LOS PACTO--

RES QUE INPULSAN A UN INOIVIOUO A POSEER OINE:RO. AUNQUE 

OE ENTRAOA SE OBSERVA QUE LOS PLANTEANIENTOS TEORICOS EN 

ESE SE:NTIDO NO SE: REFIEREN A LA POSESION O DE:NANOA OE D¿ 

NERO E:XTRANJERO, SIN ENBARGO EXISTE:N ALGUNOS E:LENE:NTOS -

QUE SE: PUE:DEN OESTACAR PARA E:XPLICARLA-

EN TERNINOS GE:NERALES SE DESTACAN OOS CARACTERISTICAS 

DEL DINERO; QUE EL OINERO ES ACEPTAOO CONO NE:OIO DE CAN­

BIO UNIVERSAL Y QUE SE PUEOE PREDECIR SU VALOR OE: NERCA-

00 EN BUENA NE:OIOA, POR LO QUE ES UN ACTIVO QUE: SE DESE:A 

TE:NER. AUNQUE: NO SE:AN EXCLUSIVANENTE: PROPIAS DEL OINE:­

RO. ASI EL OINE:RO ES EL ACTIVO HAS LIQUIOO (E:S DE:CIR -

se PUEDE CONVERTIR PACILNE:NTE EN CUALQUIER BIEN). LAS R~ 

ZONES SON EN PRINER TERNINO QUE SE NECESITA DINERO PARA 

REALIZAR CUALQUIER TRANSACCION, Y POR QUE SE VIVE EN UN 

HUNOO CON FRICCIONES CONERCIALES, ES OECIR, QUE NINGUN -

INOIVIDUO PUEOE TENER LA PLENA CERTEZA EN RELACION AL NQ 

NENTO en QUE LLEVARA A CABO LAS CONPRAS r VENTAS DE BIE­

NES .Y SE:RVICIOS, POR LO QUE NO PUEDE ESTAR SEGURO DF: QUi.º 

SUS INGRéºSOS CORRIF:NTES CONPENSARAN SUS GASTOS PLANTEA--
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DOS Y DADO QUE INTERCAHBIAR ACTIVOS RENTABLES POR DINERO 

COMPORTA UN COSTO, EL SUJETO NANTENDRA DINERO CON EL FIN 
DE HANTENER CIERTA FLEXIBILIDAD PARA REALIZAR SUS TRAN­

SACCIONES EN EL HERCADO. 

SIN EHBARGO TAHBIEN ES UN RECRO QUE EL DINERO ES PRE­

FERIDO POR SU UTILIDAD, EN EL SENTIDO DE REALIZAR TRAN-­

SACCIONES O CONO REFUGIO CONTRA EL RIESGO INHERENTE A LA 

POSESION DE OTROS ACTIVOS. ARCUNENTO QUE LOS NODERNOS 

ENFOQUES DE LA OEHANDA DE DINERO RAN RETOHADO. 

FISHER: LA TEORIA CUANTITATIVA 

FISUER EN SU OBRA (1911), NO TRATO PRECISAHENTE EL -­

PROBLENA DE LA DEHANDA DE DINERO, DIO IHPORTANCIA AL CO! 

CEPTO DE VELOCIDAD TRANSACCIONES DE CIRCULACION DEL DINf 

RO, ES DECIR, EL NUNERO DE VECES QUE PASA DE UNA NANO A 

OTRA. 

PARA FISHER EXISTE UN CONPRADOR Y UN VENDEDOR EN CADA 

TRANSACCION POR LO TANTO EN TERNINOS NACROECONONICOS EL 

VALOR DE LAS CONPRAS SERA IGUAL AL DE LAS VENTAS, Y LAS 

VENTAS ES IGUAL AL NUNERO DE TRANSACCIONES REALIZADA (T) 

POR EL PRECIO (P). LAS CONPRAS SON IGUAL A LA CANTIDAD 

DE DINERO EN CIRCULACION EN LA ECONONIA (HSI NULTIPLICA­

DA POR EL NUNERO DE VECES QUE ESTE CANBIA DE NANO (VT),­

QUEDANDO LA IGUALDAD ASI: ¿t 

Ns VT PT 

LI MS Se considera como dada, asimismo T, VT es indepen­
diente pero en situación de equilibrio es constante (en 

pleno empleo) por lo tanto npu se determina por la int~ 

racción de laa otras tres vapiables. 
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SIN EMBARGO ESTA IDENTIDAD SE PUEDE CONVERTIR A LOS -

TERHINOS DE DEMANDA DE DINERO. LA DEMANDA DE DINERO D~ 

PENDE DEL VALOR DE LAS TRANSACCIONES REALIZADAS EN UNA -

ECONOHIA Y ES IGUAL A UNA PRACCION CONSTANTE DE DICUAS -

TRANSACCIONES. POR OTRA PARTE LA OFERTA DE DINERO ESTA 

DADA, Y EN UNA SITUACION DE EQUILIBRIO, LA DEMANDA DE Dl 

NERO DEBE SER IGUAL A SU OFERTA: 

ESAS DOS ECUACIONES SE COMBINAN PARA DEDUCIR QUE: 

DONDE 

1 
x;-

LO QUE DETERMINA LA VELOCIDAD O LA RAZON DINERO TRAN­

SACC ION SERIA PRACTICAHENTE LA NATURALEZA DEL PROCESO DE 

PRODUCCION PLANTEADO EN EL SENTIDO TECNOLOGICO, YA QUE -

LOS FACTORES CONO LAS PRACTICAS CREDITICIAS Y LAS COMUNl 

CACIONES QUE PERMITEN TRANSFERIR DINERO SIN HACER USO DE 

ESTE, PUEDEN CAKBIAR PERO A LARGO PLAZO POR LO TANTO, -­
HAY POCAS POSIBILIDADES DE QUE LA CANTIDAD DE DINERO DE­

HAliDADA VARIE RESPECTO AL VOLUMEN DE TRllNS/ICCIONES REALl 

.ZADAS-, ASI AL CORTO PLAZO LA VELOCIDAD-TRANSACCIONES DE 

CIRCULACION ES CONSTANTE. 
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ESTE ENFOQUE-TRANSACCIONES ESTABLECE QUE LA DENANDA -

DE DINERO ES UNA PROPORCION CONSTANTE DF.L NIVEL DE TRAN­

SACCIONES EL CUAL, A SU VEZ. TIENE UNA RELACION CONSTAN­

TE CON EL NIVEL DE LA RENTA NACIONAL. ESTANDO EN FUNSION 

DE ESTA Y DE LOS PRECIOS. 

EL ENFOQUE CANBRIDGE 

CONO HENOS VISTO FISBER PARTE DE QUE LA DENANDA DE Of 

NERO SURGE CONO RESULTADO DE LA NECESIDAD DE CONERCIAR -
DE LOS INDIVIDUOS, ASI LA RELACIONA CON EL COMERCIO. EL 

ENFOQUE DE CANBRIDGE DE NARSHALL Y PIGOU, PARTE DE ESTE 

HECHO TANBIEN ESTO SIGNIFICA QUE SEAN IGUALES, PUES ESTOS 

SE ABOCAN A UNA EXPOSICION DE LA DENANDA DE DINERO. 

ESTA TEORIA SE PLANTEA EN EL SENTIDO DE QUE ES LO QUE 

DETERNINA LA CANTIDAD DE DINERO QUE UNA PERSONA QUIERE -
POSEER, PARA REALIZAR SUS TRNSACCIONES, ASI EL SENTIDO -

ES NICROECONONICO BASADO EN EL CONPORTANIENTO DEL INDI­

VIDUO. 

LOS FACTORES CENTRALES QUE NANEJAN SON LAS RESTRICCI~ 

HES Y EL COSTO DE OPORTUNIDAD QUE ACTUARAN JUNTO A LOS -
GASTOS DEL INDIVIDUO, EN DONDE ESTE ULTINO ESTARA DETER­

HINADO POR EL HECHO DE QUE SE TRATA DE UN ACTIVO QUE co~ 

VIENE HANTENER (DINERO) POR SER UNIVERSALHENTE ACEPTADO 

EN EL INTERCANBIO, CUANTAS NAS TRANSACCIONES TENGA QUE -

REALIZAR LA PERSONA, TANTO NAS DINERO DESEARA NANTENER. 

HASTA AQUI LOS DOS ENFOQUES SON PARECIDOS, SIN EHBAR­

GO ESTE PONE EL ACENTO EN LA CANTIDAD DE DINERO QUE SE -
DESEA HANTEN~R Y EL ANTERIOR EN LA QUE SE DEBE NANTENER. 
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ASIHISHO LA DEHANDA DE DINERO TAHBIEN VARIARA EN EL -
NIVEL DE SU RIQUEZA Y CON EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE HA~ 
TENER DINERO, ES DECIR, EL INGRESO AL QUE SE RENUNCIA -­

POR HECHO DE NO POSEER OTROS ACTIVOS, QUE OFRECEN UNA S~ 

RIE DE VENTAJAS QUE NO OFRECE EL DINERO (CONO ACCIONES O 
BONOS}, Y VARIARA PROPORCIONALHENTE CON EL NIVEL DE PRE­

CIOS. 

ENTONCES LOS PACTORES QUE INFLUIRAN EN LA CONVENIEN-­

CIA DEL INDIVIO AL OSTENTAR DINERO PARA REALIZAR SUS --­
TRANSACCIONES Y QUE POR LO TANTO SON FACTORES QUE INFLU­
YEN POTENCIALHENTE EN LA DENANDA DE DINERO SON: SU RIQU~ 
ZA, EL TIPO DE INTERES, Y SUS EXPECTATIVAS ACERCA DE LA 
EVOLUCION FUTURA DE LOS ACONTECIHIENTOS. 

HE AQUI EN DONDE SE ENCUENTRA LA DIFERENCIA CON EL HQ 
DELO DE FISHER, LOS ECONOHISTAS DE CANBR.IDGE SUBRRAY/IN LA 
IHPORTANCIA DEL TIPO DE INTERES Y DE LAS EXPECTATIVAS, -
LO QUE REPRESENTAN VARIABLES QUE VARIAN SIGNIFICATIVAHE! 

TE AL CORTO PLAZO, AUNQUE EN REALIDAD NO INCLUYEN UNA V~ 

RIABLE DEL TIPO DE INTERES EN EL HODELO, DE HECHO SOLO -
LA SUGIEREN PARA QUE SUS PREDECESORES LA ANALIZARAN CONO 
KEYNES. 

LA TEORIA KEYNESIANA 

EL TRABAJO DE KEYNES ES EL DESARROLLO DEL ENFOQUE DEL 

CAMBRIDGE DEL PROBLEHA DE LA DEHANDA DE DINERO, ANALIZA! 
DO CON HAYOR DETALLE LOS HOTIVOS QUE INDUCEN A LA GENTE 

A HANTENER DINERO. 

AL IGUAL QUE FISHER Y LA ESCUELA DE CAHBRIDGE, CONSI­
DERO EL HECHO DE QUE EL DINERO ES EL UNICO DE TODOS LOS 
ACTIVOS QUE ES ACEPTADO UNIVERSALMENTE CONO HEDIO DE CA~ 
BIO, AL CONSIDER&R EL "MOTIVO TRANSACCIONES" EN PR.I,'f~R -

LUGAR AUNQUE NO SEA EL HAS IHPORTANTE, PUESTO QUE LA GE! 
TE INTENTARA EVITAR PERDIDAS DE CAPITAL POR LA POSESION 
DE BONOS. 
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EL INDICADOR DEL CAHBIO DEL (i) ES EL CONSIDERAR EL -
NIVEL CORRIENTE DEL TIPO DE INTERES, AL QUE SE LE PUEDA 

CONSIDERAR COHO NORHAL. 

LA FORHA HAS SENCILLA DE LA FUNCION KEYNESIANA DE DE­
MANDA DE DINERO HACE QUE LOS SALDOS DE TRANSACCIONES Y -
DE PRECAUCION SEAN FUNCION DEL NIVEL DE RENTA, Y LOS SAf 
DOS ESPECULATIVOS, FUNCION DEL TIPO DE INTERES CORRIENTE 

Y DEL NIVEL DE RIQUEZA. 

Hd = (Ky + 2 (r) Wi P 

EL PRIHER TERHINO DE LA DERECHA ENTRE PARENTESIS RE-­
PRESENTA LOS SALDOS DE TRANSACCIONES Y DE PRECAUCION Y -
EL SEGUNDO TERHINO LOS SALDOS ESPECULATIVOS, LA W REPRE­

SENTA LA RIQUEZA REAL. 

EL PUNTO PRINCIPAL DE ANALISIS DE KEYNES DE LA DEHAN­
DA ESPECULATIVA DE DINERO ESTA EN LA PROPOSICION DE QUE 
LA RELACION QUE EXISTE ENTRE LA OEHANDA ESPECULATIVA Y -
EL (i) NO SE PUEDE TRATAR NI SIQUIERA APROXIHADAHENTE, -
COHO SI FUERA UNA RELACION LINEAL ESTABLE. 

EL HECHO DE QUE TODA LA EXPRESION ESTE HULTIPLICAOA -
POR "P" EL NIVEL DE PRECIOS, INDICA QUE ESTA TEORIA IGUAL 
QUE LAS ANTERIORES, ES UNA TEORIA DE LA O.O. EN TERHINOS 
REALES, EN LA QUE PERHANECIENOO CONSTANTE TODO LO DEHAS, 

LA O.D. ES PROPORCIONAL AL NIVEL DE PRECIOS. AQUI EL -­
PERHANECIENOO CONSTANTE TODO LO DEHAS INCLUYE EL NIVEL -
DE RIQUEZA REAL, UN CAHHIO DE "P" PUEDE DAR LUGAR A QUE 

ESTA CAHBIE. 

PARA KEYNES ERA INSUFICIENTE LA EXPLICACION DE LA --­
D.D. BASADA EN EL HOTIVO TRANSACCION, POR LO QUE CONSIDK 

RO QUE LA O.O. TOTAL ESTARIA DOHINAOA POR EL COHPORTAHIE! 
TO ESPECULATIVO EL CUAL DEPENDE DEL NIVEL CORRIENTE DEL 

(i) • G'AHHIANDO SI ESTE CAHJi.IA. 

_, ,_ 



FRIEDHAN Y LA TEORIA CUANTITATIVA MODERNA 

EL PUNTO DE VISTA DE QUE LA DEMANDA DE DINERO NO SE -

DEBE TRATAR COMO UN TEMA ESPECIAL SINO COMO UNA APLICA-­

CION PARTICULAR. DE LA TEORIA GENERAL DE LA DENANDA, SE -

HA PUESTO EN PRIMERA LINEA POR LA CORRIENTE CUANTITATIVA 

MODERNA, QUE TOHA COMO PUNTO DE PARTIDA DE SU ANALISIS -

LA TEORIA GENERAL DE LA DEMANDA (MILTON FRIEDHAN 1956). 

LA CONTRIBUCION ES EN EL SENTIDO, DE APARTAR LA ATEN­

CION DE LOS NOTIVOS QUE INDUCEN A LA GENTE A HANTENER D¿ 

NERO, (DANDO POR SUPUESTO QUE LA GENTE MANTIENE DINERO} 

Y ANALIZAR LOS FACTORES QUE DETERNINAN LA CANTIDAD DE D¿ 

NERO QUE LA GENTE DESEA HANTER. 

FRIEDNAN CONIENZA POSTULANDO QUE EL DINERO, IGUAL QUE 

UUALQUIER OTRO ACTIVO, PROPORCIONA UN FLUJO DE SERVICIOS· 

A LA PERSONA QUE LO POSEE CUANTO NAS DINERO SE NANTIENE, 

HENOS VALIOSOS SERAN LOS SERVICIOS PRESTADOS POR EL OI-­

NERO RESPECTO A LOS SERVICIOS PRESTADOS POR LOS DENAS AE 

TIVOS. 

KEYNES SENALO QUE EL NIVEL DE TRANSACCIONES REALIZA-­

DAS POR UN INDIVIDUO Y TANBIEN POR EL AGREGADO DE INDIV¿ 

DUOS TIENE UNA RELACION ESTABLE CON EL NIVEL DE RENTA, -

POR LO CUAL LA DEMANDA TRANSACCIONES DE DINERO ES PROPO~ 

CIONAL RESPECTO AL NIVEL DE RENTA. EL CONCEPTO "NOTIVO 

TRANSACCIONES" SE USA PARA DEFINIR LA DIFERENCIA EXISTE~ 

TE ENTRE LOS INGRESOS Y LOS GASTOS REGULARES. SERALARDO 

AOENAS QUE LA GENTE NANTIENE DINERO EN EFECTIVO PARA -'-­

ATENDER SUS PAGOS NO.PLANEADOS, LO QUE DENONIRO EL "NO-­

TIVO PRECAUCIOR", EN DONDE LA DENANDA DE DINERO PROVOCA­

DA POR ESTE NOTIVO TANBIEN DEPENDE DEL NIVEL DE.LA RENTA. 

SIR ENBARGO ESTO ·so SIGNIFICA QUE LOS NOTIVOS SENALADOS 
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ESTEN FIJADOS TECNICAHgNTE POR EL NIVEL DE LA Rt.~NTll. 11 YA 

QUE t.'L HISHO KEYNES ADVIRTIO QUE LA CONVENIENCIA QUE SE.' 

PUEDE OBTENER NANTENIENDO DINERO SE PUt.'DE COJ.IPENSAR CON 

LOS INGRESOS DE POSEER OTROS ACTIVOS, SIENDO LOS MOTIVOS 

NENCIONADOS, FUNCION DEL TIPO DE INTERES. PERO A SU --

VEZ LA IHPORTANCill. CRUCIAL DEL FACTOR "TIPO DE INTERESn 

SE ENCUENTRA EN EL PAPEL QUE REPRESE'NTA EN LA DETEHHINA­

CION DE LA LLANADA nDEHANDll. E.'SPECULATIVA DE DINEROn. 

HIENTRAS QUE HARSHALL Y PIGOU SOLO HABIAN SUGERIDO 

QUE LA INCERTIDUHBRE FRENTE AL FUTURO PODRIA INFLUIR EN 

LA DEHANDA DE DINERO. 

AHORA KEYNES YA NO HABLA DE INCERTIDUNDRE EN GENERAL,. 

SINO QUE LO Hll.TERIALIZA EN UNA VARIABLE,. "EL NIVEL FUTU­

RO DEL TIPO DE INTERESn. 

ESTO ES, CUANDO SE ESPERA UN DESCENSO DEL TIPO DE IN­

TERES (i), LA DEHANDA DE DINERO (D.D.J SERA RELATIVAHEN­

TE BAJA, PUESTO QUE LA GENTE TENDERA A POSEER BONOS EN -
ESPERA DE REALIZAR GANANCIAS DE CAPITAL. POR EL CONTRf! 

RIO CUANDO SE ESPERA UN ALZA, LA D.D. SERÁ HAYOR. 



CONCLUSION 

DESPUES DE HABER CONPARADO LAS DIFERENTES TEORIAS QUE 

HACEN REFERENCIA A LA DEHANDA DE DINERO, FROCEDEREHOS A 

RETOHAR LOS ELEHENTOS DE CADA UNA DE ELLAS QUE NOS AYU-­

DEN A DETERHINAR LOS FACTORES QUE INFLUYEN PARA QUE LA -

GENTE DEHANDE DOLARES. 

LA HETODOLOGIA CONSISTIRA EN TONAR LOS ASPECTOS QUE -

SEAN AFINES A TODAS O ALGUNAS DE LAS TEORIAS, SUBRAYANDO 

LA DIFERENCIA DE ENFOQUES, SI ES QUE EXISTE, PARA POSTE­

RIORHENTE DAR UNA INTERPRETACION EN RELACION A LA DEHAN­

DA DE DOLARES. 

a) EL NIVEL DE RIQUEZA 

LA RENTA, INGRESO NACIONAL O NIVEL DE RIQUEZA, SON -­
CONCEPTOS AFINES QUE SE REFIEREN AL NIVEL HAXINO DE RI-­

QUEZA QUE PUEDE OSTENTAR UNA NACION O UN INDIVIDUO DE 

ACUERDO A SUS POSIBILIDADES, SEGUN EL ENFOQUE QUE SE LE 

DE AL PLANTEANIENTO TEORICO. 

ESTE ELENENTO DETERHINANTE DE LA OEKANDA DE DINERO ES 

CONSIDERADO POR LA HAYORIA DE LOS AUTORES, TALES CONO -­
FISBER, KARSBAL Y PIOGOU, KEYNES Y POR ULTIKO FRIDKAN. 

POSTULANDO QUE LA DEKANDA DE DINERO (YA SEA A NIVEL -

INDIVIDUAL O DE UNA ECONOKIA EN SU CONJUNTO) SE VE IN--­

FLUIDA POR EL NIVEL DE RIQUEZA YA QUE CUANDO EL INGRESO 

NACIONAL O LA RENTA DE UN INDIVIDUO (O UNA ECONOHIA) AU­

KENTA, TAKBIEN AUHENTA LA CANTIDAD DE DINERO QUE REQÚIE­

RE UN INDIVIDUO O.UNA ECONOHIA. 
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PARA EL CASO ESPJU:IF ICO Dé' LA DEHANDA Dt.: !JOLARE.'S F.STf; 

ELEHENTO ES DE UTILIDAD PARA EXPLICARLA~ DEDUCIENOOSE -­

QUE MIENTRAS HAYOH SEA E.'I, NIVé'L DE HI<JUE:ZA Dt: UN INVIi'I­

DUO MAYOR HARGt:N DE DINERO OCIOSO TENDRA~ DF.Sl'llE:S DE HA­

BER DADO SATISPACCION A SUS NECESIDADES Y DISPUESTO DE -

LO NECESARIO PARA HACER FRENTE A LOS GASTOS IHPRF.VISTOS. 

DE ESTA MANERA LA POSIBILIDAD DE DESTINAR DINERO OCIQ 

SO A LA ESPECULACION AUHENTA. ES ASI CONO DEDUCIMOS --

QUE LOS GRANDES ESPECULADORES DEHANDANTES DE DOLARES SON 

LOS POSEEDORES DEL CAPITAL~ PUES COHO HENOS VISTO EL DI­

NERO QUE SE DESTINA A ELLO ES EL EXCEDENTE QUE ESTA EN -
FUNCION DIRECTA AL NIVEL DE RIQUEZA DE UN INDIVIDUO, 

b) LA UTILIDAD DEL DINERO 

SE PLANTEA QUE EL DINERO SE DEHANDA POR SU UTILIDAD,­

ES DECIR, QUE ES EL UNICO BIEN QUE ES ACEPTADO UNIVERSA~ 

HENTE Y POR LO TANTO PERHITE REALIZAR CUALQUIER TRANSAC­

CION EN CUALQUIER HONENTO. ES POR ELLO QUE FISHER, NAE 

SHAL Y PIGOU ASI COHO KEYNES Y FRIDHAN HACEN REFERENCIA 

AL RESPECTO DICIENDO QUE ESTE SE DEHANDA POR LA NECESI-­

DAD DE COHERCIAR Y POR LO TANTO EL DINERO PROPORCIONA UN 

SERVICIO EN ESE SENTIDO. 

ESTE ES UN ELEHENTO QUE TAHBIEN INFLUYE EN LA DEHANDA 

DE DOLARES YA QUE ESTOS SON ACEPTADOS UNIVERSALHENTE Y -

SON UTILES PARA REALIZAR TRANSACCIONES EN EL AHBITO IN-­

TERNACIONAL, SIN EHBARGO CUANDO HABLENOS DE DEHANDA ESP~ 

CULATIVA ESTA CLARO QUE LOS DOLARES NO SE DEMANDAN PARA 

CONERCIAR, POR LO QUE ESTE ELEMENTO NO ES DETERMINANTE -
EN NUESTRO CASO. 

e) EL FACTOR ESPECULACION 

FISHER no HABLO PRECISAHENTE DE ESPECULACION COHO UNO 

DE LOS FACTORES QUE HDTIVAN AL INDIVIDUO A DEMANDAR DIN~ 
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RO, PERO LO IYTUYO AL DECIR QUE EXISTE INCERTIDUHBRE CUA! 

DO LOS INGRESOS _3i1PERAN A LOS EGRESOS, INCERTIDUNBRE EN 
EL SENTIDO DE QUE SE PUEDE PEJIDEJI JIIQUEZA SI SE PJIET!IE­

JIE TENEJI D;NEJIO O ALGUN OTJIO BIEN. 

FRIDHAN, HARS~AL Y PIEGOU SOSTIENEN QUE EL DINERO OS­

TENTA VENTAJAS, O LA POSESION DE CUALQUIER OTRO BIEN DE­

PENDIENDO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD AL QUE SE RENUNCIE -­
POR POSEER UNO U OTRO, EL COSTO DE OPORTUNIDAD PARA EL -

DINERO ESTA REPRESENTADO POR EL TIPO DE INTERES, MIENTRAS 

QUE KEYNES SE REFIRIO ESPECIFICANENTE AL NOTIVO ESPECUL~ 

CION, EN DONDE EL INDIVIDUO DEMANDA DINERO PARA ESPECU-­

LAR, LO QUE ESTA EN FUNCION DEL TIPO DE INTERES. 

EN ESTE SENTIDO SE PUEDE DECIR QUE UNO DE LOS FACTO-­

RES QUE IMPULSAN LA DENANDA DE DOLARES ES EL AFAN ESPEC~ 

LATIVO PARA EL QUE NO ES EL TIPO DE INTERES EL QUE LO NQ 

TIVE, SINO PARA EL CASO DE NEXICO, ES LA PARIDAD QUE --­

AUNADO AL RENDIMIENTO FINANCIERO EN EL EXTRANJERO Y AL -

MENOR CRECIMIENTO INFLACIONARIO EN ALGUNOS PAISES REPRE­

SENTAN EL COSTO DE OPORTUNIDAD PREFERIDO AL CONPRAR DO-­

LARES, YA QUE CONO SE SABE, EL CAPITAL BUSCA EN ULTINA -
INSTANCIA SU REVALORIZACION QUE NO ENCUENTRA POR EJENPLO 

EN LA INVERSION PRODUCTIVA, FINANCIERA NACIONAL U OTRAS. 

d) LOS PRECIOS 

LOSAUTORES NENCIONADOS SOSTIENEN QUE SEGUN EL NIVEL -
DE PRECIOS VARIARA LA DENANDA DE DINERO, EN EL SENTIDO -

DE QUE AL CRECER LOS PRINEROS SERA NECESAR.IO .UNA. MAYOR -
CANTIDAD DE DINERO PARA REALIZAR LAS TRANSACCIONES. 

ES UN HECHO QUE EL NIVEL DE PRECIOS INFLUYE EN LA DE­

NANDA DE DOLARES PERO RO .. EN· EL SENTIDO PLANTEADO POR LOS 

TEORICOS, SINO EN EL QUE SON LOS.PRECIOS O EL NIVEL IN-­

FLACIONARIO LO QUE .DETERNIN,\ LA BRECHA INFLACIONARIA y -
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POR LO TANTO EL DESLIZAHIENTO DEL pi~sa y ESTO A su VE . .'Z -

SIGNIFICA COMO HEMOS COMENTADO UN COSTO DE OPORTUNIDAD -
AL DEMANDAR DOLARES, ES ENTONCES EL CRECIHIENTO DE LOS -

PRECIOS UN FACTOR IMPORTANTE QUF. IMPULSA A LA GENTE A D~ 

MANDAR DOLARES. 

e) MOTIVO PRECAUCION 

ESTE ES UNO DE LDS MOTIVOS PLANTEADOS POR KEYNES POR 

LOS QUE LA GENTE DEMANDA DINERO, EN EL SENTIDO DE QUE -
GENTE DESEA TENER DINERO POR LOS GAS1'0S IMPREVISTOS QUE 

SE PUEDAN SUSCITAR, PERO QUE ESTE MOTIVO NO ESTA FIJADO 

TECNICAMENTE POR EL NIVEL OE LA RENTA, YA QUE LA CONVE­

NIENCIA DE POSEER DINERO SE PUEDE COMPENSAR CON LOS IN­

GRESOS DE POSEER OTROS ACTIVOS, QUE PARA NUESTRO CASO -
PODRIAN SER DOLARES. POR LO TANTO ESTE PLANTEAMIENTO 

ES APLICABLE AL CASO DE LA DEMANDA DE DOLARES. 
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PARTE II 
Hll RCO TEOR reo 

PRESION EN EL HERCADO CAHBIARIO 
(GIRTON Y ROPER) 

JI PARTIR DE LA DECADA DE LOS SETENTAS CUANDO EL SIS­

TEHA DEL TIPO DE CAHBIO FIJO ADOPTADO EN BRETTON WOODS 

FUE ABANDONADO, LA VARIACION EN LA PARIDAD CAHBIARIA -­

FUE UN INSTRUHENTO UTILIZADO PARA EVITAR PERDIDAS FUER­

TES EN LAS RESERVAS, A PARTIR DE ESTE HECHO GIRTON Y -­
ROPER (1977) POSTULARON UN HODELO HONETARIO QUE INCLUYf 

RA VARIACIONES EN EL T. C .. , CONOCIDO CONO "PRESION EN EL 

MERCADO CAHBIARIO". 

LA IDEA BASICA DEL HODELO ES QUE UNA CANTIDAD DETER­

HINADA DE PRESION EN EL HERCADO CAHBIARIO -EXESO DE DE­

HANDA DE DOLARES- PUEDE SER SATISFECHA CON UNA VENTA DE 

DOLARES POR EL BANCO CENTRAL, CON UNA DEPRECIACION DEL 

TIPO DE CAHBIO O HEDIANTE UNA COHBINACION DE ANDAS. 

EN RELACION A LOS DESEQUILIBRIUS EN BALANZA DE PAGOS 

EXISTE EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS. EL 

CUAL ENFATIZA LA RELACION EXISTENTE ENTRE EL DESEQUILI­

BRIO EN EL HERCADO DE DINERO Y LA VJIRIACION DE LAS RE-­

SERVAS INTERNACIONALES PARA UNA ECONOHIA PEQUEÑA CON UN 

TIPO DE CAHBIO FIJO, ESTE ENFOQUE HONETARIO TIENE SU -­

ORIGEN EN LOS ESCRITORES .CLASICOS: RUHE Y RICARDO, QUif 

HES CONCIDERABllN QUE UNA CANTIDAD REDUNDANTE DE DINERO 

PROVOCA SALDOS DESFAVORABLESEN LA BALANZA COHERCIAL Y -

AUHENTOS EN LOS PRECIOS INTERNOS. 

EL DESARROLLO DE ELLO CORRESPONDIO A HUNDELL Y JOffN­

SON: 

LOS SUPUESTOS DE LOS ENFOQUES HONETAllTOS DE LA BALA!!_ 

ZA DE PAGOS, SE CIRCUNSCRIBEN EN LA IDEA DE QUE UNA f."CQ 
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NOHIA ABIERTA CON TIPO DE CAMBIO FIJO. DONDE TODOS LOS 

BIENES SON COHERCIALIZADLES INTERNACIONALMENTE. Y BAJO 

EL SUPUESTO OE QUE LA DENANDA DE DINERO ES UNA PUNCION 

ESTABLE, Y CUALQUIER DESEQUILIBRIO EN EL NERCADO NONET~ 

RIO SE VERA CORREGIDO VIA VARIACIONES EN EL ACERVO -

DE RESERVAS INTERNACIONALES. ESTE DESAJUSTE SE CORRf 

GE A L.P. CUANDO LA OISMINUCION EN LAS RESERVAS, EN -­
LAS HISHAS CONDICIONESa OCASIONA UNA CAIDA EN LA OFER­

TA NONETARIA, VOLVIENDO AL EQUILIBRIO ENTRE DEHANDA Y 

OFERTA. 

EN EL NODELO DE JOHNSON SE ANALIZA EL EFECTO QUE EL 

NERCADO MONETARIO INTERNO TIENE SOBRE LA BALANZA DE P~ 

GOS, POSTULANDO QUE LOS DESEQUILIBRIOS NONETARIOS TIE­

NE SU AJUSTE EN EL NIVEL DE RESERVAS. 

EN DONDE: 

Pf (y,i) 

R + D 

Nº 

J/1:nemanda nominat de dinero que de­
pende del nivel de precios (PJ. -
del ingreso real (y) y de ta tasa 
de interés fi). 

H8 =0ferta nominal de dinero que estd 
compuoata por tao reoarvaa inter­
nacionales (R) y et c~ddito inter 
no (DJ. -

JOHNSON, SU ECUACION EN DONDE EXPLICA LA TASA DE V~ 

RIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES, LA CONCIDERA 

EN PUNCION DEL DESEQUILIBRIO EN EL NERCADO NONETARIO -

INDICANDO QUE LA BALANZA DE PAGOS SE RELACIONA NEGATI­

VAMENTE CON LA TASA DE VARIACION DEL CREDITO INTERNO Y 

DEL COSTO DE OPORTUNIDAD DE MANTENERLO (AMBOS PR.OVOCAN 

UN EXCESO DE OFERTA SOBRE LA DENANDA DE DINERO), Y PO­

SITIVANENTE CON LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS.PRECIOS 

Y LA TASA DE INCREMENTO DEL INGRESO REAT.. 
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UNA DE LAS VARIACIONES AL HODeLO DE JOUNSON ES EL DF. 

CONCIDERAR UN SISTEHA CON UN TIPO DE CAHBIO NO FIJO~ AL 

RESPECTO GIRTON Y ROPER POSTULAN EL HODELO CONOCIDO CO­

NO "PRESION EN EL HERCADO CAHBIARIO". 

LA IDEA BASICA EHANA DE LA CONSEPCION DE RIQUEZA HO­

NETARIA POR PARTE DEL PUBLICO, QUE ES IGUAL A LA SUHA -
DE ACTIVOS EN HONEDA NACIONAL (H) Y LOS ACTIVOS EN MON~ 

DA EXTRANJERA (F). 

W = H+F 

EL PUBLICO DEMANDARA CADA UNO DE ESTOS ACTIVOS QUE -

TIENE QUE SER SATISFECHA POR UNA OFERTA DE LOS MISMOS -

PARA QUE SE DE EL EQUILIBRIO. 

EL MODELO DE PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO POSTULA 

QUE AL EXISTIR UN DESEQUILIBRIO DE MONEDA NACIONAL EN-­

TRE LA OFERTA Y DEMANDA, EL EXCESO DE DEMANDA DE MONEDA 

EXTRANJERA ASI PROVOCADO PUEDE SER EQUILIBRADO HEDIANTE 

LA VENTA DE RESERVAS INTERNACIONALES POR PARTE DEL BAN­

CO CENTRAL, Y/0 POR AJUSTES EN EL TIPO DE CAMBIO DE LA 

MONEDA NACIONAL CON RESPECTO A LA MONEDA EXTRANJERA, D~ 

PENDIENDO DE LA POLITICA DE CAMBIO DE LA DESICION DE 

PORTAFOLIO POR PARTE DEL BANCO CENTRAL. 

EL DESARROLLO DE LAS ECUACIONES DEL MODELO NUESTRA -

QUE LOS DESEQUILIBRIOS MONETARIOS INTERNOS Y EXTERNOS -

TIENEN UNA INFLUENCIA DIRECTA SOBRE LA PRESION EN EL -­
MERCADO CAMBIARIO, DE TAL MANERA QUE UN AUHENTO EN LA -

TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO DOHESTICO INTERNO, DEL 

INGRESO EXTERNO O DEL DIFERENCIAL EN LAS.TASAS DE INTE­

RES PROVOCA EXCESOS DE DENANDA DE DOLARES ; A SU VEZ, -

UN AUMENTO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO INTER­

NO O DE LA BASE MONETARIA EXTERNA ORIGINAN UN EXCESO DE 

OFERTA DE DOLARES. 
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CONCIDERANDO LAS INOVACIONES RECIENTES A ESTE NODELO, 
SE HA CONCIDEHADO A LA INFLACION EXTERNA CONO UNICA VA­

RIABLE (PARA FINES DE TAL NODELOJ QUE REFLEJA LOS OESE-

QUILIBRIOS NONETARIOS EX2'ERNOS. DEDUCIENDOSE QUE UN -

AUNENTO EN LA TASA DE CHECINIENTO DEL INGRESO REAL ESP! 

RADO, UNA DISNINUCION EN LA TASA ESPERADA DE INTERES O 

EN LA INFLACION ESPERADA ORIGINAN UN AUNENTO EN LA DE-­

NANDA DE NONEDA dACIONAL, POR LO QUE, AL AJUSTAR_ EL PU­

BLICO SU CARTERA RELAJA LA PRESION EN EL NERCADO CANBI!J. 

RIO (EXESO DE OPERTA DE NONEDA EXTRANJERA). ESTE NISNO 

EPECTO SE PRODUCE AL EXISTIR INPLACION EXTERNA. 

POR OTRA PARTE, UN AUNENTO EN LA TASA DE CRECINIENTO 

EN EL NULTIPLICADOR NONETARIO O EN EL CREDITO DONESTICO 

NOTIVA UN EXESO DE DENANDA DE NONEDA EXTRANJERA QUE TI! 

NE QUE SER SATISFECHA, DE ACUERDO AL NODELO, NEDIANTE -
VARIACION DE RESERVAS (ALINENTADAS EN EL CASO NEXICANO 

VIA ENDEUDANIENTO EXTERNO) Y AJUSTES EN EL TIPO DE CAN­

BIO. 

ASI ENTONCES, CONO SE PODRA VER EN EL ANALISIS ENPI­

RICO DEL PRESENTE TRABAJO, LOS ELENENTOS SENALADOS EN -
LOS NODELOS ANTERIORES SE ENCONTRARAN PRESENTES, CON --· 

LAS VARIANTES Y CARACTERISTICAS DEL CASO NEXICANO, LAS 

CUALES SERAN SENALADAS EN SU NONENTO. 
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CAPITULO I. - ANTECF.DENTE'S 

l.J.- POLITICA ECONONICA Y FUGA DE DIVISAS 1970-1976 

1. 1. 1. - PO LIT ICA DEL SECTOll EX7'El/NO 

EL OBJETIVO QUE SE PE/ISIGUE EN ESTE APARTADO ES EL -

DETERHINA/I EL COHPORTAHIENTO QUE LA POLITICA ECONOHICA 

(P.E.) TUVO EN RELACIONA LA FUGA DE DIVISAS PARA EL -­
PERIODO SENALADO, EN F..'STE SENTIDO SE TOCARAN LAS HEDI-­
DAS QUE TUVIERON INFLUENCIA DIRECTA EN EL TEHA, ASIHIS­

HO SE HA/IA ENPASIS EN EL PAPEL QUE T,tLES HEDIDAS TUVIE­

RON COHO PROHOTORAS DE LA FUGA DE DIVISAS. 

LA POLITICA DEL SEC7"0R EXTERNO TIENE INFLUENCIA DE-­

TERHINANTE EN LA FUGA DE DIVISAS, YA QUE ESTA TIENE IN­
FLUENCIA EN EL COHPORTAHIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS, -

ES DECIR CUANDO LA BALANZA REGISTRA MAYORES DEFICITS, -

LAS PRESIONES PAllA EL TIPO DE CAHBIO SON HArORES Y POR 

LO TANTO LAS POSIBILIDADES DE UNA DEVALUACION SON MAYO­

RES, YA QUE PARA DISMINUIR EL DEFICIT DE BALANZA SERA -

NECESARIO AUHENTAR LAS EXPORTACIONES r DISHINUIR LAS I~ 

PORTACIONES, r ESTO SE LOGRA HEDIANTE LA DEVALUACION DE 

LA MONEDA, PUES ESTO PERHITE QUE NUESTROS PRODUCTOS EN 

EL EXTRANJERO SEAN HAS BARATOS (LAS TRANSACCIONES COHE~ 

CIALES EN EL HERCADO INTERNACIONAL SE REALIZAN EN DOLA­

RES), LO QUE PENHITIRA EL AUHENTO EN LA DEHANDA DE NUEE 

TROS PRODUCTOS. POR EL LADO DE LAS INPORTACIONES, SE 

NOTARA UNA TENDENCIA A LA BAJA PUES COSTARA HAS IHPOR-­

TAR. 

EN UNA SITUACION EN DONDE EXISTA DEPICIT EN LA BALA! 

ZA DE PAGOS EXISTIRAN ENTONCES PRESIONES PARA DEVALUAR 

Y ANTE LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA LOS POSEEDORES DEL -
CAPITAL INTENTAN POR UN LADO REVALORIZAR·SUS CAPITALES 

A COSTA DE LA DEVALUACION QUE ES EL ACTO DE ESPECULAR,­

y POR EL OTRO INTENTARAN PROTEGER SU CAPITAL.DE LA DEV~ 

LUACION (ES DECIR, NO PERNITIRAN QUE ESTE PIERDA VALOR 
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RESPECTO A LA HONEDA EXTRANJERA DENONINADA DOLAR, LO QUE 

DE OCURRIR BARIA QUE LOS BIENES QUE PUDIERAN ADQUIRIR -­

CON ESE DINERO EN EL EXTRANJERO FUERAN NENOS)~ ASIENTO~ 

CES ANTES DE QUE OCURRA LA DEVALUACION, ES DECIR CUANDO 

EXISTE ESPECTATIVA DE DEVALUACION, CONPRAN DOLARES; YA -

SEA PARA CONCERVARLOS BASTA PASADO EL HAL HDHENTO O BIEN 

PARA INVERTIRLOS EN EL EXTRANJERO SIENDO ESTA ULTIMA PA~ 

TE OE LA FUGA DE DIVISAS. BAJO ESTA OPTICA ES NECESA--

RIO REALIZAR UN BOSQUEJO RESPECTO AL COHPORTAHIENTO QUE 

GUARDA LAPOLITICA DEL SECTOR EXTERNO DURANTE EL PERIODO 

A TRATAR. 

LOS OBJETIVOS DE LOS LINEAHIENTOS GENERALES ERAN FRE­

NAR LA INFLACION PERO SIN AGUDIZAR EL ESTANCANIENTO, Y 

POR EL CONTRARIO, SE PRETENDIA ESTINULAR LA ACTIVIDAD 

ECONOHICA SIN PROPICIAR PRESIONES INFLACIONARIAS VIA UN 

EXCESIVO GASTO PUBLICO. LOS INSTRUNENTOS UTILIZADOS 

FUERON; EL HANEJO DEL GASTO TANTO EN SU NONTO CONO EN SU 

DESTINO' ASI COHO LA INVERSION PUBLICA, LAS RESTRICCIONES 

A LAS. INPORTACIONES (CON LA FINALIDAD DE LIBERAR RECUR-.­

SOS PARA SANEAR LA CUENTA CORRIENTE ASI CONO PARA FRENAR 

EL RITNO DE ACTIVIDAD ECONONICA), EL ESTINULO VIA FISCAL 

A LAS EXPORTACIONES Y LA DIVERSIFICACION DE HERCADOS PA­

RA LA EXPORTACION. 

DURANTE LA DECADA DE LOS SETENTAS, LA P.E. SE CIRCUN~ 

CRIBIO A LA OPTICA DEL CRECIHIENTO, INDUSTRIALIZACION Y 
ESTABILIDAD. PRETENDIENDO QUE LA POLITICA COHERCIAL Y 

CANBIARIA CONTINUARA CON LA TENDENCIA CONSERVADORA, DE -
ESTA HANERA SE HANTIENE EL PROTECCIONISND FAVORECIENDO -

DE FORNA PARTICULAR A LA INDUSTRIA, INCENTIVANDO LA EX-­

PORTACION DE HANUFACTURAS Y LA INPORTACION DE BIENES DE 

CAPITAL, BAJO EL NODELO DE SUSTITUCION DE INPORTACIONES. 

SIN.ENBARGO EL COSTO DE TAL POLITICA FUE ALTO, LAS E~ 

PORTACIONES TRADICIONALES DEL SECTOR AGRICOLA SE SACRIP.!_ 
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CARON KN POS DEL OESARROLLO INOUSTllIAL. HIKNTRAS QUE -

LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS NO FUERON TAN IHPORTAN­

TES COHO PARA SUSTITUIR LA PEROIDA DE RECURSOS ORIGINADA 

POR LA CAIDA DE LAS EXPORTACIONES AGRICOLAS, LO QUF: AGU­

DIZARIA EL DKPICIT EN LA BALANZA COHF:RCIAL Y POR LO TAN­

TO EN LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS. 

POR EL LADO DEL TIPO DP. CAHBIO, LA POLITICA CONSISTIO 

EN MANTENER A TODO COSTO LA PARIDAD PIJA RESPECTO AL DO­

LAR. NORTEAMERICANO Y LA LIBRE CONVERTIBILIDAD, CON LO -­

QUE FUE POSIBLK QUE KL SECTOR INDUSTRIAL RECIBIERA PINA~ 

CIAHIENTO DEL EXTERIOR (KN CONDICIONES CONODAS EN RELA-­

CION AL TIPO DE CAHBIO), Y A SU VEZ EVITO PRF:SIONES IN-­

PLACIONARIAS VIA TIPO DE CAHBIO CON LO QUE LA INDUSTRIA 

ENCONTRABA LAS CONDICIONF:S PARA REPUNTAR EL CRECINIF:NTO. 

ANTE LAS PRESIONES EN CUENTA CORRIENTE Y EL HECHO DE NA~ 

TENER EL TIPO DF: CANBIO (T.C.), IMPLICO NO RECURRIR A UN 

INSTRUHENTO DE AJUSTE DEL SECTOR EXTERNO CONO LO ES LA -

DEVALUACION. ESTO SIGNIFICO FINANCIAR LA SOBRF:VALUACION 

DEL PESO EN EL NOHENTO EN QUE LA INPLACION INTERNA CONE~ 

ZO A SUPERAR A LA EXTERNA, F:L RESULTADO PUF: EL RECURRIR 

AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PARA FINANCIAR LOS DESEQUILI--­

BRIOS EXTERNOS Y MANTENER EL T.C. LA CRITICA SITUACION -

DEL SECTOR 8XTERNO SE AGRAVA CUANDO EN EL TRANSCURSO DEL 

SEXENIO LA DIVERSIPICACION DE LAS EXPORTACIONES RESULTA 

ESCAZA AUNADA AL DF:SPLONE DEL SF:CTOR TRADICIONAL Y A LA 

DEPF:NDF:NCIA DF:L SECTOR PRODUCTIVO A LAS INPORTACIONF:S, -
SUNANDOSE A ELLO LA ACF:NTUACION DF: LA SOBREVALUACION DF:L 

PESO Y EL D8SCENSO DE LA DEMANDA EXTERNA A CAUSA DE LA -
CRISIS INTERNACIONAL. EN ESTAS CIRCUNSTANCIAS SE APLI-

CAN HEDIDAS RECF:SIVAS Y ESTINULANTF:S DE-LA ACTIVIDAD F:CQ 

NONICA LO CUAL SE REFLF:JA EN LA PLUCTUACION DE LAS INPO~ 

TACIONES, YA QUE CONO SE SABE, ESTE INDICADOR RESPONDE -
AL RITNO DE LA ACTIVIDAD, PUES EL APARATO PRODUCTIVO DE­

PENDE EN GRAN HEDIDA DF: LOS INSUNOS INPORTADOS PARA SU -

FUNCIONAMIENTO. 
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Cuadro 1 

IHPORTACIONES 19?1 - 19?6 
(HilI.ones de Dól.az.es) 

l!!IL .!Jill. ~ 2lli 11!.I! l!!!!!.. 
P. CORR. 2~328.3 2,762.1 3,892.4 6,148.6 6,699.4 6~299.6 

INCR. ll 18.6 40.9 S?.9 8.9 -6.0 

Fuente: ELabo~ado en baae a datos daZ. Banco de H6:x:ico. -

Indicadorea Econ6micoo: Secta?" E:x:terno. 

EN RELACION AL AHO 1970 SE OBSERVA (CONFORHE AL CUA-­

DRO NUHERO DOS), DURANTE 19?1 y 19?2 CIERTA HEJORIA EN -

LA BALANZA DE PAGOS. 

SIN EHBARGO EN TERHINOS DE CRECIHIENTO DEL PRODUCTO Y 

DE INVERSION LOS RESULTADOS FUERON CONTRA PRODUCENTES. 

ANTE LA AGUDIZACION DE LA CRISIS INTERNACIONAL, LOS -

DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO FUERON HAYORES, HACIE~ 

DO INSUFICIENTES LOS INSTRUNENTOS DE P.E. IHPLEHENTADOS. 

LO QUE SE VERIFICA AL OBSERVAR LOS RESULTADOS ENTRE 1973 

Y 19?5 EN LA BALANZA DE PAGOS. 

Cuadro 2 

BALANZA DE PAGOS 
(Hilas de NitZ.one8 de Dól.area) 

CTA. CRR. -1.18? -0.929 -1.006 -1.529 -3.225 -4.442 -3.683 

BAL. COH. -1.038 -0.890 -1.096 -1.820 -3.820 -3.63? -2.644 

Fuente: Banco de Hlfa:ico.- Indic.ad_or_ef!' Econ6~icoa. 
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ESTA SITUACION CONDUCE A DISPONER oe HECANISHOS DP. -­

EHERGENCIA TALES COHO EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO ACELERADO 

(PRINCIPALHENTE DEL SECTOR PUBLICO) Y A LA HOYOR RESTRIE 

CION DE LAS IHPORTACIONES VIA ARANCELES CUOTAS Y PERHI-­

SOS. 

Cuad'?'o 3 

DEUDA EXTERNA 
(Nittones de Dólares) 

PUBLICA 4,262~ 8 4,545. 8 S,064.6 

INCR. % 12.8 6.6 11.4 

~ 
7.070.4 

39.6 

9,9'15.0 14,449.0 

41.l 44.9 

Fuente: Informe Bacendario Henauat S.H.C.P. 

!!!.!.§_ 
19,600.2 

35.? 

PESE A LA SITUACION DEL SECTOR EXTERNO, PREVALECE EL 

CRITERIO DE HANTENER EL TIPO DE CAHBIO, CON LA FINALIDAD 

DE QUE LA CONFIANZA DEL INVERSIONISTA NO SE PERDIERA (LA 

CUAL BAJO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA COHENZABA A PERDE~ 

SE), Y DE EVITAR HAYORES PRESIONES INFLACIONARIAS, LAS -
CUALES SE SUCITARIAN VIA DEVALUACION, AUN CUANDO ~A SO­

BREVALUACION DEL PESO ALCANZABA YA EL 40% EN 19?5 (1). 

Cuadro 4 

INVERSION FIJA BRUTA 
(ESTRUCTURA lCJ 

-1.fl.L. ..1.!!LL ...lE.L 2!.Z.L ..l!!.1L ~ 
PUBLICA 2?. 3 39. o 39.0 3?. o 43.0 41.0 
PRIVADA ?2.? 66:0 61. o 63.0 5?. o 59. o 
TOTAL 100.0 100.0 100. o 100.0 100. o 200. o 

Fuente: Etabo'?'ado en base a datoa tomados de Ramire::.'·Brwn 
Ricardo,, "Estado y Acumwt.ación de oapitat en Nd:cico". 

(1) Vease Bueno Gerardo "pot!ticas en ReJ..aci~n con ét· -­
Sector Exte1''1o" en opciones de Pol.-Ctica ~conómi.ca en Hd­

xioo. desPu~s da Z.a Devatuación, varios autores. Ed. Te!!. 

nos,·~Hex. 1977, PP 53-66. 
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Cuadro S 

INVERSION FIJA BRUTA 
(Ni tea de Ni t lonas de Pesos) 

1970=100 

--2E.L .-2..!!.?.L -2.!'E_ ~ ~ _ll_?!!_ 

PUBLICA 21.3 30.1 40.2 42 .. 3 54.3 53.?. 

PRIVADA 56.6 58.5 62. 4 ?8.9 72. 2 77.5 

TOTAL ??. 9 88.6 102. 6 121. 2 226.5 130. 7 

Puente: Obcit 

ASIHISHO EL CRITERIO DE LA LIBRE CONVERTIBILIDAD A P~ 

SAR DE SER DESFAVORABLE EN ESE NOHENTO, SEGUIA PREVALE--

LO QUE AUNADO A LA SOBREVALUACION DEL PESO VE!!_ 

DffIA A POSIBILITAR LA ESPECULACION CONTRA EL PESO HAHI-­

FIESTA EN LA DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS Y POSTERIOR~­
HENTE EN LA FUGA DE DIVISAS. 
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1.1.2.- POLITICA CAHBIARIA 

AL INICIO DEL SEXENIO 1970-1976 LA POLITICA CAHBIARIA 

CONSISTIO EN HANTENER INVARIABLE EL TIPO DE CAHBIO QUE -
DESDE. 1964 SE HANTENIA A 12.49 PESOS POR DOLAR, CONO UNA 

HEDIDA QUE PERHITIA EVITAR PRESIONES INFLACIONARIAS Y -­
HANTENER LA CONFIANZA DEL SECTOR PRIVADO EN EL REGIHEN,­

PESE ALOS DESEQUILIBRIOS EN LA CUENTA CORRIENTE QUE DES­

DE FINALES DE LOS ANOS SESENTA YA SE REGISTRABAN, Y AUN 

CUANDO TAL SITUACION SE AGUDIZABA EN EL TRANSCURSO DEL -

PERIODO, DICHA POLITICA PREVALECIO HASTA FINES DEL SEXE­

NIO. 

ESTA SITUACION FUE FAVORABLE PARA LA FUGA DE DIVISAS 

YA QUE HIENTRAS EL DESEQUILIBRIO EXTERNO ERA HAYOR, HA-­

YOR ERA LA PRESION SOBRE EL TIPO DE CAHBIO, POR LO QUE -

LOS POSEEDORES DEL CAPITAL INTENTARIAN PROTEGER SUS CAP! 

TALES DE UNA FUTURA DEVALUACION CONVIRTIENDO PESOS EN DQ 

LARES Y SACANDOLOS DEL PAIS (CONO SE VERA CON. HAYOR DET! 

NIHIENTO EN EL APARTADO DE LAS CAUSAS DE LA PUGA DE DIV! 

SAS). POR OTRO LADO SE PRESENTABA EL ACELERADO CRECI­

HIENTO INFLACIONARIO LO CUAL AL SOSTENERSE EL TIPO DE -­

CAHBIO A ESE NIVEL SE PROVOCABA LA SOBREVALUACION DEL P! 
SO, LO QUE TAHBIEN RESULTO BENEFICO PARA LA PUGA, PUES -
ESTO SIGNIFICABA QUE EL.GOBIERNO HEXICANO FINANCIARA UN 

DOLAR BARATO PARA LOS, SACA DOLARES. CONO SE OBSERVA -
EN EL SIGUIENTE CUADRO LA BRECHA INFLACIONARIA ENTRE HE­

XICO Y E.U. ERA ANO CON ANO CADA VEZ HAS AHPLIA. 
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Cuadro 1 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUHIDOR 

____ dl!!!df ___ ____ l!f.Q!~f;. _____ ___ l,{!Q[f§. ___ 

AflO HEX. E.Y. F:.U. Hi·x. HEX./E.U. 

I970 6.95 5.9 100.00 1 OO. 00 J. 000 
I971 5.26 4.3 104.30 I05. 26 I .009 
I972 5.00 3.3 JO?. ?4 110. S2 I.025 
19?3 I2.06 4.2 112. 26 I 23. 83 I. I03 
1974 23.75 11. o 124.61 153. 24 I. 229 
1975 IS.IS 9.1 135. 9S I 76. 45 J. 297 
I976 IS. 79 5.B 143.83 204.3I 1 .. 420 

Fuente: Elaborado conforme a datos de: Para H4xico, Banco 
de H4:ico, Indicadores Econ6micoa Hist6~iaos, y -
para E. U. Cieme:-Wha1•ton, Nov. 1985. 

NO ES SINO HASTA EL HES DE AGOSTO DE I976 QUE ANTE EL 

CRECIENTE DESEQUILIBRIO EXTERNO, EL DIFERENCIAL DE PRE-­

CIOS ENTRE HEXICO Y E.U., LA AGUDA ESPECULACION CONTRA -
EL PESO, LA PUGA HASIVA OE DIVISAS Y POR LO TANTO EL AL­

TO NIVEL DE ENDEUDAHIENTO EXTERNO NECESARIO PARA SEGUIR 

SOSTENIENDO EL TIPO DE CAHBIO, SE TONA LA OESICION DE D~ 

VALUAR EL PESO EN UN 59.2S PASANDO DE 12.SO p:d A 19.90 

PESOS POR DOLAR (PXD) Y ESTABLECER UN SISTEHA DE FLOTA-­

CION REGULADA JUNTO CON UN PAQUETE DE HEDIDAS QUE INCLUL 

AN; EL AUHENTO DE LOS IHPUESTOS A LA EXPORTACION DE HER­

CANCIAS, LA SUPRESION DE LOS wcEDIS" r LA REDUCCION SE­

LECTIVA DE ARANCELES A LA EXPORTACION. DICHAS HEDIDAS 

PRETENDIAN REDUCIR EL IHPACTO DE LA NUEVA SITUACION CAH­

BIARIA, PERO EN REALIDAD SOLO NEUTRALIZARON LOS EFECTOS 

QUE LA DEVALUACION TENIA SOBRE LA SOBREVALUACION ARTIFI­

CIAL DEL PESO, CANCELANDO LOS EFECTOS POSITIVOS DE LA -­
DEPRECIACION EN.LA CUENTA CORRIENTE Y ESTO AUNADO AL DE~ 

CONCIERTO Y DESCONFIANZA AGRAVO LA FUGA DE RECURSOS HA-­

Í:IA EL EXTRANJERO. 
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Cuadro 2 

19?6 

FUGA TRIHESTRAL DE DIVISAS 19?6• 
(Hillones de Dólares) 

19? 1.119 666 

Fuen~e: Banco de Hézico. Indicadoraa Econ6micos. junio 

198S. 

* Suma de errores y om-ioiones y ac-tivoo ne toa en el e:r:-­

tranjaro a C. P. 

ASI FUE COHO EL 2S DE OCTUBRE SE DECRETA LA DEROGACION 

DE IHPUESTOS A LOS PRODUCTOS HANUFACTURADOS Y SEHI-HANU­

FACTURADOS, SE REDUCE A LA HITAD EL ARANCEL A LA EXPORT~ 

CION DE PRODUCTOS PRIHARIOS Y SE CONCEDIERON NUEVAHENTE 

LOS "CEDISn A LOS PRODUCTOS NANUFACTURADOS Y SEKI-NANU-­

F ACTURADOS EXENTOS DEL GRAVAHEN A LA EXPORTACION, LA FI­

NALIDAD DEL RETROCESO EN LAS HEDIDAS ERA LA DE FRENAR LA 

FUGA DE DIVISAS. EL DIA 26 DE OCTUBRE ANUNCIO EL.BANCO 

DE HEXICO QUE SE ANPLIARIA LA BANDA DE FLOTACION DEL PE­

SO r QUE YA NO INTERt'ENDRIA PARA SOSTENER LA PARIDAD DE 

19.90 po:d Y EL DIA 2?.LA PARIDAD FUE DE 26.50 p:d LO QUE 

INPLICABA UNA DEVALUACION DE HAS DEL 1001 EN.SOLO DOS NK 

SES (ES DECIR EN RELACION A LOS 12.50 p:d, ANTE LOS 19.90 

p:d LA DEVALUACION ERA DEL 32.21). A PESAR DE LAS HED!. 
DAS QUE SE TONARON, LA ESPECULACION CONTRA EL PESO Y LA 

CRECIENTE FUGA CONTINUARON POR LO QUE EL BANCO DE HEXICO 

A. PARTIR DEL 22 DE NOVIEHBRE HASTA NUEVO AVISO TONABA 

LAS.SIGUIENTES HEDIDAS .CON CARACTER DE TEHPORALES: 

LAS INSTITUCIONES DE CREDITO SE ABSTENDRIAN DE VENDER Y 

COHPRAR HONEDAS EXTRANJERAS Y ORO AHONEDADO, LA LIQUIDA-
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CION DE OBLIGACIONES CON HONEDA EXTRANJERA A FAVOR O CA~ 

GO DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO SE SEGUIRIAN EFECTUA~ 

DO EN LA VISA CORRESPONDIENTE Y CUANDO SE OPTE POR LA L~ 

QUIDACION EN HONEDA NACIONAL SE APLICARA EL TIPO DE CAH-

BID QUE RIJE EN EL HERCADO DE CORREDORES. ESTO SIGNIFI-

CABA QUE HASTA ESA FECHA EL BANCO DE HEXICO SE ENCARGA-­

RIA DE REGULAR LAS OPERACIONES CON HONEDA EXTRANJERA (ES 

DECIR QUE YA NO REGULARIA EL HERCADO CAHBIARIO), EN DON­

DE LAS CASAS DE BOLSA FUNGIRIAN COHO INTERHEDIARIAS PARA 

LAS OPERACIONES ESTABLECIENDO LA COTIZACION DE ACUERDO A 

LA OFERTA Y DEHANDA DEL DOLAR. EL PESO COTIZARIA EN -­

BOLSA COHO SI FUERA UN VALOR HAS (BONO O ACCION DE ACUE~ 

DO A LA OFERTA Y DE/HAN.DA). FUE/ EL 20 DE DICIEHBRE QUE 

EL BANCO DE HEXICO VOLVIO A INTERVENIR EN LA REGULACION 

DEL HERCADO CAHBIARIO, PARA QUE LA COTIZACION DEL PESO -

AL 31 DE DICIEHBRE DEI 1976 FUERA DE 19.95 p%d. 

Cuadro 3 

FIN 

ENE-AGT. 

SEPT. 

OCT. 

NOV. 

DIC. 

PARIDADEIS DURANTE/ 1976 
(Peaoa po~ Dótar} 

DEL PERIODO PRONEDIO DEL 

12. 49 12.49 

19. 84 ?.0.04 

25. 48 20.76 

22. 07 24. 38 

19.90 15.44 

PERIODO 

" 

Fuen~e: S.P.P. Informaci6n 8con6mioa y Soa~at Báaica, 
Vot. 1 No. 3 Oct.-77 p394. 

* P~omedio Anuat. 
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1.2 .. - LAS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS 1970-19?6 

1. 2 .. 1- LA SOBREVALUACION DEL PESO 

F.N EL PRESENTE APARTADO SE l'RI:.~TENDE DETl:.~RMINAR EL POfi 

QUE LOS FACTORES QUE SE SEÑALAN SE CONSTITUYEN COMO CAU-­

SAS DE LA FUGA DE DIVISAS. EN EL PERIODO DE ESTUDIO. 

DURANTE EL PERIODO 1970-1976 EL Pé.'SO MEX.I.CANO SE MAN­

TUVO ARTIFICIALMENTE SOBREVALUADO EN RELACION AL DOLAR 

NORTEAMERICANO (HASTA AGOSTO DE 1976), COMO UNA MEDIDA -­

PARA MANTENER LA CONFIANZA EMPRESARIAL Y LA ESTABILIDAD -

DE PRECIOS. TAL SOBREVALUACION SIGNIFICA MANTENER A LA 

PARIDAD DEL PESO A BAJO NIVEL, ES DECIR QUE LA RELACION -

DE PRECIOS ENTRE MEXICO Y E.U. QUE DETERMINA EL TIPO DE -
CAMBIO REAL, NO SE CONCIDERA PARA DETERMINAR LA PARIDAD -

DEL PESO. ESTA SITUACION PERMITlA QUE LAS IMPORTACIO­

NES NO SE ENCARECIERAN E INCLUSO QUE CONVINIERA MAS IMPOE 

TAR QUE COMPRAR DENTRO. MIENTRAS LA INFLACION CONTINUABA 

CRECIENDO, LO QUE SE TORNABA EN UN FACTOR MAS QUE DESEQUf 

LIBRABA LA BALANZA COMERCIAL, A SU VEZ EL HECHO DE TENER 

UN PESO POR ARRIBA DE SU VALOR RESPECTO AL DOLAR SIGNIFI­

CABA TENER UN DOLAR BARATO EN RELACION AL TIPO DE CAMBIO 

REAL, LO QUE RESULTABA ATRACTIVO EN LA COMPRA DE DOLARES 

Y AUNADO A LA LIBRE TRANSFERENCIA DE CAPITALES IEN DONDE 

LA TRANSFERENCIA VIA .SECTOR BANCARIO JUGO UN PAPEL IMPOR­

TANTE), PERMITID EL DRENAJE DE DOLARES AL EXTRANJERO. EL 

SIGUIENTE CUADRO NOS DA UNA IDEA DE LA SOBREVALUACION DEL 

PESO, AL OBSERVARSE QUE LA PARIDAD DEL PESO SE MANTIENE -

CONSTANTE HASTA 1976 MIENTRAS LA INFLACION SIEMPRE ES MA­

YOR EN NUESTRO PAIS. 
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Cuad:ro 1 

BRECHA INFLACIONARIA (~) 

INFLACION ACUMULADA 

~ f:..!¿,_ ~ f:..!¿,_ §RECIJA T.C. PROMEDIO 

1970 4.9 5.9 100. o 100. o 
I. ººº 12.4!1 

1971 4.9 4.3 104.9 104. 3 1.022 12.49 

1972 5.0 3.3 11o.1 107. 7 1. 078 12.49 

1973 12.0 6.2 123. 3 114.3 1. 200 12.49 

1974 23.7 11. o 152. 5 12(]. 8 1.269 12.49 

1975 15.2 9.1 175.6 138.3 1.382 12.49 
1976 15.2 5.8 202. 3 14 7. 3 1.525 15.44 

Puente: Elaborado en baae·a datos de Cieme~-WhaPton, Obcit. 

1.2.1.A.- LA BRECHA INFLACIONARIA 

SE HA CONCIDERADO NECESARIO REFERIRNOS A LA BRECHA I~ 

FLACIONARIA YA QUE ESTA ES PROPICIADA POR LA SOBREVALUA-­

CION DEL PESO, POR LO QUE VIENE A SER PARTE DEL EFECTO DE 

LA SOBREVALUACION COMO CAUSA DE LA FUGA. 

CUANDO LOS PRECIOS EN MEXICO CRECEN A UN RITMO MAYOR -
RESPECTO A LOS DE SU MAYOR SOCIO COMERCIAL Y UNA DE LAS -

PRIMERAS POTENCIAS ECONOMICAS EN EL MUNDO, LOS E.U. SE Df 

CE QUE EXISTE UNA BRECHA INFLACINARIA, ES DECIR QUE LA I~ 

FLACION DE NUESTRO PAIS CRECE MAS RAPIDO QUE LA DEL PAIS 

VECINO, t.~STO SE M:Iog. A 1.'RAVEZ DEL INDICE NACIONAL DE PRE­

CIOS. AL CONSUMIDOR Y/O AL PRODUCTOR. 

DURANTE EL PERIODO ANALIZADO EXISTIO DICHA BRECHA DE 

MANERA CRECIENTE, CONO SE PUEDE .OBSERVAR EN EL CUADRO --­
No. l, LO QUE PARA NUESTRO TENA REPRESENTA UN AGRABANTE,­

YA QUE CUANDO ESTO SUCF:DF: LOS PRODUCTOS DE EXPOR1'ACION N!!_ 

CIONALES PlERDF:N COHPF:TITIVIDAD EN EL EXTERIOR VIA PRECIOS 
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PUES RESULTA QUE SE ENCARECEN PARA NUESTRO PRINCIPAL SO­

CIO COHERCIAL, Y CONFORHE ESTO SUCEDE LA BALANZA COHER-­

CIAL SE VE AFECTADA NEGATIVAHENTE, YA QUE NOS COHPRAN H! 

NOS, POR LO QUE EXISTIRA LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA, LO 

QUE A SU VEZ HOTIVA LA FUGA DE DIVISAS. POR OTRO LADO 

LA BRECHA INFLACIONARIA IHPACTA LOS RENDIHIENTOS FINAN-­

CIEROS (LOS BANCARIOS), POR LA SIGUIENTE RAZON: PARTAHOS 

DEL SUPUESTO DE QUE EL RENDIHIENTO NAS ALTO QUE OFRECE -
EL SISTEHA BANCARIO ES DEL 6S ANUAL O SEA QUE AL CABO DE 

UN ANO SE OBTENDRA EL 6S DE LO QUE SE HAYA DEPOSITADO, -
SI EL DEPOSITO FUE DE DIEZ PESOS SE RABRAN RECIEIDO 60 -
CENTAVOS, SIN EHBARGO, SI DURANTE EL ANO SJ: REGISTRO UNA 

INFLACION DEL ?S (0 SEA IS HAYOR QUE EL RENDIHIENTO DEL 

BANCO), ESTO SIGNIFICA QUE HI INVERSION PERDIO EL IS RE~ 

PECTO DE.LA INFLACION REGISTRADA, YA QUE ESTO IHPLICA -­
QUE AL HOHENTO DE DEPOSITAR CON LOS IO PESOS SE PODIAN -

COHPRAR IO ARTICULOS, PERO AL TERHINO DEL ANO CON ESA -­
CANTIDAD YA NO LOS PODRE COHPRAR YA QUE LOS PRECIOS CRE­

CIERON EN UN ?S, Y EL BANCO SOLO HE REDITUO UN 6S. 

ASI ENTONCES BUBIERA SIDO HAS CONVENIENTE QUE COHPRA-

RA LOS ARTICULOS EN VEZ DE DEPOSITAR. CON ESTE SENCI--

LLO EJEHPLO HENOS QUERIDO ILUSTRAR LA FORNA EN QUE LA -­

BRECHA INFLACIONARIA AFECTA LOS RENDIHIENTOS QUE PUEDEN 

OFRECER AL INVERSIONISTA EL SISTEHA BANCARIO Y LA FORNA 

EN QUE LA REVALORIZACION DEL· CAPITAL NO OCURRE. AHORA 

POR EL OTRO LADO, SI EN EL SUPUESTO DE QUE LOS PRECIOS -

DE LOS E.U. CRECEN HENOS QUE LOS NACIONALES ESTO SIGNIPL 

CA QUE LA PERDIDA AL INVERTIR EN EL SISTEHA BANCARIO AH! 

RICANO, SERA HENOR, POR LO QUE RESULTA HAS CONVENIENTE -
INVERTIR FUERA, PUES LAS TASAS BANCARIAS RESULTARON SER 

HAYORES EN LOS E.U. QUE EH HEXICO DURANTE EL PERIODO Ali! 

LIZADO (CONO SE VERA EN EL APARTADO 1 .• 2.2. VEASE CUADRO 

HUHERO I). POR LA SITUACION ANTERIOR ES QUE LA BRECHA 

INFLACIONARIA SE CONCIDERA CONO UNO DE LOS AGRABANTES DE 

LA FUGA DE DIVISAS, EL CUAL ES PROPICIADO POR LA SOBREV! 

LUACION DEL PESO. 
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1.2.2.- LOS Rl<NDIMIENTOS BANCARIOS EN m:xICO y s.u. 

OTRA DE LAS CAUSAS DI< LA FUGA Df: DIVISAS QUf: SE llA -­

IDENTIFICADO PARA EL SEXENIO QUE NOS OCUPA, ES LA BRECHA 

QUE SS SUCITO ENTRE LOS RENDIMIENTOS QUE OFRECIA LA BAN­

CA EN MEXICO Y EN LOS E.U •• 

ES DECIR QUE LOS RENDIMIENTOS EN EL PAIS VECINO ERAN 

MUCHO MAYORES QUE LOS QUE SE PODIAN OBTENER EN NUESTRO -

PAIS, l<N DONDE EXISTIAN TASAS DE INTERl<S Rl<ALSS NEGATI-­

VAS, LO QUI< ERA f:L RESULTADO Dl<L ACELERADO CRP.CIMIENTO -

INFLACIONARIO DEL Pl<RIODO. 

ESTO SIGNIFICA QUI< AL INVERSIONISTA NO LE CONVENIA D~ 

POSITAR EN EL BANCO PORQUE EL INTERES QUE OBTENIA ERA -­

ABSORBIDO POR EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y AUN MAS -­

LOS PRECIOS CRECIAN EN MAYOR PROPORCION QUE l<L RENDIMIE~ 

TO, LO QUE IMPLICABA PERDER CAPITAL. 

CON EL HECHO ANTF.HIOH Y PARALELAMENTE TENIAMOS QUE 

LOS REHDIMif:NTOS EN LOS E.U. RESULTARON SER CADA VEZ MA­

YORES MIENTRAS TRANSCURRIA EL SEXENIO, LO QUE MOTIVO A -

LOS POSEEDORES DEL CAPITAL A INVERTIR l<N LA ESFERA FINA~ 

CIERA DEL f:XTRANJf:RO. Y SI CONCIDf:RAMOS ADEMAS QUE AL 

·MOMENTO DE SUCITARSE LA DEVALUACION DE 1976 LOS CAPI7'A-­

LES INVERTIDOS EN EL EXTRANJERO SE REVALOllIZARIAN RESPf:f 

TO AL PESO Ml<XICARO, ES LOGICO SUPONER QUE ARTE LA EXPEf 

TATIVA DEVALUATORIA LOS CAPITALES SALIERAN Df:L PAIS. 

EL CUADRO SIGUIENTE NOS AYUDARA A ILUSTRAR.LAS LINEAS 

ANTER TORES. 

-35-



Cuadroo 1 

TASAS DF: INTERES 
(PPomedio Anual 1:) 

1970 1971 19?2 197.J 1974 1975 1976 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

Im 3.9 3.6 2.8 -.1.4 -12 10 -ó.6 6.6 -6.7 30 
.... 3.9 7.6 3.6 5.0 2.8 4.4 -.1.4 8.4 -11 10 -.1.6 6.4 -ó.O 30 
tm 3.9 3.6 2.8 -.1.4 -10 10 -.1.1 7.1 -"\1.9 31 

13" 4.9 6.9 3.9 4.9 3.3 4.9 -2.9 7.J -10 8 -2.7 6.7 -J.3 31 
24n 4.9 6.9 3.9 4.9 3.3 4.9 -2.9 7.3 -10 8 -2.7 6.7 -.1.3 31 

- Para Mé=ico los poPcentajes se refieren a las tasa rea­
les. 

- Para los E.U. las tasas se refieren a loa rendimientos 
de inversiones financieras en pesos. 

Fuen"te: Cieme:z:-Wharton., noviembre de 1985, cifrao hiató-­
r-icaa. 

SE OBSERVA COMO DURANTE LOS AÑOS 1970 A 1972, LOS REN­

DIMIENTOS EN MEXICO SON POSITIVOS, PERO INFERIORES A LOS 

NORTEA!f.ERICANOS. ESTO ES CONGRUENTE CON LA PUGA DE DI-

VISAS DE ESOS AÑOS LOS CUALES FUERON POR: 353, 223 Y 485 

MILLONES DE DOLARES RESPECTIVAMENTE. 

SIN EMBARGO A PARTIR DE 1973 LOS RENDIMIENTOS NACIONA­

LES COMIENZAN A SER NEGATIVOS MIENTRAS QUE LOS EXTRANJE-­

ROS AUMENTAN EN RELACION A LOS AÑOS ANTERIORES I LA TEN-­

DENCIA SE AGUDIZA A ~ARTIR DE 1974, LOS NEGATIVOS SE PRO­

FUNDIZAN (QUE SON LOS DE MEXICOJ, I LOS NORTEAMERICANOS -

SIGUEN AUMENTANDO. EN 1975 AUNQUE LA RELACION ES MAS -

TENUE LA SITUACION ES LA MISMA. 

SI CONCIDERAMOS LA SALIDA DE RECURSOS DE ESOS AÑOS SE 

OBSERVA QUE EN 1973 SE REGISTRA LA PRIMER SALIDA DE CON­

CIDERACION, BSO mla/dts r COMO SE MENCIONO ESTE ES EL -

AÑO EN QUE LOS RENDIMIENTOS REALES EN MEXICO COMIENZAN. A 

SER NEGATIVOS. 
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PAllA 1974 y 1975 LA RELACION T::s LA M1SMA :;or~o QUE MAS 

ACENTUADA y CORRELATIVAMENTE LA FUGA DE DIVISAS es HAS -­

ACENTUADA PASANDO A 1,040 mltldtn Y 1,046 mlts/dts PARA -

CADA UNO DE LOS ANOS MENCIONADOS. 

PARA EL AflO DE 19?6 SE OBSERVA UN GRAN SALTO EN LOS -­
RENDIMIENTOS NORTEAMERICANOS QUE PASARON DE 6.7i EN. PRO­

MEDIO A 30.?S DE UN AflO A OTRO, CONTRA EL PORCSNTAJE NE­

GATIVO DE LOS NACIONALES, REGISTR,1NDOSe LA FUGA DE DIVI­

SAS MAYOR DEL PERIODO 3,144 mtts/dta. PESE A LOS ESFUER­

ZOS POR EVITARLA ELEVANDO LAS TASAS DE INTERES NOMINALES, 

CUYOS RENDIMIENTOS SE VEJAN MERMADOS POR EL CRECIMIENTO -

INFLACIONARIO. 
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1.2.3. LA PERDIDA DE CDNPIANZA 

UN FACTOR NAS QUE ACTUA CONO UNA DE LAS CAUSAS ES LA -

QUE SE HA DENOMINADO "LA PERDIDA DE CONFIANZA". ESTA -­

CONSISTE EN LA MANIFIESTA DESCONFIANZA EXPRESADA POR LA -
INICIATIVA PRIVADA. LA CUAL SE ABSTIENE DE INVERTIR EN LA 

ESFERA PRODUCTIVA E INCLUSO EN LA FINANCIERA (CUANDO LAS 

CONDICIONES NO SON LAS PROPICIAS PARA REVALORIZAR EL CAP¿ 

TAL. PREMIZA DE LA REPRODUCCION DEL SISTEMA CAPITALISTA). 

CONVIRTIENDO SUS CAPITALES EN DOLARES Y LLEVANDOLOS HACIA 

EL EXTRANJERO. LA DESCONFIANZA ES EL RESULTADO POR UN 

LADO, DE LOS SINTONAS DE AGOTAMIENTO QUE COMIENZA A MANI­

FESTAR EL MODELO DE ACUMULACION DE LOS SESENTAS, EL CUAL 

SE EXPRESA EN LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO Y AL 

AMPLIARSE LA BRECHA INFLACIONARIA (ES DECIR EL ESPACIO 

QUE EXISTE ENTRE EL CRECIMIENTO OE LOS PRECIOS), ENTREN~ 

XICO Y E.U. SU PRINCIPAL SOCIO COMERCIAL. ESTO TRAE CQ 
NO CONSECUENCIA QUE SE VISUALIZE LA POSIBILIDAD DE UNA D~ 

VALUACION, Y EN EL AFAN DE LOS INVERSIONISTAS POR PROTE-­

GER LA REPRODUCCION DE SUS CAPITALES INTENTARAN TENER DO­

LARES Y SI ES POSIBLE LOS SACARAN DEL PAIS (VEASE CUADRO 2 

DEL 1.1.1. y del 1.1.2.J. 

POR OTRO LADO, ENCONTRAMOS LA POLITICA ECONONICA INPL~ 

MENTADA DURANTE EL PERIODO QUE ES CONOCIDA COMO DEL PARO 

Y SIGA, LA CUAL VINO A AGUDIZAR LOS DESEQUILIBRIOS ECONO­

MICOS MENCIONADOS EXASERVANDO LA DESCONFIANZA DE LOS PO--

SEEDORES DEL CAPITAL. LA NATURALEZA MISMA DE LA P.E. 

INSPIRABA DESCONFIANZA, YA QUE SEGUN LOS POSTULADOS DE LA 

ADNINISTRACION SE PRETENDIA REDISTRIBUIR LA RIQUEZA AL ~­

MISMO TIEMPO QUE SE GENERABA, RIQUEZA CONCENTRADA EN CIE~ 

.TOS ESTRATOS DE LA SOCIEDAD, RAZON POR LA CUAL SE LE OENQ 

MINO- "EL. DESARROLLO COMPARTIDO". ESTO REPRESENTABA UN 

CANBIO DE PRESPECTIVA EN LA P.E., DE UNA QUE SE APOYABA -

EN CAMBIOS CUANTITATIVOS DE CRECIHIEN1Ó (FASE DEL"DESARRQ 
LLO ESTABILIZAOORn.DE LOS AÑOS SESENTA) A OTRA QUE PRETE~ 

OIA DISTRIBUIR EL INGRESO VIA GASTO PUBLICO. EL CHECIE! 
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TE DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR EXTERNO AUNADO AL MAYOR CR~ 

CIMIENTO DE LOS PRECIOS NACIONALES EN RELACION A LOS DE -

E.Y. REPRESENTABAN PRESIONES SOBRE EL TIPO DE CAMBIO 

(12.50 PXD), Y ANTE EXPA'CTATIVA LA CONVERSION DE Pf.'SOS EN 

DOLARES Y LA SALIDA DE ELLOS SE SUCITABA. 

Cuadro 1 

ERRORES Y OMISIONES 

ACTIVOS NE:TOS EN EL 
EXTRANJERO 

TOTAL 

FUGA DE DIVISAS 
(Mittoneo de DóZarooJ 

J.!..?~- _I_!JJ_ll_ 

-400.2 -559. 6 

-450.2 -480. 4 

-1.JI.!~-

-851. 2 

-195.4 

-850.2 -1.010 .. 0 -1,046.6 

-2.390.6 

-753.6 

-3.14!1.2 

Fuente: Banco de México, Indicadorea Económicos. junio 1985 

ESTOS DOS FACTORES REPRESENTAN PRESIONES PARA OEVALUAR, 

IA QUE LA DEVALUACION ES UN MECANISMO QUE PERMITE ALIVIAR 

LOS DESEQUILIBRIOS EN CUENTA CORRIENTE, PORQUE BACE QUE -

LAS IMPORTACIONES DISMINUYAN AL ENCARESERSE LA DIVISA, Y 

QUE LAS EXPORTACIONES SE INCREHENT8N AL ABARATARSE NUES-­

TROS PRODUCTOS VIA TIPO DE CAMBIO RESPECTO AL EXTERIOR, -

LO QUE CONTRIBUIRA A "ERRAR LA BRECHA INFLACIONARIA, YA -
QUE NUESTROS PRODUCTOS SERAN MAS COMPETITIVOS EN EL EXTE-

RIOR VIA PRECIO. ES POR LO ANTERIOR QUE AL EXISTIR DES!_ 

QUILIBRIOS EN EL SECTOR EXTERNO EXISTA TAMBIEN DESCONFIA!!_ 

ZA POR LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA. LA PERDIDA DE CON--

FIANZA. DE LA INICIATIVA PRIVADA CRECIA POR EL ENFRENTAHIE!!_ 

TO SUCITADO CON EL ESTADO EN CUANTO A LAS DESICIONES DE -
P.E. QUE LA APECTABAN r .QUE SE PONIA.N EN PRACTICA,,, UNO DE 

LOS MOTIVOS FUE LA INICIATIVA DE LEX QUE PRETENDIA MODIF! 

CACIONES EN MATERIA TRIBUTARIA QUE AFECTABAN AL SECTOR --
PRIVADO. RECUERDESE QUE EN ESTE PERIODO EL GOBIERNO IM-

PLEMEN'l'A LA CLAMADA "COMISION TRIPARTITA" QUE FUNGIA CONO 
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MECANISMO DE CONSUL1'A P.NTRE LAG DOS PARTES CON lu-1 PINAL!:_ 

DAD DE FOMENTAR LA COOPERACION ENTRE AMBOS. SIN EMBAR-

GO EL SECTOR PRIVADO SE MOSTRO AL MARGEN AL J,VVER'l'IR CO­

MO MAN1PESTACJON DE SU Dl'.~SCONFIANZA. 

Cuadro 2 

INVERSION 
(Taaa de crecimiento anual a precioo de 1970) 

(S) 

!E.l I.!!.E ~ ~ ill2 !1!.Z!!. 
INVF:RSION BRUTA F. -4.2 11.J 16.J 7.0 6.9 -3.0 

PUBLICA -21.7 42.0 33.B -1.6 21.6 -?.3 

PRIVADA 6.4 -1.0 •• 7 13.B -1.9 0.9 

Fuen.te: Obcit 

SE OBSERVA EN PRIMER TERMINO EL COHPORTAHIENTO DE LA 
P.E. DE PARO Y SIGA POR LAS FLUCTUACIONES DE LA INVERSION 

PUBLICA, ADEMAS PARTIENDO DEL HECBD DE QUE CUALQUIER CA­

PITAL SIEMPRE BUSCA SU REPROOUCCION COMO UNA DE LAS LE-­

YES DE SISTEMA CAPITALISTA.Y AL OBSERVARSE LA CAUTELA AL 

INVERTIR EN LAS AREAS PRODUCTIVAS• ES DE SUPONER QUA" PA!!_ 

TE DE TALES RECURSOS SALIERON DEL PAIS POR LA VIA ESPEC!!_ 

LATIVA. LO ANTERIOR SE SUSTENTA EN QUE LA ACTIVIDAD --
ECONOMICA NO CARANTIZ~BA SU REPROOUCCION 1 POR LA P.E. R~ 

CESIVA IMPLEMENTADA MIENTRAS QUE LAS INVERSIONES EN EL -

EXTRANJERO OPRECIAN PROTEJER TALES RECURSOS DE LA OEVA-­

LUACION Y AUN MAS, REVALORIZARLOS RESPECTO AL PESO CUAN­

DO ESTA OCURRIERA. 
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1.2.3. A.- LA RELACION FUGA DE DIVISAS-DEVALUAClON 

SE JIA CONCIDERADO OPORTUNO ABRIR UN F.SPACIO PARA EL 

PRESENTE APARTADO YA QUE EXISTE UNA HELACION ESTRECHA EN­

TRE LA PUGA DE DIVISAS Y LA DEVALUACION EN EL SENTIDO EN 

QUE ES LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA UNO DE LOS FACTORES -­

QUF. INCIDEN CONCIDERABLEMERTE EN LA "DESCONFIANZA HACIA -

LA ACTIVIDAD ECONOMICA "• LA QUE A SU VEZ VIENE A PROVOCAR 

EL DRENAJE DE RECURSOS HACIA EL EXTRANJERO. 

LA DEVALUACION NO SIEMPRE ES UNA DE LAS CAUSAS DE LA -
FUGA. SINO QUE ANTES DE ESE MOMENTO SON LAS EXPECTATIVAS 

DEVALUATORIAS LAS QUE ASUMEN ESE PAPEL (ES DECIR CUANDO -

EL INVERSIONISTA CREE QUE ES POSIBLE QUE A FUTURO SE PU~ 

DA SUCITAR UNA DEVALUACIONJ, SIN EMBARGO ENTRE LA PUGA Y 

LA DEVALUACION EXISTE UNA RELACION CAUSA-EFECTO. EFECTO-­

CAUSA. 

ES CIERTO QUE LA PUGA DE DIVISAS QUE ANTECEDE A LA DE­

VALUACION ES UNO DE LOS FACTORES QUE PRESIONA PARA QUE E~ 

TA SE DE, SIN EMBARGO EN LOS MOMENTOS POSTERIORES A LA D~ 

VALUACION LA PUGA .SE VE FOMENTADA POR LOS RENDIMIENTOS EN 

EL EXTERIOR, LOS CUALES SON MAS AMPLIOS CON UN PESO DEVA­

LUADO, ADEMAS DE ESTE SUCESO PROVOCA QUE LA DESCONFIANZA 

SE GENERALICE Y QUE LAS EXPECTATIVAS POR UNA NUEVA OEVA-­

LUACION CREZCAN Y CON ELLO EL FLUJO OE RECURSOS HACIA EL 

EXTERIOR. AUNQUE EN REALIDAD LA DEVALUACIOR FUNCIONA -
EN LA TEORIA COMO UNA MEDIDA PARA EVITAR PUGA, SITUACION 

QUE PUNCIONA POR ALGUN TIEMPO. 

DESDE 19?J BASTA EL SEGUNDO BIMESTRE DE 19?6 YA SE IIA­

BIA FUCAD0·4.S?8 mtla/dts NOTTVAOA EN PARTE POR LAS EXPEC 

TATIVAS DEVALUATORIAS. 

POR LO QUE EL 31 DE AGOSTO DE 19?6 !TERCER TRIMESTRE -
DEL AÑO}, SE ANUNCIA LA MODIFICACION DE LA PARIDAD DEL -'-
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PESO RESPECTO AL OOLAR FINALIZANDO EL PERIODO DE 22 ANOS 

(DESDE 1954) DE PARIDAD FIJA 12.50 p%d• ESTABiECIENDOSE -

UN SISTEMA DE PLOTACION HASTA EL 11 DE SEPTIEMBRE EN QUE 

EL BANCO DE MEXICO FIJO LA PARIDAD 19.70 p:d, LO QUE SIG­

NIFICO UNA DEVALUACION DEL SBS. 

LA FLOTACION Y LA DEVALUACION SE OBSERVAN DURANTE ESTE 

Y EL ANTERIOR TRIMESTRE, LO QUE JUSTIFICA LA BIPOTESIS EN 

RELACION A LAS EXPECTATIVAS VF.VALUATORIAS COHO FACTOR QUE 

AGUDIZA LA DESCONFIANZA Y POR LO TANTO LA FUGA. 

GUIENTE CUADRO NOS PERMITIRA ILUSTRAR LA SITUACION. 

Cuadro 1 

ERRORES Y OMISIONES 

ACTIVOS EN EL EXT. 

TOTAL 

S DEL TOTAL 

FUGA DE DIVISAS 1976 
(Hittonos de Dótarea) 

I II III 

-338 -1.083 -411 

141 -?9 -?08 

-19? -1.162 -1.119 

6 3? 36 

Fuente: Wharton Obcit. 

IV 

-S59 

-10? 

-666 

21 

EL SI-

TOTAL 

-2.391 

-?S3 

-3,.144 

100 

AVENAS ES POSIBLE VERIFICAR QUE LA DEVALUACION NO LOGRO 

EVITAR LA FUGA DE DIVISAS YA QUE DURANTE EL CUARTO TRIHE~ 

TRE.LA FUGA OBSERVO UN 21S DEL TOTAL FUGADO EN ESE ANO, -

ES DECIR 666 mtts/dts, QUE COHPARADOS CON·LOS 1,040 Y 

1,046 mHs/dts FUGADOS EN 19?4 y 19?S. RESPECTIVAHERTE RE­

PRESENTA HAS DEL SOS DE CADA URO DE ELLOS, TENIENDO EN 

CUENTA QUE SE TRATA DE UNA CIFRA.DE SOLO TRES HESES. 
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SI ESTA MISMA CANTIDAD LA COMPARAMOS CON LAS REGISTRA­

DAS EN EL MISMO PERIODO DE LOS ANOS ANTERIORES. SE ODSER­

VA QUE ES LA MAS ALTA DE DICHO PERIODO Y DE TODOS LOS DE­

NAS TRIMESTRES. EXCEPTO LA QUE ANTECEDE A AGOSTO X EL QUE 

LO INCLUYE. QUE SON EN DONDE E.'L FACTOR EXPECTATIVA TIENE -

SU MAXIMA EXPRESION. LO QUE DEMUESTRA EL nPANICO" QUG' -

LA DEVALUACION OCACIONO (VEASE EL SIGUIENTE CUADRO). 

Cuadro 2 

1973 

1974 

1975 

1978 

1977 

FUGA TRIMESTRAL 1973-1976 
(Mittonea de Dotaraa) 

_!__ _ !!._ _[.[.[. _ 
207 284 289 

247 89 261 

96 151 169 

197 1.162 n 2.119 

55 286 

Sign:ifica expectativa devatuato:ria. 
Significa pánico y expectativa. 

+++ Significa que no hubo fuga. 

Fuente: Wharton. Obcit. 

_¿E_ 

70 

442 

631 
n 666 

777 

EN ESTE COMPORTAMIENTO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA AC­

TUO TANBIEN, YA QUE EL 26 DE OCTUBRE (CUABTD TRINESTBEJ -

EL BANCO DE NEXICO.ANUNCIO QUE SE ENPLIABIA LA BANDA DE -
PLOTACION DEL PESO Y QUE YA NO INTERVENDRIA PARA SOSTENER 

LA PARIDAD DE 19.90 pzd; PARA QUE EL DIA 27 DE ESE NES.LA 

PARIDAD FUERA ~E 26.50 p:d. LO.QUE-AUTONATIC~MENTe IMPL! 

CABA .OTRA OEVALUACION. 
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ASI LA DEVALUAClON EN DOS HESP.S ERA DE MAS DEL 100% LO 

QUE DE ALGUNA MANERA VINO A ¡.~RENAR LA PUGA Al. l:.'NCARECERSE 

EL DOLAR ( OBSf.'RVE'SE EL AÑO 01:.' 19 7?). 

PARA LOS AÑOS 1977 Y 1978 LA FUGA DE DIVISAS REGISTRA: 

950 y 60% mllo/dlo RESPECTIVAMENTE SON POR LO MENOS TRES 

VECES INFF.RIORES A LAS OBSERVADAS DURANTE 1976. 

SEGUN BOLETIN DE LA RESERVA FEDERAL NORTEAMERICANA, SE 

DIO A CONOCER QUE CUANDO SE RUMORABA QUE EL PESO SE DEVA­

LUARLA LOS MEXICANOS DEPOSITARON EN LOS BANCOS DE AQUEL -

PAIS EN LOS MESES DE ENERO, MAYO Y AGOSTO 1,899; 2,218 Y 
l.824 mlts/dts, RESPECTIVAMENTE (1). 

ESTAS CIFRAS SON MUY SUPERIORES A LAS REGISTRADAS POR 

EL BANCO DE NEXICO, SIN EMBARGO CUALQUIERA DE LAS DOS --­
FUENTES PERMITE FUNDAMENTAR EL HECHO DE QUE UNO DE LOS -­

FACTORES QUE IMPULSA LA FUGA ES LA PERDIDA DE CONFIANZA -

LA CUAL ES MOTIVADA POR LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA. 

FINALMENTE COMO UNA MEDIDA CONTRA LAS EXCESIVAS COMPRAS 

DE DOLARES EL BANCO DE HEXICO TOMO LAS SIGUIENTES DESICIQ 

N/SS: 

- A PARTIR DEL 22 DE NOVIEMBRE.LAS INSTITUCIONES 

DE CREDITO·SE ABST/SNDRIAN DE VENDER Y COMPRAR 

MONEDAS EXTRANJERAS Y ORO AMONEDADO. 

- LA LIQUIDACION DE OBLIGACIONES CON MONEDA EX-­

TRANJ ERA A CARGO DK LAS INSTITUCIONES DE CREO! 

TO, SE SEGUIRIA EFECTUANDO EN LA DIVISA CORRE~ 

PONDIENTE, APLICANDOSE AL· TIPO DE CAMBIO QUE -

RIGIERA EN EL M/SRCADO DE CORREDOR/SS. 

(1) De t Casti 't. to Hum_berto "Esperar Tiempos Mejores" l'ev1:,!_ 

ta Proceso No. 2 Noviembre 1976 Pag. 4?. 
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ESTAS HEDIDAS INCENTIVARON LA FllGA,. SEGUN DECC,ARACION 

DEL GERENTE DE PRONOCION DEL DEPARTANENTO DE VALORES DE 

FINANCIERA BANANEX, SALIENDO ENTRE NIL A NIL DOSCIENTOS 

NILT,ONES DE DOLARES EN LOS DIAS 18 Y 19 DE NOVIENBRE DE 

1976 (2). 

(2) Candado Z.a· F.uga df! Divisa.a; l'."~uiata _Proaeso NO.- 4 :..:....:."'.'. 

1976 Pag. 32. 
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1. 3. - LAS MED1DAS CONTRARRESTANTES IMPI.t.'MENTADAS 

1.3.1.- EL AUHE.'NTO HN r~os RENDIJ.f!f.'NTOS BANCARIOS NACIONALES 

COMO REMOS VISTO LA FUGA DE DIVISAS SE SUCITA DE MANERA 

MARCADA DESDE 1973, SITUACION QUE SE AGUDIZA llASTA TORNAR­

SE ALARMANTE, SIN EMBARGO EN ESTE SENTIDO CABE LA .lNTERRO­

GANTE DE DETERMINAR CUALES PUERON LAS MEDIDAS DE POLITICA 

ECONOMICA IMPLEMENTADAS PARA EVITARLA Y SI Rt.'ALMENTP. CUH-­

PLIERON CON SU COMETIDO O NO. Y EN CASO DE QUE LO ULTIMO -

SEA LO ACONTECIDO, IDENTIFICAR LOS MOTIVOS DE SU PUACASO. 

UNA DE ELLAS FUE EL AUMENTO DE LOS RENDIMIENTOS BANCA-­

RIOS NACIONALES, YA QUE SI ESTAS PERMITIAN EN UN MOMeNTO -
DETERMINADO QUE LA REVALORIZACION DEL CAPITAL FUERA ATRAC­

TIVA O POR LO HENOS IGUAL EN RELACION POR UN LADO, A LOS -
RENDIMIENTOS BANCARIOS EN E.U. Y POR EL OTRO, AL RENDINIE! 

TO OBTENIDO AL ESPECULAR CON DOLARES, LOS POSEEDORES DEL -
CAPITAL PREFERIRIAN INVERTIR FINANCIERAMENTE EN EL PAIS. 

DE ENTRADA EL PLANTEAMIENTO SE TORNA INOPERANTE PUES -­
LAS TASAS DE INTERES (i) NACIONALES TENDRIAN QUE AUMENTAR 

LO SUFICIENTE PARA COMPENSAR EL AUMENTO DE LA INFLACION N~ 

CIONAL Y EL AUMENTO DE LAS (i) EN LOS E.U. ADEMAS QUE TAL 

MEDIDA PROVOCARLA EL ENCARECIMIENTO DEL CREDITO LO QUE AC~ 

BARIA DE DESESTIMULA~ LAS INVERSIONES PRODUCTIVAS. Y A SU 

VEZ PERHITIRIA LA EXISTENCIA DE HAS CAPITALES OCIOSOS (QUE 

BUSCAN SU REVALORIZACION) QUE ENTRARIAN A LA ESFERA DE LA 
ESPECULACION. 

LOS INDICADORES QUE NOS PERHITIRAN ANALIZAR LA SITUACION 

SON; EL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS NACIONALES DE IRTERES. 

LA CAPTACION BANCARIA, TANTO EN MONEDA NACIONAL COMO EN E! 

TRANJERA ASI COMO LA FUGA DE DIVISAS. 
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UNO DE LOS ELEMENTOS EN EL QUE SE OBSERVA LA PRESENCIA 

DE LA FUGA DE DIVISAS ES LA CAIDA EN LA CAPTACION EN MONf 

DA NACIONAL Y EL AUMENTO DE LA DOLARIZACION DEL SISTEMA -

BANCARIO. ES EN 1973 EN EL QUE SE DA EL INICIO DEL ca-­
LAPSO PESE AL AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERES NACIONALES. 

ES A PARTIR DE JUNIO DE ESE AÑO QUE SE AUTORIZA EL PA­

GO DE SOBRE TASAS A LOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION BANCA-­

RIOS, ASI COMO EN AGOSTO PARA LOS FONDOS DEPOSITADOS POR 

PERSONAS FISICAS EXENTANDOLOS DEL PAGO DE I.S.R. PARA RE! 

DIR B.25% NETO, Y LOS RENDIMIENTOS FRONTERIZOS 7.5S IGUA~ 

MENTE NETOS Y PARA LAS SOCIEDADES FINANCIERAS 8.75~ LOS -

DE PLAZO FIJO 9.25S Y LOS PAGARES 10.50~ PARA LOS MAYORES 

A UN MILLDN (ES PRECISAMENTE A PARTIR DE 973 QUE LOS REN­

DIMIENTOS Rb'ALES COMIENZAN A SER NEGATIVOS, VEASE EL CUA­

DRO DEL APARTADO 1.2.2). 

SIN EMBARGO LOS PASIVOS (ES DECIR LOS COMPROMISOS QUE 

LA BANCA TIENE CON EL PUBLICO AHORRADOR, O SEA LA CAPTA-­

CIONJ, FUERON DEL 13.B~ CONTRA EL 18.2~ REGISTRADO EN ---

1972, MIENTRAS QUE LOS DE MONEDA EXTRANJERA CHECIAN EN --

43.4~ CUANDO EN EL AÑO ANTERIOR LO. RABIAN HECHO EN SOLO -
6. 2S. 

EL DEBILITAMIENTO EN LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL -

SE ATRIBUYO AL CRECÍMIENTO DE LAS (iJ EN EL EXTRANJERO -­

(LO QUE PRESUPONIA QUE SE ESTABAN FUGANDO}, ERA EVIDENTE 

QUE LO QUE SUCEDIA ES QUE TALES RECURSOS SE CANALIZABA H~ 

CIA LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA. 

LO ANTERIOR ERA EL RESULTADO DEL CRECIMIENTO INFLACIO­

NARIO QUE SE REGISTRABA, EL CUAL HACIA IMPRODUCTIVAS LAS 

INVERSIONES FINANCIERAS .EN MONEDA NACIONAL, ADf:MAS Df: QUE 

Rf:SULTABA ATRACTIVO.INVERTIR FUERA POR EL MENOR. CRf:CIMIEE 

.TO INFLACIONARIO DE E.U. RESPECTO A MEXICO. LOGICAMENTE 
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NO SE PUEDE IGNORAR LA EXISTENCIA DE LA EXPECTATIVA DEV~ 

LUATORIA Y LA POLITICA DE SOSTENIHIENTO DEL TIPO DE CAH-

BIO Y LA LIBRE CONVERTIBILIDAD. POR LO ANTERIOR, O SA-

LIAN LAS DIVISAS O SE RECONVERTIAN LOS PASIVOS A DOLARES. 

LA FUGA DE DIVISAS DE ESE ARO FUE DE 850.4 mtt¡dta. -

DE LOS CUALES 400.2 mtt/dta. CORRESPONDEN A ERRORES Y 

OHISIONES Y 450.2 mtta/dts. A LOS ACTIVOS NETOS EN EL -­

EXTRANJERO. 

EL ARO DE 1974 SE CARACTERIZO POR LA RECUPERACION DE 

CAPTACION DE RECURSOS INTERNOS, AUN CUANDO LA FUGA Y LA 

CAPTACION EN NONEDA EXTRANJERA CONTINUARON. ANTE LA 

CONTINUA ALZA DE LAS i INTERNACIONALES SE CONTINUO CON -

LA POLITICA DE ESTINULAR LA CAPTACION VIA INCRENENTO DE 

i. 

LA FUGA FUE DE 1,040 mtt/dta., LAS TASAS INTERNAS FU~ 

RON: EN HARZO PARA LAS PERSONAS FISICAS QUE INVERTIAN EN 

PAGARES HAYORES A UN HILLON, SE ELEVARON DE 10.5S A 11.0S 

Y EN HAYO A 12.0 PARA LOS NENORES A UN HILLON; DE 9.5S A 

10.0S Y EN HAYO A 10.5S, EN ESTE HES LOS CERTIFICADOS DE 

DEPOSITO SE ELEVARON ENTRE 9.5S y 12.os NETO ANUAL. 

EN RELACION A LA CAPTACION.EN HONEDA NACIONAL, ESTA -

CRECIO 18.3S Y EN NONEDA EXTRANJERA 31.5S LO QUE ESTUVO 

REPRESENTADO EN PARTE POR LOS PRESTAHOS DEL EXTERIOR OB­
TENIDOS ·POR LOS BANCOS NACIONALES. 

ES INPORTANTE NENCIONAR QUE EN ESTE ANO FUE QUE LA L~ 

GISLACION BANCARIA .PERNITE EL ESTABLECIHIENTO DE SUCURS~ 

LES DE.BANCOS HEXICANOS EN EL EXTRANJERO y LA DE .EXTRAN­

J.EROS EN NErICO, ASPECTO INPORTANTE.YA QUE ESTO .PERHITE 
.QUE SE ESTINULE LA CAPTACION EN NOllEDA EXTRANJERA. (ES -­

BASTA EL ARO DE.1978 QUE SE AUTORIZA REALIZAR DESDE NUE~. 

TRO PAIS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS CON RESIDENTES -­

FUERA DEL PAIS). 
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EFECTIVAMENTE PARA 19?5 LA CAPTACION EN DOLARES DA EL 

GRAN SALTO. CRECIENDO EN 119.5% PARA LOS RECURSOS CAPTA-­

DOS POR EL BANCO DE MEXICO DESPUES DEL 12.5~ DE 19?4. EN 

LA CAPTACION DE LA BANCA PRIVADA SE REGISTRO UN CRECIMIE~ 

TO DEL 29.9: CONTRA EL DECRECIMIENTO DEL AÑO ANTERIOR DEG 

3.4S EN TANTO QUE LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL MEJORA­

BA LIGERAMENTE. 

EL TRASLADO DE R8CURSOS AL EXTRANJE.'RO OCURRIO DURANTE 

LOS PRIMEROS OCHO MESES. SITUACION QUE MODIFICO LA ESTRUf 

TURA DE PASIVOS BANCARIOS CONVIRTIENDOSE EN LOS DE MAYOR 

PARTICIPACION LOS DE MONEDA EXTRANJERA. 

LA TENDENCIA DE INCREMENTAR LOS ACTIVOS FIJOS EN EL E! 
TRANJERO DETERMINO QUE EL RITNO DE CRECIMIENTO DE LA CAP­

TACION DE LOS RECURSOS PROVENIENTES DE EMPRESAS Y PARTICQ 

LARES SE REDUJERA SENCIBLEHENTE. NO OBSTANTE EL CRECIHIE~ 

TO DE LAS i NACIONALES. 

EL AUMENTO DE LA CAPTACION TOTAL EN HONEDA NACIONAL -­

FUE DEL 10: Y LA DE DOLARES FUE DEL ?2.3S MIENTRAS QUE LA 

FUGA DE DIVISAS AUMENTABA EN RELACION A LOS ANOS ANTERIO­

RES REGISTRANDO 1 1046 mll/dlo. 

LA SITUACION EN 19?6 SE AGUDIZO OBSERBANDOSE UNA CAIDA 

EN LA CAPTACION PROVENIENTE DE EMPRESAS Y PARTICULARES. A 

PARTIR DEL MES DE ABRIL LA TENDENCIA DEL PUBLICO A CONVE~ 

TIR ACTIVOS FINANCIEROS EN HONEOA NACIONAL A MONEDA EX--­

TRANJERA1 SE INTENCIFICO. DEL 31 DE MARZO AL 31 DE AGOSTO 
su INCREMENTO FUE DEL s1.2s. MUY SUPERIOR sr LO"COHPARA-­

HOS CON EL HISHO PERIODO DEL AÑO ANTERIOR EN EL CUAL EL -

CRECINIENTO PUE DEL 10.3%. 
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DESPUES DE LA DEVALUACION DE AGOSTO SE REGISTRARON RE­

TIROS HASIVOS QUE AFECTARON LA CAPTACION, LAS INSTITUCIO­

NES DE LA BANCA HAS AFECTADAS FUERON LAS PRIVADAS• YA QUE 

SU FUENTE DE CAPTACION ERAN LAS EHPRESAS PRIVADAS Y LOS -

PARTICULARES. REGISTRANDO UNA TASA DEL ·8.1S CUANDO EN --

1915 RABIA CRECIDO 25.1% PARA LA MONEDA EXTRANJERA. POR -

QUE EN LA NACIONAL LA CAIDA FUE NAS PRONUNCIADA. -2.5~ 

CUANDO EN EL ARO ANTERIOR BABIA SIDO DEL 24.BS. FUE 

AQUI TANBIEN EN DONDE SE REFLEJO NAS INTENSAMENTE LA CON­

VERSION DE ACTIVOS, DURANTF. LOS PRIHEROS OCHO HESES LOS -

RECURSOS CAPTADOS EN DOLARES SE INCREHENTARON EN 102.6%. 

A PARTIR DE NOVIENBRE LA CAPTACION SE HOSTRO INCIERTA, 

SITUACION QUE NOSTRO LA DESCONFIANZA EN RELACION AL DEST! 

NO DEL TIPO DE CANBIO. 

ES EVIDENTE QUE LA AUTORIZACION DE LA APERTURA DE LAS 

CUENTAS EN DOLARES (1) EN NUESTRO PAIS ASI CONO EL ESTA-­

BLECINIENTO EN EL EXTRANJERO DE SUCURSALES FINANCIERAS Nf 

XICANAS, A LA VEZ QUE ESTINULO T.A CAPTACION EN DOLARES. -

NULIPICO EL EFECTO DEL AUNENTO DE LAS i NACIONALES DIRIG! 

DO A INCRENENTAR LA CAPTACION EN HONEDA NACIONAr. Y PROVO­

CO ADENAS LA RECONVERSION DE.PASIVOS Y LA PUGA DE DIVISAS 

(2). 

(1 J Se permitidron depoaitos de treo y seis meses ·en dóLf!. 

rea para residenteo hasta por un .10% del. pasivo e:i:igibl.e 

a Las institucioneo de depósito y financiamiento. A di-

ferencia de 19?3 que so autorizaron pero reside,ites en el. 

extranjero y zona fronteriza~ y en 19?4 oe autori26 a Las 

'financieras. 

(2) Según dactaración det Gerente de Promoción dal Dapar­

tament~ de valores .de Financiera Banamex (en aqu~l· en,ton­

ces J, en l.os di.as 18 y 19 de Noviembre _de 19 '16 • aa tiéron 

de mil a mil docientos ml.l./dLs. 
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ENTONCES EL COSTO DEL AUHENTO DE LAS i NACIONALES ERA 

EN VANO: DESESTIMULAR LA INVERSION PRODUCTIVA (AL ENCARE­

CERSE EL CREDITOJ Y POR LO TANTO TAHBIEN LA ACTIVIDAD ECQ 

NDHICA. 

SIN EMBARGO ERA PREFERIBLE QUE LOS DOLARES PERHANECIE­

RAN EN EL PAIS Y NO AGOTARAN HAS LAS RESERVAS INTERNACIO­

NALES. 

LA HEDIDA DE P.E. DE LA QUE SE TRATA TAMDIEN SE VIO -­
AFECTADA (CONO SE MENCIONO AL INICIO), POR LA TASA INFLA­

CIONARIA LA QUE DURANTE 1976 FUE DE ENTRE 1S y/o 2os. co~ 

TRA LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS DEL 12.S Y 13.SS EN TERHI­

NOS NOMINALES, LO QUE CONSECUENTEMENTE ARROJABA RENDIHIE! 

TOS REALES NEGATIVOS (VEASE EL CUADRO DEL APARTADO ANTE-­
RIOR), EN TANTO QUE LA PUGA REGISTRO LA CIFRA HAS ALTA -­
DEL SEXENIO; 3,144.2 mtt/dts. (CIFRA BANCO DE HEXICO) {JJ. 

(J) Según bolet-tn de ta reserva fedel'a'L. norteamericana, -
se di6 a conocer· que cuando se rumoraba que. et· peo o se -d~ 

vatuar~a, tos me%icanos depositaron en tos banaos de aquel 

pais en tos meses de Enero, Mayo y Ago.ato de 1978, 1,899 

mtt/dts. J. 2,218 m_l.t/dt.s. 'i 1,824 mtt;dis ·respectiva~e~-~e_. 
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1.3.2.- LA APERTURA DE LAS CUENTAS EN DOLARES 

LA APERTURA DE LAS CUENTAS BANCARIAS EN DOLARES EN NUE~ 

TRO PAIS FUE SIN DUDA UNA MEDIDA ADOPATADA CON LA FINALI­

DAD DE FRENAR LA SALIDA MASIVA DE DIVISAS HACIA EL EXTRA~ 

JERO CON PINES ESPECULATIVOS. SIN EMBARGO TAL HEDIDA REA~ 

HENTE FRENO LA FUGA O BENEFICIO LA ESPECULACION. YA QUE -
CONO SE HA COMENTADO. LO QUE PROVOCO FUE LA RECONVEHSION 

DE PASIVOS BANCARIOS A MONEDA EXTRANJERA. 

LA REALIDAD ERA QUE LOS RECURSOS NO SE QUEDABAN EN EL 

PAIS (LO QUE SE APUNTO EN LOS PIES DE PAGINA 2 y 3 DEL -­
APARTADO ANTERIOR), Y LAS RESERVAS ERAN NI NADAS CADA VEZ 

NAS POR LA PUGA. 

Cuadro 1 

BALANZA DE PAGOS 
(mil/dts 1 

~ ~ 

CTA. CORRIENTE -1.528.B -3,226.0 

CTA. DE CAPITAL• 2,051.2 3.822.5 

ERRORES Y ONISIONES -400.2 -559.6 

VARIACION DE RESERVAS 122.3 36.9 

ll!Z§ !!!E!. 
-4,442.6 -3,683. 3 

5,458.9 5,070.0 

-851.2 -2.390.6 

165.l -1.004.0 

• En este rubro ae encuentran absorbidos toa activos netos 

en et e:ctran;ieroo a c. P., .que pertenecen a la cuenta de -

capitat. qué habían venido concidcrar:doac como par'te de 

la fuga. 

Fuente: Banco de Hé%ico. Indicadores Económicos Septiembre 

1984~ ·Indicadora.a del. Sector E%torno. 
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OBSERVESE COMO SON DOS LOS !'ACTORES QUE NIENTIIAS AU­

MENTAN EN SU CIFRA NEGATIVA, NAS SE DETERIORAN LAS RE-­

SERVAS INTERNACIONALES, ESTOS SON: LA CUENTA CORIIIENTE 

Y LOS ERRORES Y OMISIONES. EN EL AÑO DE 1975 SE REGI~ 

TRA UN CRECIHIENTO DE LAS RESERVAS~ SIN EHBARGO ESTO ES 

EL RESULTADO DE LA GRAN CIFRA POSITIVA DE LA CUENTA DE 

CAPITAL, DEBIDO AL ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y PRIVADO QUE 
TIENE UNA GRAN PARTICIPACION EN EL RUBRO. 

EL AÑO DE 1976 ES EL COLAPSO TOTAL 2,390.G mtt/dts. 
EN ERRORES Y OMISIONES Y UNA CAIDA DE -1,004.0 mtt/dts. 
EN LAS RESERVAS, LO ANTERIOR PESE A LA CIFRA POSITIVA -
DE LA CUENTA DE CAPITAL LA QUE ESTUVO REPRESENTADA EN -
SU TOTALIDAD POR EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO, PRINCIPALNE! 
TE DEL SECTOR PUBLICO EL CUAL REGISTRO 5,417.9 mtt/dts. 

SE DICE QUE LA FUGA AGOTA LAS RESERVAS, YA QUE CUAN­

DO LOS DOLARES NO SE USAN PARA SATISFACER LAS NECESIDA­

DES DEL SECTOR PRODUCTIVO (IMPORTACIONES DE INSUNO Y H~ 

QUINARIA) Y SE DESTINAN A LA ESPECULACION, SE PROVOCA -
UN AUMENTO EN LA DEMANDA DE DOLARES EN DONDE EL GOBIER­
NO INTERVIENE CONO OFERENTE DE DOLARES EN EL MERCADO -­
CANBIARIO (SUMINISTRA DOLARES), PARA EVITAR PRESIONES -
SOBRE EL TIPO DE CAMBIO (ES DECIR, QUE EL TIPO DE CAN-­

DIO SE ENCAREZCA POR EL AUMENTO EN LA DEMANDA DE DOLA-­

RES CONCIDERANDO QUE EN EL PERIODO LA TENDENCIA PUE LA 

DE SOSTENER EL TIPO DE CAHBIO CONO FACTOR DE CONFIANZAh 
EN ESTA SITUACIDN Y ANTE LOS DEFICITS EN CUENTA CORRIE! 

TE ADEHAS DE LOS OTROS REQUERIMIENTOS DE DIVISAS, SE --
TIENDE A FINANCIAR VIA ENDEUDAMIENTO :EXTERNO. LO QUE 

LLEVA CONSIGO UN AUMENTO EN LAS.NECESIDADES DE DIVISAS 
POR EL COSTO DE LA DEUOA Y QUE SE MULTIPLICA CON LA DE­

VALUACION, POR LO QUE SE HACE USO DE LAS RESERVAS INTEft 

NACIONALES ( l). 

(1) Las reservas de un paio son un remanente en oro y -

divisas que se .usarán para cubrir tos dAficits en ta b~ 
lan~a de pagos, asi como para cubrir un exceso en la d~ 

manda de divisas que pudiára. p_resionar sl tipo de cam--

bio. -53-



COMO SE SABE. LA BANCA MEXICANA EN EL PERIODO TRATADO, 
NO ERA HULTIPLE ES DECIH • QUE UN BANCO NO PRESTABA TODOS 
LOS SERVICIOS COMO EN LA ACTUALIDAD COMO: FINANCIAMIENTO -

AHORRO, VENTA DE DIVISAS, VENTA DE BONOS, INVERSIONES FI­

NANCIERAS ETC., SINO QUE TENIAN SU ESPECIALIDAD, EXISTIAN 

SOCIEDADES UIPOTECAHIAS, SOCIEDADES DE CREDITO, BANCOS -­

QUE SOLO CAPTABAN AHORRO Y OTORGABAN CREDITO A PARTICULA­

Rf:S ETC. 

EN ESTA ESPECIALIDAD, LAS MODIFICACIONES A LAS LEYES -

BANCARIAS PERMITIERON f:N 1974 LA PRESENCIA DE LAS OFICI-­

NAS DE REPRESENTACION DE LOS BANCOS EXTRANJEROS, QUEDANDO 

EL SISTEMA FINANCIERO ABIERTO AL EXTRANJERO, YA QUE LOS -

RESIDENTES EXTRANJEROS PODRIAN DEPOSITAR EN LOS BANCOS DE 

SU PAIS Y RETIRAR DIVISAS (DIARIO OFICIAL Dl<L 3 DE ENE/10 

DE 19741, ASIMISMO SE FACULTA A LOS BANCOS MEXICANOS A -­
ABR.fR OFICINAS Y SUCURSALES DE REPRESENTACION EN EL EXTRA!!_ 

JERO E INVERTIR EN ACCIONES Y TENEII PARTICIPACIONES EN EL 

CAPITAL SOCIAL DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR, ES­

TO HACIA POSIBLE QUE LAS EMPRESAS E INVERSIONISTAS QUE 

TENIAN VINCULO CON LOS BANCOS, SACARAN DIVISAS POR ESE -­

CONDUCTO. 

ES A FARTIR DE 1976 QUE LA BANCA PRIVADA Y MIXTA AMPLIA 

Y ESTIMULA VIA AUMENTO EN LAS TASAS DE INTERES, EL USO DE 

INSTRUMENTOS PARA CA~TAR DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA.­

UTILIZANDO PARTICULARMENTE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITOS, 

ELEVANDO LAS TASAS DE CAPTACION A 7.9S QUEDANDO POR ARRI­

BA DE LA LIDOR (5.aa¡ y DE LA DE CERTIFICADOS EN E. u. 
(4.BSJ, LO QUE TEHMlNARIA DE DISPARAR LA CONVERSION DE P~ 

SI VOS. 

MIENTRAS TANTO LA FUGA CONTINUABA AUMENTANDO MOTIVADA 

PRINCIPALMENTE EN 1976 POR LA INCERTIDUMBRE EN RELACI.ON -

AL TIPO DE CAHBIO, SIN EHBARGO DE ALGUNA MANERA SE CONTU­

VIERON LOS DOLARES QUE PUDIERON llABER SALI.DO, Y QUE CAP~ 
BA LA BANCA, SITUACION QUE POR LO. HENOS NO PfiRHITIO QBE SE 
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AGRABARAN LAS PRESIONES SOBRE LAS RESERVAS INTERNACION~ 

LES, Y EVITO QUE LOS RETIROS MASIVOS QUE SE SUCITARON -
FUERAN MAYORES. 

Cuadro 2 

PASIVOS DE SIS'rENA BANCARIO EN HONEDA EXTRANJERA 
(mtt/dtaJ 

_illL -2.!Z.L ~ ~ ...2!1L 
PASIVO TOTAL 3.409.? 4,871.4 6.403.0 8,.593. 8 13,648. 7 

AUMENTOS 6.2 42.9 31.4 34.2 58.B 

BANCA PRIV. y 
HIXTA PART. " 63.2 61.0 58.5 58.3 43.8 

Puente: Banco de. H~:z:ico, Indicadoreo Económicos• Inior~ 

mes Anuales y IV Informe de Gobierno de J.L.P. 



1.3.3.- LAS DEVALUACIONES 

LA DEVALUACION SE CONSIDERA COMO UNA MEDIDA QUE CONTRA-

RRESTA (PERO NO EVITA LA FUGA DE DIVISAS). PORQUE EL D!I_ 

VALUAR LA MONEDA SIGNIFICA EN LA PRACTICA QUE SE NECESITAN 

HAS PESOS PARA COMPRAR UN DOLAR, EN ESTE SENTIDO UN ESPEC~ 

LADOR CON UNA MONEDA DEVALUADA COMPRARA MENOS DOLARES QUE 

SINO LO ESTUVIERA. ASI EN PESOS LA CANTIDAD FUGADA PO-­

DRIA SER LA HISHA, PERO EN DOLARES SERA MENOR, POR EJEMPLO: 

SI SE TUVIERAN 100 MILLONES DE PESOS Y SE DESEARA SACERLOS 

DEL PAIS, AL COMPRAR LA MONEDA EXTRANJERA A UN TIPO DE CA~ 

BIO DE 12.49 pxd., SE COMPRARIAN 8,006,405 DE DOLARES, SIN 

EMBARGO SI LA MONEDA SE DEVALUARA EN 59.2~ QUEDANDO EL TI­

PO DE CAMBIO A 19.90 pzd. (COMO OCURRIO EN 19?6}, LO QUE -
SIGNIFICA QUE AHORA SE NECESITAN 19.90 PESOS PARA ADQUIRIR 

UN DOLAR Y NO 12.49 PESOS COMO ANTES DE LA DEVALUACION, -­

POR LO QUE SE COMPRARAN SOLANENTE 5,025,126 DOLARES O SEA 

2,981,2?9 HENOS DOLARES, ASIA NIVEL MACRO LA DEMANDA DE -

LA MONEDA EXTRANJERA DISMINUIRA Y EL GOBIERNO NO TENDRA -­
QUE SOLVENTAR UNA DEMANDA MAYOR (SITUACION QUE DE SOLVEN-­

TARSE SE TENDRIA QUE HACER VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO O RE­

SERVAS INTERNACIONALES, EN EL SUPUESTO DE QUE LA CUENTA 

CORRIENTE FUERA DEFI~ITARIA COMO OCURRIO EN 1976). 

SIN EHBARGO ESTE RECURSO DE LA DEVALUACION, SE VIO DI~ 

HINUIDO EN SU AFAN DE DISMINUIR LA FUGA, POR EL EFECTO DE 

LA APERTURA DE LAS CUENTAS EN DOLARES, YA QUE CON EL.LO NO 
ERA NECESARIO CONVERTIR. PESOS EN DOLARES Y SACARLOS .DEL -
PAIS, HASTA.VA ABRIR UNA CUENTA EH DOLARES Y RECIBIR RENDÍ_ 
HIENTOS.HAYORES A LOS DE LA.TASA LIBOR·Y A LOS·DE E.U. 

CONCIDEHANDO LA SALIDA DE DIVISAS POR TRIMESTRE DURAN­

TE f976 QUE ES EL ARO DE LAS DEVALUACIONES, SE OBSERVA --



QUE TAL PLUJO DISMINUYE DEL TERCER TRIMESTRE (QUE ES EL DE 

LA DEVALUACION) AL CUARTO, PASANDO DE 1,119 mlta/dta. A --

666 mllldtu, LO QUE SE ATRIBUYE AL EFECTO COMBINADO TANTO 

DE LA DEVALUACION COMO DEL AUMENTO EN LOS RENDIMIENTOS DE 

LAS CUENTAS EN DOLARES. 



1.4.- IMPACTO EN BALANZA DE PAGOS 

PARA DETERMINAR LA IMPORTANCIA DEL IMPACTO DE LA FUGA -

DE DIVISAS EN LA BALANZA DE PAGOS DB LO QUE SE llA ADELAN7'!!_ 

DO ALGO EN EL APARTADO ANTERIOR, ES NECESARIO COMENTAR AN­
TES, QUE SE ENTIENDE POR BALANZA DE PAGOS Y SU IMPORTANCIA 
PARA UNA NACION ASI COMO EL MECANISMO DE SU FUNCIONAMIENTO. 

DE ENTRE LAS DEFINICIONES TRADICIONALES, ENCONTRAMOS LA 
QUE LA DEFINE COMO UN REGISTRO SISTEMATIZADO DE LAS TRAN-­
SACCIONES (COMPRAS, VENTAS, PAGOS, TRANSFERENCIAS, ETC.) -

ECONOMICAS REALIZADAS POR LOS RESIDENTES DE UN PAIS Y LOS 
DEL RESTO DEL MUNDO EN UN PERIODO DE TIEMPO DETERMINADO, -

CONCIDERANDO QUE LAS TRANSACCIONES EN EL MUNDO SE REALIZAN 
EN DOLARES (LO QUE ES UNA DIVISA PARA NOSOTROS). 

EN7'0NCES LA BALANZA REGISTRA LOS FLUJOS DI:: DIVISAS (EN­
TRADAS O SALIDAS) DE UN PAIS, REFERENTE A MOVIMIENTOS CO-­

MERCIALES DE SERVICIOS PRESTADOS O RECIBIDOS Y DE CAPITA-­

LES, EN ESTE ULTIMO SE CONCIDERAN LOS INGRESOS POR PRESTA­

MOS DEL EXTERIOR. 

ASI ENTONCES MEDIANTE EL ANALISIS DE LA BALANZA DE PA-­
GOS SE PODRA DETERMINAR LA SITUACION QUE GUARDA UNA NACION 

RESPECTO AL EXTERIOR, DE ESTA MANERA SE CONVIERTE EN UN -
ELEMENTO DE APOYO PARA DETERMINAR LOS LINEAMIENTOS DE POLI 

TICA ECONOMICA QUE SE ASUMIERON PARA COADYUVAR O INDUCIR -
EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA. 

PARA NUESTRO ANALISIS ES IMPORTANTE, YA QUE EN ELLA SE 
REGISTRAN LOS FLUJOS DE FUGA Y LA MANERA EN QUE SE SOLVEN­

TAN. 

PARA EFECTOS DE EXPLICAR SU FUNCIONAMIENTO NOS AUXILIA-

· REMOS DEL CUADRO DEL APARTADO 1.3.2., EL CUAL SE PRESENTA 

NUEVAMENTE. 
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CTA. CORRIENTE 

CTA.· DE CAPITAL 

ERRORES Y OMISIONES 
VARIACION DE RESERVAS 

Fuente: Obcit. 

BALANZA DE PAGOS 
(mil/dto) 

li..?! 1974 

-1.528.8 -3.226. o 

2,051.2 ;i.022.s 

-400.2 -559. 2 

122.3 36.9 

1975 1976 

··-4,442.6 -3,683,3 

s.459.S 5,0?0.0 

-851.2 -2.390. 6 

lGS.1 -J,004.0 

ESTAS SON LAS CUATRO CUENTAS PRINCIPALES DE LA BALA! 

ZA DE PAGOS• LAS CUALES REPRESENTAN EL SALDO DE LOS RU­

BROS QUE LAS INTEGRAN. LA CUENTA CORRIENTE ESTA CON-­

PUESTA (Y ES LA SUNA) • POR LA BALANZA COMERCIAL QUE ES 
LA CUANTIFICA DE LAS COMPRAS Y LAS VENTAS DE NERCANCIAS, 

Y LA BALANZA DE SERVICIOS QUE CUANTIFICA TANTO LOS SER-

VICIOS PRESTADOS CDHO LOS RECIBIDOS. CUANDO LOS INGRf 

SOS SON NAYORES A LOS EGRESOS SE DICE QUE EL SALDO ES -
POSITIVO O QUE EXISTE SUPERAVIT, Y CUANDO SUCEDE A LA -
INVERSA SE DICE QUE EXISTE UN DEFICIT O SALDO NEGATIVO. 

CUANDO ESTOS ULTINOS SE SUCITAN SE UTILIZAN MECANIS­

MOS DE AJUSTE CONO LA DEVALUACION (CONO SE CONENTO AL -
INICIO DEL CAPITULO). TANBIEN SE RECURRE A NECANISNOS 

CONO EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO QUE CONO VERENOS ADELANTE 
SE CONSTITUYO EN EL PRINCIPAL ELENENTO DE AJUSTE DE LA 

BALANZA DE PAGOS. 

LA CUENTA O BALANZA DE CAPITALES, REPRESENTA LOS NO­

VINIENTOS DE FONDOS POR CONCEPTO DE PRESTANOS, INVERSI~ 

HES, ANORTIZACIONES, ETC. ES AQUI EN DONDE SE REGISTRAN 

LOS INGRESOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y LAS SALIDAS -­
POR EL PAGO DE CAPITAL DE TAL DEUDA (ES DECIR LAS ANOR­

TIZACIONES). 
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LA BALANZA SE RIGE POR EL PRINCIPIO CONTABLE DE LA PA~ 

TIDA DOBLE, LO QUE QUIERE DECIR QUE A UN INGRESO (DERECHO) 

SIEHPRE CORRESPONDERA UN EGRESO (OBLIGACION) POR EJEHPLO; 

SI EXPORTANOS NERCANCIAS RECIBIRENOS A CAHBIO DIVISAS (D~ 

RECBO), PERO A CANBIO DARENOS HERCANCIAS (OBLIGACIONJ O -
EN EL CASO CONTRARIO. SI IHPORTAHOS REALIZARENOS UN EGRE­

SO Y RECIBIRENOS NERCANCIAS. 

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA LA BALANZA SIEHPRE DEBERA EE 

TAR EN EQUILIBRIO, PERO CONO EXISTEN FLUJOS QUE NO SE DE­

TECTAN PRINCIPALHENTE DE CAPITAL, EXISTE EL RUBRO DE ERRQ 

RES Y ONISIONES EL CUAL CONCIDERA ESTOS FLUJOS AL CUADRAR 
LA BALANZA, ES POR ELLO QUE SE CONCIDERA CONO UN INDICA-­

DOR DE LA FUGA DE DIVISAS (1). 

LA VARIACIOR DE RESERVAS ES EL RESULTADO DE LA SUNA DE 

LOS RUBROS NENCIONADOS, LO QUE PUEDE ARROJAR UN RESULTADO 

POSITIVO O NEGATIVO. SI OCURRE LO PRI#ERO. LAS RESERVAS -

SE BABRAN INCRENENTADO Y EN LO SEGUNDO HABRAN DISHINUIDO. 

ENTONCES SE DEDUCE QUE CUANDO EXISTE DEFICIT EN LA --­
CUENTA CORRIENTE DEBE EXISTIR UN SUPERAVIT EN LA CUENTA -
DE CAPITAL QUE LO CONPENSE, QUE ES PRECISANENTE EL CASO -
DEL PERIODO ANALIZADO, EN DONDE EL SUPERAVIT EN CUENTA DE 

CAPITAL (LOGRADO A BASE DE ENDEUDANIENTO EXTERNO), CONPE!!_ 

ZA EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y ABSORBE TANBIEN EL DE 

ERRORES Y OHISIONES. 

ESTO QUIERE DECIR QUE LAS TRANSACCIONES HACIA ADENTRO, 

ES DECIR, LO QUE IHPLIQUE UNA ENTRADA DE DIVISAS (0 SEAN 

LAS -EXPORTACIONES DE BIENES O SERVICIOS :t LA ._IHPORTACION 
DE CAPITALES), REPRESENTAN- LA OFERTA DE DIVISAS QÚE sf:RAN_ 

LAS TIISPONIBLES PARA R8ALIZAR LAS_ TRANZACCIONES_ DEL PAIS 

CON EL EXTKRIOR. :t LAS OPERACIONES CONTRARIAS-REPRESEN-~ 

TARAN LA- DENANDA DE DIVISAS EN EL NERCADO CANBIARIO. 
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POR LO TANTO, Y CONO SE 0BSERVA 1 ADEHAS DE QUE LA CUE! 

TA DE CAPITAL VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO TIENE QUE COHPE[ 

SAR EL DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE (2), TAHBIEN TENIA 

QUE ABSORBER LAS CIFRAS NEGATIVAS DE LA PUGA DE DIVISAS 

INCLUIDAS EN ERRORES Y OMISIONES (3), POR LO QUE LAS RE­
SERVAS INTERNACIONALES SE VEN CADA VEZ HAS DISHINUIDAS E 

INCLUSO LLEGAN A SER NEGATIVAS CONO EN EL AÑO DE 1976. 

SIN EHBARGO EL IHPACTO DE LA FUGA SOBRE LA BALANZA NO 

SOLAMENTE CONSISTE EN EL BECBO DE QUE LOS RUBROS OE ERRQ 

RES Y OMISIONES Y LOS ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJERO A -
C.P. IMPACTAN NEGATIVAMENTE A LA BALANZA. NO ES TAN 

SIHPLE Y ESQUEHATICO, SINO QUE ES UN EFECTO QUE SE HULTL 
PLICA Y CONDUCE AL CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA EXTERNA. 

ESTO ES, QUE EL HECHO DE QUE LA FUGA CONDUZCA A UN E[ 

DEUDAHIENTO EXTERNO, TIENE UN COSTO HUY ALTO Y RECURREN­

TE. ELLO IMPLICA EL PAGO DE INTERESES Y QUE ANTE LOS -
CONSTANTES DEPICITS EN CUENTA CORRIENTE DEL PERIODO, SE 

RECURRE NUEVAHENTE AL ENDEUDANIENTO PERO EN HAYOR HEDIDA 1 

TANTO PARA PAGAR DEUDA CONO PARA FINANCIAR LA FUGA. ES­

TE GRAN DRENAJE DE RECURSOS DESEQUILIBRAN EL SECTOR EX­
TERNO Y TRUNCAN EL CRECIMIENTO ECONOHICO DEL PAIS. 

(1) La fuga de divisas en este trabajo ea conciderada co 
mo la suma de Los recursos de errores y omisioneo máo -= 
los activoa necos en et e:tranJQro a corto p!a=o (rcgia­
tradoa en la cuenta de capitaL a corto pLazoJ. 

(2) Esto no significa que se afirme que Los d4ficita en 
cuenta corriente y ta fuga de divisas sean Los únicos 
factores que propician.o que conducen al endeudamiento -
e~terno. 

(3) Cabe aeñaLar que el rengl~n de activos netos en el -
e%tranjero a ao~to plaEo que no se observa en. ente plan­
teamiento. ·a aido absorvido en cuenta de capitai. 
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NECESIDAD Y FINANCIANIENTO DE DIVISAS 

(mti/dLsJ 

I N G R E S O S * 

POR ENDEUDANIENTO EXT. (2) 3,,232.5 04 6,,338.4 9? 
OTROS 221.? 6 220.9 3 

TOTAL 3,4S4.2 100 6,559.3 100 

F:GRESOS 

POR DF:F. EN CTA. CORR. (1) 1,086.8 33 3,,411.1 S3 
POR ENDEUDANIF:NTO EXT. J,338.6 40 1,,886.6 29 

INTERESES SEC. FUB. 442.1 1,031.5 
AMORTIZACIONES 896.S 855.1 

OTROS S8.3 2 49.9 1 
POR FUGA DE DIVISAS 850.4 2S 1,,046.6 1? 

TOTAL 3,331.9 100 6,394.2 100 

RESERVAS 122.3 165.1 

Fuente: ~aneo de H6%ico, obcit. 

6,880.5 9? 
211.8 3 

?,092.3 100 

2,364.6 29 
2,474.9 31 
1,;nB.? 
1,158.2 

112.6 1 
3,,144.2 39 

8,096.3 100 

-1.004.0 

(1) Eo ta diferencia entre tos ingresos y los egresos de 

meraancias y servicios Y se le han deducido los intere-­

~os que se incluyen en el renglón de los egre~os por en­

deudamiento. 

(2) Es la suma de errores y omisiones más activos netos 

en el exterior A.C.P. 

(3) Incluye el público y el privado· a corto y largo pia-
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Es importante seRa lar que el hecho de que en el cua­

dro casi et 100% de los ingresos esten .:representados -­

por el endeudamiento externo, no significa que sea la -

única fuente de divisao, to que sucede es que tos ingr~ 

sos por I.E.D. se incluyan en el :renglón de otros y los 

ingresos por exportaciones de mercancias y servicios -­

han sido absorbidos por los egresos de mercanc!aa y se~ 

vicios (importaciones), to que eotá e:cpresado en et l"e!! 

gtón del déficit de Za cuenta corriente. Ya que en -­

realidad la lógica de la balanza de pagoo es ésta, es -

decir que un d~ficit en cuenta corriente tiene que aer 

oompenzado por un superávit en ta cuenta de capital que 

es en donde se registran los ingresos por endeudamiento 

e:cterno y que a su vez representan el grueso del ·super~' 

vit de ta cuanta de capital., raaón por la cual et cua-­

dro ae e:cpresa as!. 
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ES CLARO QUE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO FINANCIA LA PUGA 

DE DIVISAS POR LO QUE EXISTEN EGRESOS POR CONCEPTO DE DEQ 

DA (INTERESES Y AMORTIZACIONES), Y MIENTRAS LA FUGA ES M~ 

YOR ESTOS DOS RUBROS TAMBIEN LO SON, LA SITUACION ES MAS 

CLARA EN 19?6, EN QUE EL DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE AB-­

SORBE HENOS DIVISAS MIENTRAS LA FUGA DA EL GRAN SALTO, -­
ASIMISMO EL ENDEUDAMIENTO Y LOS EGRESOS POR ESE CONCEPTO. 

SE INDUCE ENTONCES. QUE EL HECHO DE HABERSE ENDEUDADO 

PARA FINANCIAR FUGA ORIGINA EL DRENAJE DE MAYOR CANTIDAD 

DE RECURSOS POR EL COSTO QUE ESA DEUDA ORIGINA (RECURSOS 

QUE DE NO HABERSE FUGADO LA DEUDA HUBIERA SIDO MENOR), -­

NISMOS QUE PUDIERON APLICARSE EN ACRESENTAR RESERVAS, FI­

NANCIAR IMPORTACIONES O FINANCIAR EL CRECIMIENTO. 

CONFORME A LOS PORCENTAJES DEL CUADRO ANTf.'RIOR Y TENIEJ!. 

DO EN CUENTA LA ACLARACION EN RELACION A LA ESTRUCTURA DE 

LOS INGRESOS, SE TIENE QUE: 
EN 1973 EL 94S DE LOS INGRESOS DE DIVISAS ERA VIA EN-­

DEUDANIENTO EXTERNO, MIENTRAS QUE EL 40% DE LOS EGRESOS -

ERA POR CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA EXTERNA I EL 25S POR FQ 

GA DE DIVISAS. En 19?6 EL 97% DE LOS INGRESOS CORRESPO! 

DIERON AL P.NDEUDAHIENTO. DE LOS EGRESOS EL 39S PUE PARA -

PUGA,, Y EL 31S PARA PAGO DE DEUDA. 

EN LOS ANOS 1973 y• 1875 LOS INGRESOS POR CONCEPTO DE -

DEUDA,, ALCANZARON A PINANCIAR LOS TRES PRINCIPALES RUBROS 

DE EGRESOS DE DIVISAS REPRESENTADOS POR EL DEFICIT EN --­

CUENTA CORRIENTE,, POR CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA EXTERNA Y 

POR T.A PUGA DE DIVISAS. NO ASI PARA 1976 EN DONDE SE T~ 

VO QUE DISPOINER. DE LAS RESERl'AS EN 1 004, O mllaldls. 
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J.S.- LA FUGA Y EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO 

EN EL APARTADO ANTERIOR HENOS VISTO CONO EL IHPACTO DE 

LA FUGA EN BALANZA DE PAGOS ESTA HUY RELACIONADO CON EL -
ENDEUDANIENTO EXTERNO Y CONO AL CRECER LA FUGA CRECE LA 
DEUDA. EN ESTE APARTADO VERENOS CONO ES LA RELACION -­

PUGA-ENDEUDANIENTO. 

ANTES SERA NECESARIO ILUSTRAR CON LAS GRAFICAS QUE SE 

PRESENTAN EN LAS PAGINAS SIGUIENTES, LAS CRECIENTES PA·R­

TICIPACIONES DE LA FUGA ASI CONO DEL PAGO DE DEUDA EN -­
LOS EGRESOS DE DIVISAS. 

CONO REEERENCIAS TENENOS QUE: 

A: ES EL EGRESO POR DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE 
B: ES EL EGRESO POR CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA 

C: ES EL EGRESO POR CONCEPTO DE PUGA DE DIVISAS 

~: EGRESOS POR OTROS CONCEPTOS 

EN LAS PRINERAS TRES SE APRECIA LA PARTICIPACION DE -
CADA UNO DE LOS CONCEPTOS PARA CADA ARO. 

EN LA CUARTA POR ORDEN DE APARICION. SE OBSERVA LA R§_ 
LACION ENTRE LA FUGA Y EL ENDEUOANIENTO. 

EN LA ULTINA ES INPORTANTE OBSERVAR QUE LA PUGA Y LOS 

EGRESOS POR ENDEUDANIENTO GUARDAN LA NISNA TENDENCIA. 
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CON EL SIGUIENTE RAZONAHIENTO ILUSTRAREHOS EL IHPACTO 

RECURRENTE DE LA FUGA DE DIVISAS EN EL ENDEUDAHIENTO EX­

TERNO, LO QUE SE CONSTITUYE COHO UNA OE LAS CONSECUENCIAS 

NAS SIGNIFICATIVAS DE LA FUGA. 

SI DECINOS QUE: 

H AL INGRESO DE DIVISAS POR ENDEUDANIENTO EXTERNO. 

z AL EGRESO DE DIVISAS POR CONCEPTO DE ENDEUDAHIENTO 
EXTERNO. 

X AL EGRESO DE DIVISAS POR EL DEFICIT EN LA CUENTA -
CORRIENTE. 

X AL EGRESO DE DIVISAS POR FUGA. 

PARA DETERHINAR LA PARTICIPACION (O ABSORCION) DE z, Y 

y X EN "H" ES DECIR EN EL INGRESO DE DIVISAS POR ENDEUDA­

NIENTO EXTERNO, TENENOS; 

Z/N (lOOJ= "E" ES DECIR LA PARTICIPACION DEL EGRESO POR 
CONCEPTO DE ERDEUDANIERro EN EL INGRESO POR -
ENDEUDANIENTO. . 

YIH (100)= "C" ES DECIR LA PARTICIPACION DEL EGRESO POR 
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE EN EL INGRESO POR 
DEUDA. 

X/N (100)= "F" O SEA LA PARTICIPACION DEL EGRESO POR FU­
GA EN EL INGRESO POR DEUDA. 

CON LOS SIGUIENTES VALORES: 

!!!.?.~ !!!.?.2 !!!.?.f 
(mZ-dtsJ 

H 3,232.S 6,338.4 6,,.880.5 
?. 111338. 6,. 1,886.6 ... 2,4?4.9• 
X 1;oss.8 '3,411 .. 1 a.3s4:0 
X BS0.4 1.046 .. 8 3.144.2 

SON LOS DOS FACTORES QUE CONFORNE AL TENA CONCENTRAN -
NUESTRA ATENCION; "E" y "F". 

*·.znct.uye ·amortiZ<:tciones y pago ·ae·· intereses de t.· se·c.t~r -
PtÍb,t.icó (n.o inc Z.uy~ otr-_os inter-eses) .· 
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SUSTITUYENDO NOS QUEDA: 

E 

F 

1973 

41. 41 

26.31 

1975 

(S) 

29.74 

16.51 

1976 

35.97 
45.70 

SE OBSERVA EN EL ULTINO R'8SULTADO ("E" y "F") UNA REL~ 

CION DIRECTA; CUANDO LA PARTICIPACION DE LA PUGA CR~CE O 

DISHINUYE DE UN AÑO A OTRO (O SEA "F"J, EL FACTOR DE 

EGRESO POR DEUDA ("E") 6 TAHBIEN SE HUEVE EN EL NISNO SE~ 

TIDO. LO QUE CONPRUEBA QUE CUANDO LA FUGA CRECE, LOS -

EGRESOS POR SERVICIO DE LA DEUDA TAHBIEN CRECEN. 

CONTINUANDO; SI DE ESTOS FACTORES OBTENEMOS LA SIGUIE~ 

TE RELACION, SE TIENE: 

1973 1975 1976 

F/E = 0.6333 0.5551 1. 2705 

ESTO SIGNIFICA DE CADA DOLAR PAGADO POR CONCEPTO DE -­
EGRESOS POR PAGO DEL SERVICIO DE LA DEUDA; EL 63.3S CO-­

RRESPONDIO POR HOTIVO DE FUGA DE DIVISAS, ES OECIR QUE -
DE NO BABERSE FUGADO TAL CANTIDAD EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO 

B~BIERA SIDO HENOR Y POR LO TANTO EL PAGO POR SERVICIO -
DE LA DEUDA SE REDUCIRIA EN 63.3S. PARA 1975 CORRESPO~ 

DIO EL 55.5S Y.PARA 1976 EL 127S, EN ESTE ULTIHO AÑO SE. 

OBSERVA QUE SE FUGO.HAS DE LO QUE SE PAGO POR SERVICIO -
DE.LA DEUDA, EFECTIVAMENTE, RECUERDESE QUE EN ESE ANO -­
LAS RESERVAS DISHINUYEN EN 1,004.0 mtt/dta, LO QUE QUIE­

RE DECIR QUE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO NO FUE SUFICIENTE 

PARA FINANCIAR LOS REQUERIMIENTOS DE DIVISAS, POR LO QUE 

VIA RESERVAS SE COMPENSO (VEASE EL ULTIHO CUADRO DEL APAft 
TADO. ANTERIOR). 
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SE TIENE ENTONCES QUE CUANDO HAYOR ES LA FUGA. HAYOR 
ES EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO. r POR LO TANTO HAYOR ES LA 

PARTE PROPORCIONAL EROGADA POR CONCEPTO DEL SERVICIO DE 

LA DEUDA QUE CORRESPONDE A LA FUGA DE DIVISAS CANTIDAD 

QUE REPRESENTA PARA LA ECONONIA UN FLUJO ADICIONAL DE -

RECURSOS HACIA EL EXTRANJERO (AUNQUE NO SEA PRECIZANEN­

TE POR LA VIA ESPECULATIVA~ PERO QUE HA SIDO HOTIVADA -
POR LA FUGA)• ADEHAS DE LA CIFRA YA FUGADA. 

EN ESTE SENTIDO APUNTA ACERTADANIENTE NA. ELENA COR­

DERO (l); •.• "LA DEUDA INTERNA I EXTERNA DEL SECTOR PU­

BLICO (PRINCIPAL INYECTOR DE DOLARES).* SE DISPARA RAPl 
DANENTE DE TAL HARERA QUE; EL ESTADO TIENE QUE SURTIR -

DE RECURSOS FINANCIEROS AL SISTENA BANCARIO NEDIANTE H! 
YOR ENISION LOCAL. APERTURA Y RESPALDO DEL CIRCUITO DEL 

DOLAR. DE HANERA QUE LA EHISION NONETARIA NACIONAL CON 

UNA GRAN RAPIDEZ SE CANBIABA A DOLARES. Y A NAYOR NECE­
SIDAD INTERNA DE DOLARES (2) NAYOR SERIA LA DEUDA EXTE~ 

NA. 

EL ESTADO SE CONVIERTE EN EL NAYOR PRESTATARIO DEL -

SISTENA. TANTO PARA CONTINUAR SUSTENTANDO EL GASTO. co~ 

TRARRESTAR LA CAIOA DE LA ACTIVIDAD ECONONICA (NEDIANTE 
EL APOYO A LAS INPORTACIONES VIA DEUDA).* CUBRIR LOS I~ 

TERESES DE LA DEUDA CONTRATADA Y SOSTENER EL TIPO DE -­

CANBIO REZAGADO FINANCIANDO CON ELLO LA CONPRA DE ACTI­

VOS (PINANCIEROS REALES) QUE REALIZO EL SECTOR PRIVADO" .•. 

(1) En;, patrón monetar-io H acumulación e1J M~:cico S .. XXI -

Pag. 164. 

(2) Parte de esa neceaidad interna de dólares ostaba re­

presentada por Z.a demanda que. se canal.izaba a ta· es­

peculación y fuga de divisas* 

* Subrrayado nuestro. 
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1.6.- CUANTIFICACION Y ANALISIS 

PARA TENER UNA VISION HAS AHPLIA EN RELACION A LA HA!!_ 

NITUD DE LA FUGA DE DIVISAS, PROCEDERENOS A RELACIONARLA 

CON ALGUNOS RUBROS IHPORTANTES DE LA BALANZA DE PAGOS. 

Cuadro J 
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

(miL/dtsJ 

1973 1974 

PUGA DE DIVISAS -850. 2 -1,040. o 
ERRORES Y OHISIONES -400.2 - 550.6 
ACT. A C.P. EN EL EXT. -450.0 - 480.4 
INGRESOS f'OR END. EXT. 3,232. s 4,748.0 
EGRESOS f'OR END. EXT. -1,086.B -J ,395.1 

,INTERESES -442.1 -707.1 
AMORTIZACIONES -896.5 -688.0 
INPORT. DI: HERCANCIAS 3,892.0 6,149. o 
EXf'ORT. DE HERCANCIAS 2,072. o 2,853.0 

R A Z O N E S 

FUGA DE DIVISAS F/X a: 

1. - INGRESOS POR END. EXT. 
2.- EGRESOS f'OR END. EXT. 

2.A.- INTERESES 
2.B.- AHORTIZACIONES 

3.- IHPORT. DE NERCANCIAS 
4. - EXf'ORT. DE HERCANCIAS 

Fuante: Opcit;. 

0.263 
0.782 
0.406 
0.948 
0.218 
0.410 

1975 

-J,046.6 
- 851.2 
- 195.4 

6,338.4 
-111886. 6 
-J,031.5 

-855.1 
6,699.0 
3,062.0 

0.219 
0.745 
1.470 
1. 511 
0.619 
0.364 

1976 

-3,144.2 
-2,390.6 
- 753.6 

6:1880.S 
-2,474.9 
-1,318.7 
-1,156.2 

6.300. o 
3,656.0 

0.165 
0.554 
1.014 
1.224 
0.156 
0.342 

0.457 
,1.270 
2.384 
2. 719 
0.499 
0.860 

CONCIDERANDO LA RAZON No. 1, VENOS QUE EN 1973 LA FU­

GA REPRESENTO DE ESE RENGLON EL 26" - HIENTRA-S QUE EN 1976 -

LO HIZO EN-46S, LÓ QUE SIGNIFICA QUE TAL CANTIDAD'DE RE­

CURSOS QUE, ENTRARON AL PAIS pon: VIA, DEL ENDEUDAMIENTO-. -

SALIERON EN EL PORCENTAJE SERALADO POR LA VIA DE LA FUGA. 

LA,RAZON 2, NOS NUESTRA QUE EL 78" DE LOS EGRESOS POR 

DEUDA EXTERNA ESTUVIERON REPRESENTADOS POR T.A pUGA DE DL 
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VISAS ESTO PARA 1973 1 MAS AUN PARA 1970 EN DONDE LA CIFRA 

FUGADA SUPERO EN 27S A LOS EGRESOS DE ESE RENGLON~ 

EN LAS RAZONES 2A y 28 SE APRESIA COMO LA CIFRA FUGADA 

CUBRE DOS VECES~ YA SEA EL PAGO POR AMORTIZACIONES O LOS 

DE INTERESES EN EL AÑO 1976. 

ESTO NO HACE NAS QUE RESALTAR LA MAGNITUD DE LA FUGA 1 -

CONCIDERANDO QUE LOS EGRESOS POR EL PAGO DEL SERVICIO DE 

LA DEUDA EXTERNA ERAN YA UNA GRAN CARGA PARA LA BALANZA -

DE PAGOS~ 

LA RAZON J NOS MUESTRA CONO CON LOS RECURSOS FUGADOS -
SE HUBIERA FINANCIADO EL 22S O EL 50~ DE LAS IMPORTACIONES 

DE MERCANCIAS EN 1973 Y 1976 RESPECTIVAMENTE, CONCIDERAN­

DO QUE EL ESTADO ERA EL PRINCIPAL OFERENTE OE DOLARES EN 
EL PERIODO ANALIZADO. 

FINALMENTE RAZON 4, NUESTRA LA CANTIDAD QUE LA FUGA 

REPRESENTO DE LA EXPORTACION DE MERCANCIAS, QUE FUERON EL 

41S EN 1973 Y EL 86S PARA 1976. 



CAPITULO II.- ANTECEDENTES 

2.1.- POLITICA ECONONICA Y FUGA DE DIVISAS 19?7-1982 

2. 1. 1. - LA POLIT ICA ECONOMICA DEL St.'CTOR EXTERNO 

LA FINALIDAD DE ESTE APARTADO ES LA DE DETERMINAR LA I! 
PLUENCIA QUE LA POLITICA ECONOMICA(P.E.)DEL SECTOR EXTERNO 

TUVO YA SEA PARA INDUCIR O PARA PROPICIAR LAS CONDICIONES 
PARA QUE LA PUGA DE DIVISAS SE ORIGINARA. 

ES UN HECHO QUE LA P.E. DEL SECTOR EXTERNO SE PRESENTA 

COMO UN FACTOR DETERMINANTE EN NUESTRO MOTIVO DE ESTUDIO, 

YA QUE SE ENCUENTRA INTINAHENTE RELACIONADA CON SITUACIO­

NES QUE INCIDEN DIRECTAMENTE EN LA FUGA DE DIVISAS, TALES 
COMO EL DESEQUILIBRIO EXTERNO, LA DEVALUACION DE LA MONE­

DA Y CONCRETANENTE CON LA GENERACION Y USO DE DIVISAS. 

SIN EMBARGO NO SE PRETENDE REALIZAR UNA OESCRIPSION DE 
LOS AMPLIOS ACONTECIHII:.'NTOS EN MATERIA DE SECTOR EXTERNO -

QUE SE PRESENTARON EN ESTE PERIODO, SINO QUE NOS AVOCARE-­

NOS A RETOMAR LOS QUE A NUESTRO JUICIO TIENEN QUE VER DI-­

RECTAMENTE CON EL FENOM8NO DE ESTUDIO. 

DURANTE EL SEXENIO PORTILLISTA (1977-1982), DESDE EL -­

PUNTO VE VISTA OFICIAL SE PRETENDIA ENTRE LOS GRANDES LI-­

NEAMIENTOS DE P.E. DIVIDIR EN TRES ETAPAS EL DESARROLLO A 

SEGUIR: 
1) LA SUPERACION DE LA CRISIS (1977-1978) 

2) LA CONSOLIDACION DE LA ECONOMIA (1979-1980) 

J) EL CRECIMIENTO ACELERADO (1981-1982) 

SIN EMBARCO, DICHAS ETAfAS NO FUERON LLEVll.OAS A CABO, -

PUES COMO SE SABE, A .PARTIR DE 1979 SON ALTERADAS POR EL -
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BOOH PETROLERO, EN DONDE ALGUNOS AUTORES SOSTIENEN QUE SE 

PASO DE LA PRIHERA A LA TERCERA, ES DECIR ESTANDO EN LA -

ETAPA DE SUPERACION DE.' CRISIS SE PASA AL CRE.'CIHIENTO ACE­

LERADO GRACIAS A LOS RECURSOS Y A LA SEGURIDAD QUE BRINDO 

LA RIQUEZA PETROLERA. 

EN LA PRACTICA SE OBSERVAN TRES ETAPAS EN LA HISTORIA 

DE LA P.R. DEL SECTOR EXTERNO DEL PERIODO: 

- LA PRIHERA EN LA QUE EL SECTOR EXTERNO SE CIRCUNSCRI­

BID A LOS LINEAMIENTOS DEL FONDO HOHETARIO INTERNACI~ 

NAL (PHI), 1977-1978. 

ESTO OCURRE YA QUE EN VISTA DE LOS AGUDOS DESEQUILI-­

BRIOS EXTERNOS HEREDADOS DEL AÑO 1976, DE LOS QUE HE­

NOS HABLADO EN EL CAPITULO ANTERIOR, Y ANTE LA NECES¿ 
DAD DE ADQUIRIR DIVISAS FRESCAS. SE CONTABA CON UN 

DEFICIT PRESUPUESTAL CERCANO A LOS ~000 mtt¡dta., UNA 

DEUDA EXTERNA TOTAL DE 20,000 mtt/dta. UN DEFICIT EN 

CUENTA CORRIENTE DE J,300 mll!dls. r UN GRAN AGOTA-­
NIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES, ADENAS DEL -­

GRAN PROCESO ESPECULATIVO CONTRA EL PESO Y LA CUANTI~ 

SA FUGA DE DIVISAS, QUE SIGNIFICO UNA GRAN PERDIDA DE 

RECURSOS. 
L 

LOS LINEAHIENTOS DE FHI PARA EL SECTOR EXTERNO SE ES-

TABLECIERON EN TERNINOS DE LIBERALIZAR EL COHERCIO E~ 
TERIOB REDUCIENDO ARANCELES A LAS IHPORTACIONES (ESTO 

ES QUITAR OBSTACULOS PARA QUE LAS IHPORTACIONES SE -­
REALICEN CON HAYOR

0

LIBERTAD Y A HENOR COSTO), Y REDU­

CIENDO SUBSIDIOS A LAS EXPORTACIONES CONO LOS.CRDIS.* 

EN ESTE CONTEXTO ERA EVIDENTE QUE TAL POLITICA SE IN­

CLINABA POR UNA RACIONALIZACION DE LA PROTECCION, LO 
QUE SE TORNO CON2'RAPRODUC¿ºN7'E YA QUE PROFUNDIZO EL D!!_ 

FICIT EN BALANZA DE PAGOS, AL DESMOTIVAR LAS EXPORTA­

CIONES Y ESTIMULAR INPORTACIONES. 

* CERTIFICADOS DE DEVOLUCION DE INPUESTOS • 
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SE SUSTITUYO PAULATINAHENTE EL PERHISO PREVIO POR EL -
ARANCEL, LIBERALIZANDOSE EN 1979 EL ?2% VE LAS FRAC­

CIONES EXISTENTES DE PERHISO PREVIO, BACIENOO AL SE'C-­

TOR EXTERMJ HAS VULNERABLE. ASI ENTONCES LAS IHPORTA-­

CIONES CRECIERON HAS QUE LAS EXPORTACIONES, POR LO QUE 

LEJOS OE HEJORAR LA SITUACION LA AGRAVABA. !1 

- LA SEGUNDA ETAPA QUE COHPRENOE EL PERIODO 19 74-1981 ·:.() 

ES LA QUE CONOCE NOS CONO EL "BOOH PETROLERO". 

ESTA SE CARACTERIZA POR EL ACELERADO CRECIHIENTO ECONQ 
HICO BASADO EN LOS RECURSOS PETROLEROS LOS QUE FUNGIE­

RON COHO UNA PUENTE DE DIVISAS QUE VENDRIA A ALIVIAR -

EL ESTRANGULAHIENTO EXTERNO. 
ELLO PERHITIO LA REACTIVACION DEL SECTOR EXTERNO GRA-­

CIAS A LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO Y LA REACTIVACION 

DE LA ACTIVIDAD ECONONICA POR LAS INVERSIONES REALIZA­

DAS ASI CONO LAS IHPORTACIONES, Y QUE A SU VEZ PERNI­

TIERON EL ESCAPE A LOS LINEAHIENTOS DEL FHI. 
UN RAZGO HAS ES QUE AQUI LA RIQUEZA PETROLERA PUNJE -­
CONO EL HEJOR AVAL PARA ADQUIRIR DIVISAS VIA ENDEUDA-­

HIENTO EXTERNO PARA FINANCIAR EL CRECINIENTO (PRINCI-­

PALHENTE INPORTACIONES}, LO QUE HAS ADELANTE REVERTI-­

RIA SU INPACTO (ES DECIR ACRECENTANDO LA NECESIDAD DE 

DIVISAS POR EL ENDEUDANIENTOJ, ORIGINANDO EL CIRCULO -

VICIOSO DE LA DEUDA EXTERNA; ENDEUDARSE PARA PAGAR DEQ 

DA. 

- LA TERCERA ES LA QUE SE HA DENOHINADO "EL COLAPSO DEL 

CRECINIENTO ACELERADO", QUE ES CONSIDERADA EN EL ANO -
DE 1982. 

ES EN ESTA.EN DONDE LOS GRANDES DESEQUILIBRIOS EXTER-­

NOS OCACIONADOS POR EL DESHENSURADO CRECIHIENTO DE LAS 

IHPORTACIONES (REQUERIDAS POR LA REACTIVACION ECONOHI­

CA}, EL ACELERADO ENDEUDANIENTO EXTERNO, EL GRAN CRE--

!/ A lo que hay que ag'Y'.egaro un_ tipo de cambio sob1•eva­

tuado que deeestimutaba tas expor-tci.cioneB y estimutaba 
impor-ta.ciones. 
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CINIENTO INFLACIONARIO Y LA GRAN FUGA DE DIVISAS. CON­

VERGEN PARA HATERIALIZARSE EN LA CRISIS FINANCIERA NAS 

ABRUPTA DE LA HISTORIA HANIFESTADA EN UNA AGUDA ESCA-­

SEZ DE DIVISAS QUE CONDUCE NUEVANENTE A LOS TRATADOS -

CON EL FNI. 

PROFUNDIZAR~OS UN POCO EN LAS DOS ULTINAS ETAPAS HEN­

CIONADAS Pon'·'"c:frúcIALES EN EL DESENLACE DEL DESEQUILIBRIO 

EXTERNO Y POR LO TANTO EN ESTIMULAR LA FUGA DE DIVISAS -­

(QUE VEREHOS EN EL SIGUIENTE APARTADO). 

LA RIQUEZA PETROLERA FUE LA PLATAFORNA PARA EL GRAN -­

SALTO ECONONICO !I• ELLO CONDUCIA APARTE DE LAS INPORTA-­
CIONES REALIZADAS POR PENEX PARA AHPLIAR SU PLANTA PRODU!;, 

TIVA. A UN GRAN CRECINIENTO DE LAS INPORTACIONES POR EL -

INPACTO ECONONICO. LO QUE NO FUF. POSIBLE SOLVENTAR NI AUN 

CON GRANDES EXPORTACIONES PETROLERAS, SIN ENBARGO DICHA -

RIQUEZA PERHITIO QUE LOS CREDITOS DEL EXTERIOR FLUYERAN -
PARA FINANCIAR EL CRECIHIENTO, CONDUCIENDO ESTO A UN ACE­
LERADO ENDEUDAHIENTO EXTERNO. 

TODO ELLO TRAJO EL AHONDAHIENTO DEL DESEQUILIBRIO EX-­

TERNO YA QUE LAS IHPORTACIONES CRECIERON EN HUCHO HAYOR -
PROPORCION QUE LOS INGRESOS POR EXPORTACION. SIN CONCI-

DERAR LAS EXPORTACIONES PETROLERAS. ESTE RENGLON CRECIO -

EN 411 EN EL PERIODO 1977-1981, HIENTRAS QUE LAS IHPORTA­

CIONES LO HICIERON EN 3351, LO QUE INDICA QUE LAS OTRAS -
EXPORTACIONES NO ERAN SIGNIFICATIVAS POR LO QUE LA BALAN­

ZA COHERCIAL PROFUNDIZABA SU DEFICIT. 

2,_! EL crecimiento roeal de PIB durante 19?8-J981 fu.e supe.­

rior al ·a~ anu~l u.no de los mds altos del mundo. 
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AUN CON LAS EXPORTACIONES PETROLERAS NO ERA POSIBLE C~ 

BRIR LAS IHPORTACIONES. ESTAS CRECIERON DE S,890 A 23,930 

mtt/dts. EN TANTO QUE LAS EXPORTACIONES PASARON DE 4,418 

A 19,420 mtts/dts. DE 198?-1981 EN DONDE LAS ORIGINADAS -

POR PETROLEO TIENEN UNA GRAN PARTICIPACION. 

Cuadro 1 

@Q 

19?? 

19?8 

19?9 

1980 

1981 

DESEQUILIBRIO EXTERNO 
(mlta/dta) 

SALDO BAL. 
BALANZA COl(ERCIAL SERVICIOS 

~ !!!e=. ~ 
4,418 5,890 -1,472 -149 

4,823 8,140 -2,317 -839 

8,798 11,986 -3,188 -1,669 

15,307 11 ,486 -3,179 -3,582 

19,420 23,930 -4,510 -8,034 

CUENTA 
CORRIENTE 

-1 ,621 

-3,156 

-4,857 

-6,781 

-12,544 

Fuente: Etaborado en base ci datos de; Banco de· .Hd:ico, B!! 
l.anaa d6 Pagoo e Informes· Anual.ca. 

EXPORTACIONES 
TOTALES (1) 

EXf>ónTACIONES 
DI: CRUDO (2) 

PARTICIPACIOll 
DE 2 EN 1 '('fo) 

EXPORTACION DE PETROLEO 
(Hites 4e Hit.tones de D6ta~ea) 

1E..?. ~ ~ :!!El. 

4.1 6.1 8.8 15.3 

1.0 1. 8 3.8 10.3 

24.1 29.2 42.8 6?.3 

1981 ~ 

19.4 21~0 

13.3 15.6~ 

68.5 ?4.4 

Fil.ente: Eta.horado ~n · ba"'!e a da toa tOm.ados 'de: · Iñfo.rme Econ6-
mico Henauat, CONASUPO. Dir. de ·Ptanea0~6n'y 'Pi.nan­

sas. 
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LA NE'CESIDAD DE FINANCIAR EL CRECIHIENTO 1:..'CONOHICO Y -

LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS CONDUJO AL ACELERADO ENDEUOA­

HIENTO EXTERNO. QUE CONO VERENOS AGUDIZO LOS DEFICITS EN 

BALANZA, POR UN LAOO POR EL CRECIHIENTO DICANOS NATURAL -

DEL PAGO DE INTERESES Y AHORTIZACIONES,, Y POR OTRO,, EL A~ 

NENTO DEL PAGO DE INTERESES POR EL AUNENTO DE LAS TASAS -

DE INTERES PRIHE RATE Y LIBOR. 

Cuadro 3 

SALDO DE LA DEUDA 

ENDIWDANIENTO NETO 

SERVICIO DE LA DEUDA 

PRINE RATE* 

LIBOR* 

DEUDA PUBLICA EXTERNA 
(mils/dls) 

...1E.!_ ..El!!_ -1E!_ 

22.912 26,,264 29,,?5? 

3,312 3,352 3,493 

1,542 2,023 2,888. 

6.83 9.25 12.67 

6.13 8.86 12.18 

-1E!f!_ ...]!!g_ 

33,813 52.961 

4,,056 19,,148 

3,958 5,4?6 

15.38 ~{t'ss 
14.03 ; 64 

---··--------------------------------------------------------
Fuente: obcit; ,. % PPomedio Anua Z. 

EL CRECINIENTO DE LAS i* INPACTO EN ESPECIAL LA CUENTA 

CORRIENTE AL HACER NAS ONEROSO EL PAGO POR SERVICIO DE -

DEUDA EXTERNA. 

SIN ENBARGO UNO DE LOS FACTORES NAS INPORTANTES QUE -­

PRECIPITARON LA CRISIS DE 1982 FUE LA CAIDA EN LOS PRE-­

CIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO SUCITADA ENTRE 1980 Y 
2.981, QUE CONO SE OBSERVA REPRESENTABAN DE LAS 8XPORTACI!!_ 

NES TOTALES NAS DEL SOS Y EN 1982 3/4. DE ELLAS. 

EL PRECIO DEL PETROLEO CAYO EN JULIO DE.1981 DE 34.60 

A 30.60 DOLARES POR BARRIL POR· LO QUE SE DEJABAN DE PERCI 
BIR CERCA DE 1,200 NILLONES DE DOLARES Y AL FINAL DEL-ANO 

SIGNIPIC!f.RIAN 5,,000 mlt/dts. 

* TASAS DE INTERES. 
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ASIHISHO LA RECESION HUNDIAL PREDOHINANTE Y LAS HEDIDAS 

DE LOS PAISES DESARROLLADOS POR CORREGIRLAS REDUCIAN EN -­

GRAN HEDIDA LA DEHANDA DE LOS PRODUCTOS DE EXPORTACION ME­

XICANOS, LO QUE INPACTABA AUNQUE EN HENOR HEDIDA LA BALAN­

ZA COHERCIAL. 

Cuadro 4 

1981 

ENERO 
JUNIO 

SEPT. 

DIC • 

..2!!.!!L 
ENERO 

HARZO 

PRECIOS OFICIALES DE PETROLEO CRUDO HEXICANO 
(D6tarea por Barril.) 

ITSHO H~YA 

38. liO 34.50 

34. liO 28.00 

34.00 28.SO 

35.00 28;·00 

35.00 26.50 

32.50 25.00 

Fuente: Obcit. 

UN ASPECTO QUE DESTACA EN ESTE ULTIHO PUNTO HENCIONADO 

ES LA CONTRIBUCION Ql{E TUVO EL SECTOR HANUPAC1•URERO EN EL 
DEFICIT DE LA BALANZA COHERCÍAL, SUS IHPORTACIONÉS.FllERON 

ENTRE 1977 r 1981 POR 60,120 '"lls/dls. EN TANTO QUE SUS 

EXPORTACIONES FUERON· POR 13 ,366 mt.ta/dta. EN EL NISJfÓ p,j · 
RIOOO, CO{I LO QUE SOLANENT.E CUBRIERON EL 22" ÓE sus INPOE 
TACIONES r.sI co6crDERA11os QUE EL 33" APRox. DE LOS rwsu­

Nos UTILIZADOS·POR ESTE SECTOR. SOR DE ORIGEN EXTERNO. -­
TENDREHOS UNA CLARA IDEA DE SU CONPORTANÍENTO, OBSERVANDO 

EL CUADRO És EVrDENTE su GRAN. PARTICIPACION .EN L'As IHPOR­

TACIONES .. TOTALES. 
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Cuadro S 

SECTOR NANUFACTURERO 
(mita/dla} 

(1} (2} 
INPORT. IN PORT. 2/1 EX PORT. SALDO 
TOTALES NANUFAC. (S} HANUP.AC .. NANUPAC. ----

19?7 5,890 5,155 87. s 1 ,611 -3, 544 

1978 8,140 7,381 90.7 2,009 -5,372 

1979 11,986 10,563 88.1 2,936 -7,627 

1980 18,486 16,003 86.6 3,383 -12,620 

1981 23,930 21 ,018 87. 8 3,427 -17,591 

TOTAL 68,432 60,120 87.8 13,366 -46, 7!}4 

Fu.ent;e: Obait. 

CONO SE HA OBSERVADO LAS LINEAS ANTERIORES SOLO SE HAN 

REFERIDO AL PERIODO 1977-1981, POR LA RAZON DE QUE EL ANO 

DE 1982 ADENAS DE SER EN EL QUE ESTALLA LA CRISIS FINAN-­

CIERA, ES EN EL, EN DONDE SE TONAN HEDIDAS ·INPORTANTES P~ 

RA EQUILIBRAR EL SECTOR EXTERNO, PARA LO QUE CABE ADELAN­

TAR QUE NO SE CONSIGUE. 

PARA ESTE ARO EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR EXTERNO 

ERAN NAS QUE AGUDOS, EL DEFICIT EN CUAENTA CORRIENTE ERA 

POR 12,544 mll/dlo. PARA 1981, UN DEPICIT.PUBLICO DE 11.ss 

DEL PIB QUE TANBIEN INDUJO.AL GRAN ENDEUDANIENTO EXTERNO 

Y POR TANTO AL DESEQUILIBRIO EXTERNO, LA DEUDA EXTERNA A!!_ 

NENTO EN 20,000 mlla/dla. EN 1981 Y UNA INFLACION DE CE~ 

CA DEL JOS. 

LA"PRINCIPAL HEDIDA QUE SE TONO PARA DISNINUIR EL DEP¿ 
CIT EN CUENTA CORRIENTE FUE DE CARACTER RECESIVO Y CONSI~ 

TIO EN.UNA DRASTICA DISHINUCION DE LAS IHPORTACIONES PRI~ 

CIPALHENTE. 
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SIN EHBARGO LA FUGA DE DIVISAS YA ALCANZABA CIFRAS -­

ONEROSAS. HOTIVADA EN ESTE CASO POR EXPECTATIVA DEVALUA­

TORIA (/UE DEJABA VER IA LA GRAVE SITUACION EXTERNA, PERO 

AUN NO SE TONABAN HEDIDAS RADICJ1LES PARA EVITARLA. SE -­

PRETENDIA ANTES EQUILIBRAR EL SECTOR EXTERNO. 

Cuadro 6 

979 853 

FUGA DE DIVISAS 
(mlla/dla) 

2.634 2.930 

Fuente: Banco de Hézico 

10.sos ?. ?89 

ES EN FEBRERO QUE CON VISTAS A DISMINUIR EL DEFICIT -
EN LA BALANZA C~NERCIAL SE OPTA POR DEVALUAR LA NONEDA.­

SITUACION QUE CONO SE VERA ADELANTE AGUDIZA LA FUGA DE -

OIVISAS. 

ESTA NEDIDA SE COHPLENENTA CON DOCE PUNTOS NAS DE EN­

TRE LOS QUE DESTACA LA REDUCCION DE LAS IMPORTACIONES -­
DEL SECTOR PUBLICO. 

POSTERIORNENTE EN ABRIL SE DAN A CONOCER LAS HEDIDAS 

CON LAS CUALES se ATACARIA EL DEFICIT EN ESTE SECTOR. DE 

LAS QUE DESTACAN: 

- LA REDUCCION DEL GASTO PUBLICO EN ss. LO QUE AUNADO A 

LA DISHINUCION ANTERIOR DEL 3S. PERHITIRIA REDUCIR -
EL DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE EN 3 6 4 MIL mlls/dla. 

- BABRIA TOPES AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PUBLICO (NO MA--

YOR A 11.000 mtts/dls. J 

- EL DESLIZAMIENTO DEL PESO RESPECTO AL DOLAR SERIA DE 4 

CENTAVOS DIARIOS. 

- EL NUEVO DIRECTOR DEL BANCO DE MEXICO, NIGUEL NANCERA 

DECLARA QUE NO BABRIA OBSTACULOS A LA LIBERTAD CANBIA­
RIA. 

- LA REDUCCION DE LA -PRODUCCION Y EXPORTACION PETROLERA, 
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DESDE EL HES DE AGOSTO DE 1982 SE VISUALIZABA UN SUPER~ 

VIT EN BALANZA COMERCIAL, RESULTADO NO DE LOS EFECTOS DE -

LA DEVALUACION NI DEL AUMENTO D8 LAS EXPORTACIONES SINO A 

UNA SUSTANCIAL REDUCCION DE LAS COMPRAS AL EXTERIOR. LAS -

QUE RABIAN DECRECIDO EN 28.3% EN RELACIONAL MISMO PERIODO 

DEL AÑO ANTERIOR. 

DE ENERO A AGOSTO LAS IMPORTACIONES MANUFACTURERAS DE-­

CRECIERON EN 32% DE UNO A OTRO. 

AL FINAL DEL AÑO EL SUPERAVIT EN BALANZA COMERCIAL FUE 

POR 6.6 HILES DE MILLONES DE DOLARES. 

DE LAS HEDIDAS TENDIENTES A DESESTIHULAR LAS IMPORTACI~ 

NES DESTACAN. 

- LOS PERMISOS PREVIOS A LA INPORTACION. 

- CUOTAS DE IHPORTACION DESTACANDO LAS DE LA INDUSTRIA AU-

TOMOTRIZ, PARHACEUTICA Y PAPELERA. 

- PRECIOS OFICIALES DE IHPORTACION A GRAN PARTE DE LAS 

FRACCIONES ARANCELARIAS. 

- LIMITACIONES A LA IMPORTACION DE MAQUINARIA, AUTOS Y CA­

MIONES DE OCHO CILINDROS. 

EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE SE LOGRO DISMINUIR RES-­

PECTO A 1981 EN 50: PASANDO DE 12,544.3 mito/dls a 6,221.0 

ml'Lo/d'Le .. 

SIN EMBARGO LA OESONFIANZA HACIA LA ACTIVIDAD ESTABA.· -­

SENBRADA Y CON MEDIDAS TALES CONO LA DP.VALUACION, LA PLOT¿ 

CION DEL PESO Y LA ACTITUD CONTRACCIONISTA VIA REDUCCION -
DE IMPORTACIONES. LEJOS DE DETENER· LA FUGA.DE DIVISAS LA -

INCEN~~VABA. PESE A ELLO EN-POS DE.LA CONSERVA~ION DE LAS 

RESERVAS INTERNACIONALES, ERAN NECESARIAS. Y ES HASTA EL 

HES DE AGOSTO QUE se TOMAN HEDIDAS DRASTICAS CONTRA LA PU­

GA DE DIVISAS CONO FUERON EL CONTROL DE CANBIOS DUAL Y EN 

SEPTIEMBRE LA NACIONALIZACION DB LA BANCA Y EL' CONTROL GE~ 

NERALIZADO DE CAMBIOS, CUANDO TALES HEDIDAS DEBIERON ADOP--

-85-



TAR_SE.' MUCHO TIEMPO ANTES, PHOBABLf.'MENTE EN ESE MOMENTO YA -
NO BABIA HUC/10 QUE SE FUGARA. 

FINALMENTE.' EL 20 DE DICIEMBRE SE ANUNCIA UNA MODALIDAD EN -

EL CONTROL DE CAMBIOS, EL CUAL SE MANEJARIA TOMANDO EN CUE~ 

TA EL MOVIMIENTO DE PRECIOS INTERNOS .Y A LA VEZ TRATANDO DE 

MANEJAR LAS TASAS DE INTERES EN FUNCION DEL CRECIMIENTO IN­

FLACIONARIO Y EL DESl..IZAMIENTO DEL TIPO DE CA/tlBIO. 

ESTA POLITICA TRAJO RESULTADOS POSITIVOS EN MATERIA CANBIA­

RIA EL REDUCIR EL DIFERENCIAL DEL T.C. LIBRE Y CONTROLADO,­

EN DONDE PARA EL Jer. TRIMESTRE DE 1983 BABIA DISMINUIDO EN 

53 .• 1% Y AL PillAL DEL AÑO 38.2S SBGUN INFORME TRIMESTRAL DE 

S.P.P. r SUCP. 
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2.1.2.- POLITICA CANBIARIA 

COMO EN EL APARTADO ANTERIOR, SE PRETENDE EN EL PRESENT8 
DETERMINAR LA INFLUF.NCIA QUE LA POLITICA CAMBIARIA TUVO Y,N 

EL PERIODO SEÑALADO YA SEA PARA INCENT.IVA/l LA /:o'UGA DE DIVI­

SAS O PARA OBSTACULIZARLA. 

EN ESTE SENTIDO CABE !JACER NOTAR EL 111:.'CllO DE QUE LA f'OL!.. 
TICA CAHBIARIA Y DEL SECTOR EXTERNO SE COMPLEMENTAN ENTRE -

SI, F.S DECIR QUE UNA INFLUYE SOBRE LA OTRA AUN CUANDO NO -­

EXACTAHENT8 SE HALLA DESEADO TAL INFEUENCIA, Y PO/l LO TANTO 
NO SIEMPRE LAS REPERCUCIONES DE UNA SOBRE LA OTRA SON NECE­

SARIAMENTE BENEFICAS. 

ASI ENTONCES, CUANDO UNA POR UN LADO ATENTA CONTRA LA FQ 
GA DE DIVISAS, P~R EL OTRO ES DECIR AL INFLUIR EN LA oTnA -
POLITICA, POSIBLEMENTE FAVOREZCA LA FUGA DE DIVISAS Y VICE­
VERSA, ESTA SITUACION SE PODRA OBSERVAR AL MOMENTO EN QUE 

SE RETOMAN ALGUNOS ELEMENTOS DE LA POLITICA DEL SECTOR EX-­
TERNO EN ESTE APARTADO, 

LA POLITICA CAMBIARIA ADOPTADA EN E:L PEllIODO 1977-1982 -

FUE LA DE MANTENER EL TIPO DE CAMBIO (T.C.) SOBREVALUADO, -

COMO UN FACTOR DE CONFIANZI). HACIA LA ACTIVIDAD ECONOMICA, -

SIN EMBARGO ELLO RESULTO CONTRAPRODUCENTE, YA QUE INFLUYO -

EN LA AGUDIZACION DE LOS DESEQUILIBRIOS EN EL SECTOR EXTER­

NO, PUES AL TENER UN DOLAR BARATO EN RELACION A LOS PRECIOS 

NACIONALES CONTRA LOS DE E.U., ESTIMULABA LAS 1MPORTACION8S. 

PERO POR OTRO LADO ESTIMULABA LA COMPRA DE DOLARES CON -

CARACTER ESPECULATIVO, ASI SR DABA LUGAR AL CIRCULO. V_ll'lCJ.SO 

REPREsE1frAoo POR LAs VARIABLES; TIPO DE CAMiuo. TNFLACION ··y­

TASAS DE INTERES PASIVAS. 
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ERA EVIDENTE QUE AL TENER UN T.C. SOBREVALUADO SE DE­

HAÑDAN HAYOR CANTIDAD DE DOLARES, YA SEAN PARA ESPECULAR 

O PARA IHPORTAR, E:L CASO E:S QUE J.n T. C. SE ENCARECIA LO 

QUE ESTIHUL11BA LA INFLACION YA QUE LOS INSUHOS IMPORTA-­

DOS PARA PRODUCIR COSTABAN HAS Y ESTO SE REFLEJARIA LOGI 

CAHENENTE EN EL PRECIO FINAL 1 AL CRECER LA INFLACION LOS 

RENDIHIENTOS PARA LOS AHORRADORES EN EL SECTOR BANCARIO 

SE VEIAN HERHADOS POR LO QUE ERA NECESARIO INCREMENTAR -
LAS TASAS DE INTERES PARA EVITAR LA SALIDA DE CAPITALES. 

LA ELEVACION DE LAS TASAS PASIVAS DE INTERES TRAERIA 

CONO CONSECUENCIA EL AUMENTO DEL COSTO PORCENTUAL BANCA­

RIO POR LO QUE EL CREDITO SE HACIA NAS CARO Y ESTO TAH-­

BIEN SE REFLEJARIA EN LOS PRECIOS POR LO QUE NUEVAHENTE 

SE INCREHENTABAN LAS TASAS DE INTERES PARA AHORRADORES. 

Cuadro 1 

I.N.P.C. 

1977 
1978 
19 79 
1980 
1981 
1982 

!!§.!..:_ 

20. 7 
16.2 
20. 4 
29.8 
28.2 
98.8 

Fuente: Obcit 

f.;J!.:_ 

7. 8 
8.4 

13.3 
12.4 

8.9 
3.9 

TIPO DE CAHBIO 1/ 
(1960=100} -

TIPO DE CANBIO (PXDJ 

OFICIAL REAL 

22. 73 2S.l 9 
22.70 21.24 
22.80 28.32 
23.2S 33.37 
26-41 39.SO 

ISO. 00 7S. 36 

SOBREVALUM::tON 

10. 8 
2.0 

24.2 
43.5 
49.6 

(49.8)"' 

1/ Elaborado de acuerdo a Za tcor!a de la paridad det p~ 
aer adquisitivo del t'po de cambio. 
• Subualuaci6n. 

EL NIVEL DE INFLACION AL SER HAYOR EN NUESTRO PAIS EN 

RELACIONA LOS E.U. Y CON UN T.C. ESTABLE (O LIGERá DES­

LIZ)• PROVOCO LA SOBREVALUACION CRECIENTE DEL PESO (EXCEf, 

TO EL ARO DE 1982). 
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CONO HENOS VISTO ANTE LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS EL 

17 DE FEBRERO DE 1982 SE OPTA POR DEVALC!AR EL T. C. CONO 
UNA HEDIDA DE EHERGENCIA, PASANDO LA PARIDAD DE 2?. 06 -

pzd A 38.35 pzd, ES DECIR QUE LA DEVALUACION FUE DEL OE 

DEN DEL 41. 7~ ~/. 

Y EL BANCO DE HEXICO SE RETIRA TENPORALHENTE DEL NE~ 

CADO CANBIARIO DEJANDO LA COTIZACION DEL PESO FRENTE AL 

DOLAR A LAS FUERZAS DEL NERCADO • 

. ENTRE LOS PROPOSITOS DE TAL ACCION DEVALUATORIA SE -

ENCONTRABA FONENTAR LAS EXPORTACIONES, PONENTAR LA ACTl· 
VIDAD TURISTICA, DESALENTAR LAS INPORTACIONES Y DESALE~ 
TAR LA SALIDA DE TURISTAS NACIONALES HACIA EL EXTRANJEHO 

Y ATENTAR CONTRA Z:A FUGA DE DIVISAS. 

SIN ENBARGO YA Z:A PUGA DE DIVISAS ALCANZABA CIFRAS -
NUY ELEVADAS Y AUN NO SE TONABAN NEDIDAS DRASTICAS PARA 

CORREGIRLA, YA QUE EN REAZ:IDAD LA DEVALUACION LO UNICO 

QUE HIZO EN ESTE SENTIDO FUE GENERALIZAR EL PANICO Y POR 

LO TANTO ESTINULO LA SAZ:IDAD DE RECURSOS (CONO· SE VERA 
EN EL APARTADO CORRESPONDIENTE). 

POR OTRO LADO, SE HA VISTO EN LA EXPERIENCIA DE 1976, 

QUE EN NONENTOS DE CRISIS Y DESCONFIANZA, DEJAR LA NON! 

DA A LAS LIBRES FUERZAS DEL NERCADO ACARREA UNA NAYOR. -
ESPECULACION, SIN ENBARGO ERA EVIDENTE QUE EL BANCO DE 
,HEXICO NO ES2'.ABA EN ·PO§iBILIDAo. ln: coNTiiluAR ·sos2•sNii;N­

oo· EL· TIPO DE CANBIO, :ERA ENTOllCES CUANoo··sE DEBIERON.·­

TONAR HEDIDAS. RADICALES QUE. EVITARAN LA .FUGA DE .DIVISAS 

y NO HASTA AGOSTO CON EZ: CONTROL DE CANHIOS y EN SEPTIE~ 

BRE CON Z:A NACIONALIZACION DE LA BANCA, CUANDO LA ESPE­

CULACION YA BABIA HECHO ESTRAGOS. 

___ .:_ _____________ .:...:... ______________ .;.· ____________ .;..;; ___ .._ ___ _ 
* ~Jus~s q~e no oubria la ~bbrevat~aoid~ d~l peso det -­

año 1981. 
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LA PUGA DE DIVISAS PASO DE 2,634 mtt/dta. A 10,905 -­

mttoldta~ DE 1980 A 1981, EN DONDE LA CIFRA DE ESTE ULT~ 

NO ANO (1981) ABSORBIO EL ?9~ DE LOS RECURSOS OBTENIDOS 

EN EL. RENGLON DE "DISPOSICIONES Y COLOCACIONESn DE LA B~ 
LANZA DE PAGOS, O EN RELACION A LA EXPORTACION TOTAL DE 

NERCANCIA ABSORBIA EL 56~ DE ELLAS. 

EN REALIDAD NO SE LE DIO INPORTANCIA A LA FUGA DE DI­

VISAS ANTES DE LA DEVALUACION DE FEBRERO, E INCLUSO SE -
SOSTENIA QUE LA FUGA NO ERA SERIA Y QUE LA SITUACION ES­

TABA BAJO CONTROL Y QUE LA 4PLICACION DE CUALQUIER RES-­

TRICCION CANBIARIA, SERIA NEGATIVA Y ATENTARIA CONTRA -­
LAS LIBERTADES NAS ELENENTALES DE LA SOCIEDAD. 

JUNTO A LA DEVALUACION DE FEBRERO SE ADOPTARON OTRA -
SERIE DE HEDIDAS ENTRE LAS QUE SE CONCIDERABA LA REDUC-­

CION DE INPORTACIONES POR EL SECTOR PUBLICO, LO QUE NEJQ 

RARIA LA BALANZA CONERCIAL PERO QUE DESESTINULARIA AUN -
NAS LA ACTIVIDAD ECONONICA POR LO QUE SE GENERARIÁ NAYOR 

DESCONFIANZA, TANBIEN SE CONCIDERARON LA ABSORCION FISCAL 

DE PARTE DE LA PERDIDA CANBIARIA POR LA BEVALUACION Y 

APOYO A"LA INVERSION PRIVADA, PERO NINGUNA SE REFIRIO EN 

CONCRETO A LA FUGA DE DIVISAS. 

EL RETORNO DEL BANCO DE NEXICO AL NERCADO CANBIARIO, 

NO VINO A APAREJADO DE NINGUNA HEDIDA EN CONTRA DE LA -­
FUGA> SIN ENBARGO LA INERCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS (AUN 
CUANDO ESTA VEZ NO FUE CONERCIAL), CO/IDUJO A UN NUEVO -­

AJUSTE EN LA PARIDAI?• TALES DESEQUILIBRIOS SE VIERON ---· 
AGRAVADOS POR LA DIFICULTAD .. DE OBTENER CREDITOS DEL ·EXT!_ 

RIOR ADICIONALES, ANTE LA AGUDA NECESIDAD DE DIVISAS, -
LO.QUE PROVOCO EL RETIRO NUEVANENTE DEL BANCO DE NEXICO 

' - ' 

DEL NERCADO CANBIARIO DESPUES DE LA DEVALUACION DE AGOS-

TO. TAL RETIRO-ERA PARCIAL, YA QUE EN RELACIONAL DOLAR 
PREFERENCIAL-SEGUIRIA INTERVINIENDO, NANTENIENOO SU'POSl 

CION SUBSIDIARIA CON. 'LA FINALIDAD DE NANTENER EL APARATO 

PRODUC.TIVO FUNCIONANDO Y OFRECER DOLARES AL SECTOR PRIV~ 
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DO PARA EL PAGO DE DEUDAS, ESTO MERMABA LAS POSIBILIDADES 
DE RECUPERACION, MIENTRAS EN EL MERCADO LIBRE LA ESPECUL~ 

CION Y FUGA DE DIVISAS CONTINUABAN DETERIORANDO LA ECONO­

MIA. 

ASINISHO, JUNTO CON EL RETIRO PARCIAL DEL BANCO DE HE­

XICO DEL MERCADO CAHBIARIO SUCEDIDO EN AGOSTO, SE ESTABLf 

CIERON OTRA SERIE DE HEDIDAS QUE SE CARACTERIZABAN POR -­
SER HAS RIGIDAS EN CUANTO A LA FUGA DE DIVISAS. 

SE ESTABLECIO UN SISTEMA DUAL DE CAMBIOS, TENIENDO EL 

DOLAR DOS COTIZACIONES; LA PREFERENCIAL, EN LOS INGRESOS 

POR EXPORTACIONES PETROLERAS Y NO PETROLERAS, Y LA DEUDA 

PUBLICA (PRINCIPALMENTE SE DESTINARIAN A LAS NECESIDADES 

IMPERANTES COHO EL PAGO DE INTERESES Y AMORTIZACIONES DE 

LA DEUDA EXTERNA, PUBLICA Y PRIVADA Y A LA COMPRA DE IN­

SUMOS Y PRODUCTOS PRIORITARIOS}. 

LA OTRA FUE LA LIBRE; EN LA CUAL LAS FUERZAS DEL HER­

CADO DETERHINARIAN LA CDTIZACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR. 

(VEASE CUADRO DE TIPO DE CAMBIO}. 

ES EN SEPTIEMBRE CUANDO SE DECRETA LA NACIONALIZACION 

DE LA BANCA Y EL CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS, ESTA-­

BLECIENDOSE DOS PARIDADES LA PREFERENCIAL QUE SE FIJO EN 

50.00 pzd. Y QUE SERIA APLICABLE A LAS IMPORTACIONES PRIQ 

RITARIAS Y AL PAGO DI> LA DEUDA EXTERNA, Y UNA PARIDAD -­
ORDINARIA QUE· SE FIJO EN 70.00 pzd. QUE SE USARIA PARA -
LAS DEHAS TRANSACCIONES (VEASE CUADRO DE TIPO DE CAMBIO}. 

1981 

1982 

I 

1,491.4 

494. o 

COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LA 
FUGA DE DIVISAS 1981-1982 • 

(mtts/dZsJ 

II 
1,019.6 

3,649.1 

III 

3 •. sas.s 
1.358.4 

IV 

4,567 .. 9 

2,287.0 

TOTAL 

.10,904 •. 7. 

7,7BIJ..S 

P1':ent:e: Ind-lcadores Econ6mi:coa, .Banéo· d.e. J.!é:t:ico S~pt. 19.84.·. 

•_· E~rores y Omis-lonea máa activo~ netos en et· e:i:terioi- ·:a· C. P. 
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EN:. 

1978 22.?2 

1979 22.?2 

1980 22.83 

1981 23.39 
JeDWll. 
1982 "6.fil 
JeDWll. 
aNJ:HL'1X) & 

OBSERVE.'SE COMO EN EL AFIO DE 1982,, DESPUES DE LAS MEDI­

DAS APLICADAS QUE SON EN EL PRIMER TRIMESTRE (DEVALUACION 

DE FEBRERO) Y EN EL TERCERO (DEVALUACION DE AGOSTO Y CON­

TROL DE CAMBIOS) LA FUGA DE DIVISAS AUHENTA PARA EL SIGUIE! 

TE. 

ASIMISMO COMO LAS HEDIDAS LLEGAN TARDIAHENTE CUANDO TAN 

SOLO EN 1981 SE FUGARON 10 1 904.? MILLONES DE DOLARES. 

Cuadro 3 
TIPO DE CANBIO• 

(PESOS POR DOLAR) 

-· "'"'· 11111. ..... Jl.ll. JU.. A7l1. IH'l'. =· '°"· 
22.74 22.?4 22.74 22.77 22.82 22.84 22.81 22.7.3 22.79 22.?8 

22.80 22.83 22.84 22.84 22.84 22.83 22.80 22.77 22.86 22.85 

22.85 22.85 22.82 22.86 22.93 23.02 22.99 23.06 23.11 M.19 

23.5.5 23.?11 23.99 24.18 24..44 24.54 24.92 25.20 zs.48 ZS.85 

44.64 45.53 48.36 47.13 48.IH 48.9?. l<>J.00 ?0.00 ?0.00 ?0.00 

69.W w.oo w.oo W.00 

* A t fin de cada psriodo .. 

DIC. 

22.~ 

22.80 

23.ZS 

26.23 

148.S 

96 .. 48 

.!l oe"t 6 at 31 de agosto de 1982 corrooponden at T. C. General,,. del l 0 de 
isptiémbre"al 19 de diciombro de eae'aflo se refieran al T.C. ordinario y a 

partir del d~a 20 de eae mas oon tipos da mercado. 

JLL Del 16 at 31 de agosto de 1982 corresponden at T.C. preferencial dat si~ 

tBmQ dual,, deL 1° de Oepti&mbre at 19 de diciembre ne refieran at T.C. pre­

ferencial del sistema generalizado da cambioo y a partir del·dia 20 al t~po 

controlado. 

Fuente: Etabo~·ado en basa a datos del Banco da Né:r:ico. Indiaadoroas del 

tor e:terno aeptiémbre 1981. 
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FINALNENTE EL 10 DE DICIEMBRE SE ANUNCIA LA NUEVA NO­

DALIDAD DEL CONTROL DE CAHBIOS. EN DONDE SE DETERNINARIA 

EL TIPO DE CANBIO CON SU RESPECTIVO DESLIZ. TONANDO EN -

CUENTA LOS HOVIHIENTOS DE LOS PRECIOS INTERNOS. 

SE PUEDE CONCLUIR EN RELACION A LA POLITICA CANBIARIA 

IHPLEHENTADA EN ESTE PERIODO, QUE SI BIEN EN EL AÑO DE -
1982 Y PRINCIPALHENTE EN SEPTIENBRE, SE LE DIO LA INPOR­

TANCIA A LA FUGA DE DIVISAS Y SE INTENTO EVITAR~A CON H~ 

DIDAS RADICALES COHO EL CDNTROL DE CANBIOS Y NACIONALIZ1 

CION DE LA BANCA~ (LA CUAL NULIPICO EL DRENAJE DE RECUR­

SOS VIA SECTOR BANCARIO), SE DEBE RECONOCER QUE LAS HED~ 

DAS LLEGARON CUANDO EL GRUESO DE FUGA YA SE BABIA SUCIT~ 

DO. 

TABIEN RESALTA EL SUCESO COHENTADO EN RELACION A QUE 

LAS HEDIDAS USADAS CONO LAS DEVALUACIONES ESPECIPICAHEN­

TE, LO QUE HICIERON EN REALIDAD FUE INCENTIVAR LA FUGA. 

ASPECTO QUE TRATAREHOS EN HAYOR DETALLE EN LOS APARTADOS 

POSTERIORES. 

IGUALNENTE POR EL ESTILO LA S~BREVALUACION DEL PESO, 

LA QUE SE ABATID HASTA EL ULTIHO HES DEL AÑO, FACTOR QUE 

DESEHPEÑO UN PAPEL DE SUNA IHPORTANCIA EN LA FUGA DE DI­
VISAS Y EN EL DESEQUILIBRIO DEL SECTOR EXTERNO. 
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2.2.- LOS FACTORES ESTIMULANTES DE LA PUGA 

2.2.1.- LA INCERTIDUMBRE CANBIARIA 

LA INCERTIDUNBRE CANBIARIA ES UN FACTOR QUE DERIVA Dl 
RECTAHENTE DE LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO (DE 

LOS QUE SE HA HABLADO EN APARTADO ANTERIOR), QUE SE MANl 
FIESTA CON UNA ACTITUD DE DESCONFIANZA HACIA EL TIPO DE 

CANBIO. 

ESTO ES QUE EN VISTA DE LA GRAVE DESESTABILIDAD Y DE~ 

CONFIANZA GENERALIZADA LEGADOS DEL SEXENIO ANTERIOR, LO 

QUE HENOS DENOMINADO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA SIEMPRE 

ESTA LATENTE, POR LO QUE LOS POSEEDORES DEL CAPITAL MANl 
FIESTAN SU DESCONFIANZA HACIA LA ACTIVIDAD ECONOMICA ES­

PECULANDO CONTRA EL PESO, COHPRANDO DOLARES Y SACANDOLOS 
DEL PAIS. 

ASI ENTONCES UNO DE LOS SINTONAS ES LA APATIA A INVEE 

TIR EN LA ESFERA PRODUCTIVA, YA QUE LOS DESEQUILIBRIOS -
EN EL SECTOR EXTERNO REPERCUTEN EN EL DETERIORO DEL TIPO 
DE CAHBIO, (LAS DEVALUACIONES) LO QUE AFECTA DIRECTAMEN­

TE AL SECTOR PRODUCTIVO VIA IMPORTACIONES, ASI CONO ESTl 

NULA LA INFLACION INTERNA. INCLUSO EXISTE LA ABSTENEN­

CIA A INVERTIR EN LA ESFERA FINANCIERA NACIONAL. 

PESE A QUE LA POLITICA CANBIARIA FUE LA DE MANTENER -
LA SOBREVALUACION DEL PESO CONO FACTOR DE CONFIANZA~ QUE 
COHO SE VERA ES UN FACTOR QUP. ESTINULA LA FUGA. 

ESTE SINTONA DE LA APATIA A INVERTIR ES ABATIDO POR -
LA· EXPANSION. PETROLERA, NAS SIN. EMBARGO EN 19?9, LA IN-­

VERSION ALCANZA SU NIVEL NAJlINO PARA COMENZAR A CAER POR 

LA .AGUDIZACION DE LOS DESEQUILIBRIOS, CONO HENOS. VISTO;­

POR LO. QUE LA iXPECTATIVA DEVALUATORIA y POR TANTO LA I!!_ 

CERTIDUMBRE CAllBIARIA, ESTUVIERON PRESENTES. 
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Cuadro 1 

INVERSION 
(TASA DE CRECINIENTOJ 

1!177 19 78 1979 1980 1981 

INVERSION BRUTA FIJA -8. o 15. 8 20.4 14.9 14.7 

Fuente: Obcit. 

LAS AUTORIDADES DE LA ADNINISTRACIDN EN TURNO CONCIE~ 
TES DE LA SITUACIDN IHPLEHENTAN LO QUE SERIA EL BOHDLOGO 

DE LA CONISION TRIPARTITA DEL SEXENIO ECBEVERRISTA, ES -
DECIR nLA ALIANZA PARA LA PRODUCCION" PARA EL SEXENIO -­

PORT ILLISTA. 

IGUALNENTE LAS PUGNAS UEREDADAS ENTRE EL ESTADO Y EL 

SECTOR EMPRESARIAL~ DADAN ORIGEN A TAL RECONCILIACION. -

LA ALIANZA SE CONFORNO EN EL ELENENTO NECESARIO QUE PER­

NIT IRIA RESTABLECER LA CONFIANZA ENFRESARIAL PERDIDA EN 

EL SEXENIO ANTERIOR, ASINISNO CONPRONETIA A LOS TRABAJA­

DORES A MODERAR SUS PETICIONES SALARIALES Y A LOS INDUS­

TRIALES A INVERTIR PARA GENERAR PRODUCCION Y ENFLEO, PA­

RA SALIR DE LA RECESION EN LA QUE SE ENCONTRABA LA ECONQ 
NIA (LA INVERSION EN 1977 CAYO 8%). 

LOS LOGROS OBTENIDOS SE VERIFICAN EN 1978, EN QUE LA 

INVERSION CRECIO EN 15.8~. ANO EN QUE LA EXPANSION PETRQ 

LERA APENAS COKENZABA, EL SENIT DE LA INVERSION EN 1979 

ES ATRIBUIBLE EN BUENA HEDIDA AL DOON PETROLERO, RESULT! 

DOS QUE FUERAN BECBADOS POR LA BORDA AL AGRABARSE LA sr­
TUACION EXTERNA Y AGUDIZARSE LA DESCONFIANZA EN LOS ANOS 
POSTERIORES A 19?9. 

"EXISTEN VARIOS FACTORES QUE INCIDEN EN LA DESCONFIAN­

ZA TALES CONO, LA CRECIENTE INFLACION REGISTRADA EN EL -
PERIODO, LA CAIDA EN LOS PRECIOS.DEL PETROLEO EN 1981~ -

LA DIFICULTAD PARA OBTENER RECURSOS ADICIONALES KEDIAN-
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TE EL FINANCTAHIENTO EXTERNO EN 1982, LAS HEDIDAS DE P.E. 

IHPLEHENTADA PRINCIPALHENTE EN 1982 TANTO EN HATERIA CAH­

BIARIA COHD DE SECTOR EXTERNO EN DONDE DESTACAN LA REDUC­

CIDN DEL GASTO PUBLICO Y LA DRASTICA CONTRACCIDN DE LAS -
IMPORTACIONES. 

SIN ENBARGO COHO HENOS INSISTIDO, ES LA EXPECTATIVA D! 

VALUATORIA UN FACTOR LATENTE EN TODO EL PERIODO AL EXISTIR 

EN FORNA CRECIENTE LOS DEFICITS EN BALANZA DE PAGOS PRIN­

CIPALHENTE EN LA BALANZA COHERCIAL Y POR TANTO EN CUENTA 

CORRIENTE. YA QUE ELLO CONDUCIRIA TARDE D TEHPRAND (EN 

ESTE CASO TAL VEZ TARDE), A LA DEVALUACION DE LA HDNEDA, 

POR LO QUE LOS POSEEDORES DEL CAPITAL NAS QUE PROTEGER -
SU CAPITAL BUSCARAN BENEFICIARSE DE LA ~EVALUACION, POR 

LD QUE ANTES DE QUE ELLO OCURRA ADQUIRIRAN LA NAYDR CAN­

TIDAD DE DOLARES POSIBLE, EJERCIENDO UNA PRESIDN NAYDR -
BACIA EL TIPO DE CANBID PUES AL DENANDARSE NAYDR CANTI-­

DAD DE DOLARES ESTE TENDERA A LA ALZA LI• SITUACIDN QUE 
PERJUDICA NAS LA BALANZA CDNERCIAL AL ENCARECER INPORTA­

CIDNES (CDNCIDERESE QUE ESTE ES UN PERIODO EN EL QUE LAS 

INPDRTACIONES CRECEN DESNESURADAHENTEJ, ASI SE PROFUNDI­

ZAN LOS DEFICITS EN BALANZA DE PAGOS Y POR LO TANTO LA -
EXPECTATIVA DEVALUATORIA AUHENTARA ESTIHULANDD LA FUGA -
DE DIVISAS. 

POR LO ANTERIOR ES QUE EXISTE LA CREENCIA DE QUE ES -
LA FUGA DE DIVISAS UN FACTOR QUE ORILLA A LA DEVALUACION 

(ADENAS DE LOS DESEQUILIBRIOS EN BALANZA!, PERO CABE SE­

NALAR QUE LA FUGA GUARDA CON LA DEVALUACIDN UNA RELACION 
DE CAUSA EFECTO, EFECTO-CAUSA DE LD QUE BABLARENDS EN EL 

APARTADO DE DEVALUACION. 

--------------------------~-----------------------------!:../ Veaae cuadro de Tipo de Cambio del, apartado ·ant..er.iot•J 

especifiaamente a partir de septiembre de 1980. 
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LA RELACION SERIA LA SIGUIENTE: 

HGI WU'al WUW "4Y(11 
CE =nLISUO ~A RDI fE 
DIVISAS FXJHNJ L"E.VAfl1'17tRLI DIVISAS 

Cuadroo 2 

rEFIC1!1' aHH:IAL -=c. aHl1'.EM8 
AS* 

EWICEDIVIStoS 

AS* 

TIFO CE C1lB.ID + 

INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 
(mLta/dlaJ 

1977 ..E!!!_ ~ ...!!!!!E.._ 

-1 ,054 -1,854 -15,162 ~.698 

-1,596 -{l,693 -4,871 -1.w 
69 81 48 

-979 -853 -{l,634 ~.930 

(13) 209 11 

22.58 22.77 22.80 22.95 

-1!!!.L 
-4,510 

-12,544 

74 
-10,90.5 

272 

24.51 

Fuente: Banco de México Indicadores Econ6micoa. 

Crecimiento porcentual reapecto al año anterior. 

Hedida aritmética, pesos por dólar. 

~ 

6,SBS 

-fl,221 

(50) 

-7,.789 

(28} 

57.18 

EL CUADRO NUESTRA CONO EN EL ANO 1978, EN QUE LA 
ALIANZA PARA .LA PRODUCCION NUESTRA RESULTADOS, ,ISI CONO 

SE INICIA EL CRECIHIENTO PETROLERO (1978), LA FUGA DE DI_ 

VISAS DECRECE EN 13S Y EL DEPTCTT EN CUENTA CORRIENTE EN 

69S EL CRECIHIENTO HAS BAJO DEL PERIODO (A EXCEPCION DE 
i982 QUE ES EN DONDE SE TONAN HEDIDAS ENERGICAS Y SE OB­

TIENE UN SUPERAVIT EN BALANZA CONERCIAL), SE PODRIA DENQ 

NINAR. ESTE ARO CONO DE CONFIANZA !I, EN EL QUE LA EXPEC­

TATIVA DEVALUATORIA ES HINIHA. 

!I Et anterior no por et compórtamiento que guarda ia i~ 
versión. 
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LO IHPORTANTE A DESTACAR ES QUE EL COHPORTAHIENTO DE 
LA CUENTA CORRIENTE ASI CONO DE LA BALANZA COHERCIAL A -

PARTIR DE 1979 GUARDAN LA HISHA TENDENCIA QUE LA FUGA DE 

DIVISAS, ES DECIR QUE CUANDO UNA DESACELERA LA OTRA IGUAL 

Y VICEVERSA, IGUALHENTE LA VARIABLE DE TIPO DE CAHBIO -­
FRENTE A LA CUENTA CORRIENTE~/, LO QUE PERHITE INTUIR -
LA INFLUENCIA DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO FRENTE A LA EX-­
PECTATIVA DEVALUATORIA r ESTA A SU VEZ EN LA FUGA DE DI­
VISAS. 

:o-1 
1 
1 
l·j·-" 
1 •r T---

•:· -~ -- .. -- .. ---~---

GRAFICA 

.;,· 

1 
... 4-

1 
', 

¡ ,· 

-·¡ 
1 

2_1 'Henos en· 1982, pues CO!'fO· se. apuntó ta. redi:tcción de l. ~ 
déficit en cuenta corriente obedeció pvincipal.mente a· 
ia contra~ci~n pr~determinada de 1..aa impor~acia~en --
principal.mente. · 
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2.2.2.- LAS DEVALUACIONES 

DURANTE EL SEXENIO 1977-1982 SE TONARON HEDIDAS EN R~ 

LACION AL TIPO DE CAHBIO, TALES COHO LA DEVALUACION Y EL 

DESLIZAHIENTO DEL PESO FRENTE AL DOLAR. LAS CUALES SE. 

DIRIGIERON PRINCIPALHENTE A CORREGIR LOS DBSEQUILIBRIOS 

COHERCIALBS REFLEJADOS EN LA BALANZA DE PAGOS ll, PERO -
COHO SE SABE, ESTAS HEDIDAS TAHBIBN TIENEN INCIDENCIA EN 

LA FUGA DE DIVISAS, TANTO EN SU OBSTACULIZACION COHO EN 

SU ESTIHULO. ES ESTO EL OBJETIVO DEL PRESENTE APARTADO, 

ES DECIR, DETERHINAR EN QUE HOHENTO Y PORQUE LA DEVALUA­

CION ESTIHULA Y EN CUAL CONTRARRESTA LA FUGA DE DIVISAS. 

NORHALHENTE ALGUNOS AUTORES SOSTIENEN QUE LA DEVALUA­

CION ES ORIGINADA POR LOS HOVINIENTOS ESPECULATIVOS DE -
DIVISAS QUE ANTECEDEN A LA DEVALUACION, SIN EHBARGO CABE 

SENALAR QUE NO ES SU INFLUENCIA PURA LO QUE LA ORIGINA,­

SINO QUE ES UNA ACCION CONJUNTA Y ACUHULADA TANTO DE LOS 

DESEQUILIBRIOS EN SECTOR EXTERNO COHO DE LA FUGA, POR LO 

QUE LA FUGA ACELERA LA HEDIDA DEVALUATORIA PERO NO LA -­
ORIGINA PRECISAHENTE, EN DONDE TAHBIEN TUVO INFLUENCIA -
LA SOBREVALUACION DEL PESO REGISTRADA DURANTE EL PERIODO. 

IDENTIFIQUEHOS PRIHERAHENTE LOS HOHENTOS DEVALUATORIOS, 
QUE SE DAN EN 1982: 

LA DEVALUACION DE FEBRERO EN 1982 FUE DEL 67.7S AL P~ 
SAR LA PARIDAD DE 26.61 p:d A 44.64 p:d !I Y LA DE AGOS­

TO FUE DEL 112. 6S AL PASAR LA PARIDAD DE 48.92 p:d A 104.0 

p:d !!, LO QUE DE ENERO A AGOSTO SIGNIFICO UNA DEVALUA-­
CION DEL 291$. 

AL FINAL DE 1982 LA PARIDAD FUE DE 148.5 p:d LO QUE -

EN RELACION A LA PARIDAD DE AGOSTO DE 104 p%d ARROJA UNA 

DEVALUACION DEL 42.BS DE ENERO A DICIEH8RE EL DETERIODO 

DEL TIPO DE CAHBIO FUE DEL 458S !I· 

L/Asimismo para corregir ta .sobreualuación det peso que 
estimutaba tas importaciones. 

2/Coti&a.cí6n al. fin .de cada mes, det tipo de cambio de -
- mercado conforme a datos det cuad~o de T.C. del apa~-­

tado 2.1. 2. 
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A LA DEVALUACION OE FEBRERO LE ANTECEDIERON UN DEFICIT 
EN CUENTA CORRIENTE DE 12 1 544 mll/dls Y UNA FUGA DE DIVI­

SAS POR 10.sos mll/dla PARA 1981, LO QUE ACUHULADO DE 

197? A 1981 ARROJO CIFRAS DEL ORDEN DE 28.927 mll/dls Y -

JB,301 mlla/dlo RESPECTIVAHENTE, EFECTIVAHENTE LAS CIFRAS 

REGISTRADAS EN 1981, SON LAS HAS ALTAS DEL SEXENIO Y DE -

LA HISTORIA LO QUE CONSTATA LA INFLUENCIA DE ESTOS RUBROS 

EN LA DEVALUACION DE FEBRERO. 

Cuadro 1 

FUGA DE DIVISAS 

DEFICIT C. CORR. 

FUGA DE DIVISAS Y CUENTA CORRIENTE 
(mti/dts) 

....mL 1982 TRIHESTRES 

_f_ ....!L _EL 
-10,sos -7,789 -494 -J,649 -1.358 

-12,544 -6,221 -4,134 -2,620 -520 

_..!Y_ 
-2,287 

1,053 

...li!L.. 
_f_ 

-1,135 

Fuente: Banco de N4:ico, Indicadores del Sector E:terno, Sept. 1984 

* Se regiotpo superávit. 

SI OBSERVAHOS LAS CIFRAS FUGADAS POR TRIHESTRE DURANTE 
1982, TENEHOS QUE DURANTE EL PRIHER TRIHESTRE (QUE,. FUE EL 

DE LA DEVALUACION) LA FUGA SE REDUJO CONSIDERABLEHENTE -­
SIENDO POR 494 mtt/dts COHPARADA CON LA DEL CUARTO TRI-­
NESTRE DE 1981 QUE FUE POR 4,588 mtt/dts, HIENTRAS QUE EL 

DEPICIT EN CUENTA COhRIENTE CONTINUO SU NARCBA A LA ALZA 

AL PRESENTAR 3,726 mlls/dls EN EL CUARTO TRINESTRE DE ---

1981 I 4,134 mtt/dtá EN EL PRINERO DE 1982. 

ELLO INDICA QUE NONENTANEANENTE LA DEVALUACION FRENO -
LA PUGA CONO UNA HEDIDA DRASTICA, NIENTRAS. QUE EN LA CUE!. 

TA CORRIENTE SU EFECTO SE REFLEJA A NAYOR PLAZO. 

SIN ENBARGO LA DEVALUACION INTENSIFICA LA DESCONFIANZA 

POR-LO QUE ESTINULA LA FUGA DE DIVISAS, YA QUE LOS SORPRE! 
DIDOS. POR LA NEDIDA NO ESTAN DISPUESTOS A. PERDER LOS BEN!]_ 

FICIOS DE UNA PROXINA VEZ POR LO QUE SACARAN SUS .DIVISAS,. 
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Y LOS BENEFICIADOS LO INTEN2'ARAN NUEVAHENTF:. 

LA CIFRA DF:L SF:GUNDO SF:HESTRE EN RELACION A LA FUGA -
ES ILUSTRATIVA, DANDO UN GRAN SALTO DE 494 A 3,649 

mtts/dts LO QUE SIGNIFICO UN CRECIHIENTO DEL 639S DE UN 

TRIHESTRE A OTRO, EN TANTO QUE LA CUENTA CORRIENTE DISH! 

NUYE AL PASAR DE 4,134 A 2,620 mtt/dto, 37~ LO QUE INDI­

CA EL EFECTO POSITIVO DE LA DEVALUACION. 

EL TERCER TRIHESTRE ES EL DE LA SEGUNDA DEVALUACION -
EN DONDE EL COHPORTAHIENTO DE LA FUGA DE DIVISAS SE REP! 

TE, ES DECIR, EN EL TRINESTRE QUE INCLUYE EL NES DE LA -

DEVALUACION DE AGOSTO DISHINUYE EN 63S EN RELACION AL A! 

TERIOR TRIHESTRE, HIENTRAS QUE PARA EL CUARTO QUE ES EL 

SUBSECUENTE A LA DEVALUACION CRECE, ESTA VEZ EN 6BS EN -
RELACION AL TERCER TRIHESTRE. 

POR EL LADO DE LA CUENTA CORRIENTE, CONTINUA LA TEN-­

DENCIA DESCENDENTE HASTA LLEGAR A UN SUPERAVIT DE 1,053 

mtts/dts EN EL CUARTO TRIHESTRE, LO QUE ES EL RESULTADO 

HAS QUE DEL EFECTO DEVALUATORIO, POR LA CONTRACCION DE -
LAS IHPORTACIONES IHPLEHENTADAS EN EL SUGUNOO SEHESTRE -
DEL A/lo. 

CON EL DETERIORO DE FIN DE ANO DEL TIPO DE CAHBIO Y -
EL DESLIZAHIENTO DEL HISHO CONFORHE EL CRECIHIENTO INFL~ 
CIONARIO, LA FUGA DECLINA EN 50~ PARA EL PRIHER TRIHES­

TRE RESPECTO AL CUARTO DE 1983. 

LO IHPORTANTE A DESTACAR, QUE HA SIDO POSIBLE OBSER-~ 

VAR EN EL PRESENTE APARTADO, ES LA RELACION CAUSA-EFECTO, 
.EFECTO-CAUSA QUE GUARDA LA FUGA DE DIVISAS Y LA _DEVALUA­

CION. 
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ESTO ES, LA FUGA ASUHE EL PAPEL DE CAUSANTE DE LA DE­
VALUACION EN SU PRIHER HOHENTO, ES DECIR AL TERHINO DE -

1981, DANDO PASO AL EFECTO DEVALUATORIO. EN UN SEGUNDO 

HOHENTO EL EFECTO ES DECIR LA DEVALUACION ASUHE EL PAPEL 

DE CAUSA, ACELERANDO LA FUGA DE DIVISAS. QUK ES LO QUE -

OCURRE EN EL SEGUNDO TRIHESTRE DE 1982. CONPORTAHIENTO -
QUE SE REPITE (COHO SE EXPLICO} PARA LA DEVALUACION DE -
AGOSTO. 
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2.2.3.- LOS RENDINIENTOS FINANCIEROS EN HEXICO Y E.U. 

SIN DUDA OTRO DE LOS FACTORES QUE ESTINULO LA FUGA DE 

DIVISAS DURANTE EL PERIODO CONPRENDIDO ENTRE 1977 Y 1982, 

FUE EL ATRACTIVO RENDIHIENTO PROPORCIONADO POR LOS INS-­

TRUNENTOS DE CAPTACION BANCARIA DE LOS E.U. EN CONTRA DE 

LOS NACIONALES, SITUACION QUE ES PROPICIADA POR UN LADO, 

POR LA POLITICA REAGANIANA DE REACTIVACION ECONONICA DE 

LOS OCHENTAS. LA QUE POR UN LADO LOGRO TASAS INFLACIONA­

RIAS NUY·BAJAS !I E INCRENENTO LAS TASAS DE INTERES PARA 

AHORRADORES PARA ATRAER CAPITALES DE OTRAS NACIONALIDA-­

DES A LOS E. U. 

POR OTRO LADO Y EN CONTRAPOSICION TENENOS EL ACELERA­

DO CRECIHIENTO INFLACIONARIO REGISTRADO EN NEXICO DURAN­

TE EL PERIOop. PESE AL CONTINUO AUNENTO DE 'LAS TASAS PA­

SIVAS DE INTERES. 

ESTA SITUACION DETERIORO LOS RENDINIENTOS REALES NA-­

CIONALES HACIENDOLOS NEGATIVOS, HIENTRAS QUE EN EL PAIS 

VECINO ERAN POSITIVOS, 

NO ES POSIBLE CUANTIFICAR LA PARTICIPACION DE CADA UNO 

DE LOS FACTORES QUE ESTINULAN LA FUGA PARA QUE ESTA SE -
DE, PERO LO QUE SI ES POSIBLE VISUALIZAR ES QUE CADA UNO 

DE ESTOS FACTORES PERNITE QUE EXISTAN LAS CONDICIONES N~ 

CESARIAS (CONDICIONES DE BENEFICIO) PARA QUE LA FUGA DE 

DIVISAS SE SUCITE. 

Cuad:roo 1 

NEXICO 
E.U. 

INDICE NACIONAL PRECIOS AL CONSUNIDOR 
1960=100 

20.? 
7. 8 

16. 2 
8.4 

(1) 

20.4 
13.3 

29.8 
12.4 

28. 7 
8.9 

..E.!!L 
98.8 
3,9 

Fuente: Grupo de Análisis. Econ6micos. Gerencia de Planea­
_c-l6n y Pz.esupueoto. CONASUPO, Informes Econ6micoa. 

l/ Por Lo manos· en r"etación a. Zá:.á de Ñé:r:iao .. 
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EL CUADRO DEJA VER LA GRAN DIFERENCIA ENTRE EL CRECI­

NIENTO DE PRECIOS ENTRE UN PAIS Y OTRO, SITUACION QUE SE 

AGUDIZA A PARTIR DE 1980. 



Cuadro 2 

TASAS DE INTERES PASIVAS 
(~} 

19 ?7 19?8 19 ?9 1980 1981 1982 

t2:.. E.U. ~~ !§!S:.. §,!!,__ !§!S:.. §,!!,__ ~ §,!!,__ ~ §.!!:.. 

A 01 M'S -16.24 53.90 -7.52 8.37 -4.99 10.75 -5.52 13.34 -1.89 24.15 -12.50 142.li? 

A 03 /ofSiS -14.74 54.44 -5,32 9.12 -4.20 11.41 -5.15 13.79 1.23 23.BD - 9.60 11n.BO 

A 06 /oErCJ -12.62 54.51 -J.84 9.04 -3.75 11.25 -4.04 13.54 2,27 23,83 - 8.94 143.SO 

A 24 ff:IS -10.87 55.43 -1.28 9.24 -1.68 10.Sl -J,05 12.69 2.17 22.38 - B.26 163.09 

Para Mé%ico: Se refieren a las rasaa ~ealea de interés. 

Para E.U.: Rendimientos en peooa. 

Fuente: Clemez Wharton, Pcropectivaa Económicas de Mózico, cifrao hiutó­

Picao nov~embre 1985. 

EL CUADRO ES ILUSTRATIVO EN CUANTO AL RENDIMIENTO; EN M! 

XICO DURANTE TODO EL PERIODO EL RENDIMIENTO REAL ES NEGATI­

VO DISMINUYENDO DESDE 1977 A 1981, AÑO EN QUE SE OBTIENEN -

POR.PRIMERA VEZ RENDIMIENTOS REALES, RESULTADO DE LOS AUME~ 

TOS DE LAS TASAS NOMINALES, SITUACION QUF: POR SI MISMA FO-­

MENTABA EL CRECIMIENTO INFLACIONARIO. YA QUE EL AUMENTO DE 

LAS TASAS NOMINALES ENCARF:CIA EL CREDITO, LO CUAL ERA REFL~· 

JADO EN LOS PRECIOS. EN.EL ANO 1982, VUELVEN A SER NEGATf 

VAS, PUES CON LA FINALIDAD DE COMBATIR LA INPLACION, LAS T~ 

SAS NOMINALES SE REDUJERON. 

MIENTRAS QUE LAS NORTEAMERICANAS SE MUESTRAN SIEMPREl'OR 

ARRIBA DE LAS NACIONALES PRINCIPALHF:NTE EN LOS AÑOS 1977, -

1981 Y 1982, EN ESTOS DOS ULTIHOS POR EL EFECTO DE .LA POLI­

TICA DE REAGAN. 

-105-



Cuadro 3 

AC'l'IVOS NETOS 

FUGA DE DIVISAS 
(ml'Ls/dl8J 

EN 8L EXT. A C.P. -927.6 -474.8 -1,768.7 - 865.2 -2,,532.l -2,,278.8 

ERRORES Y 
OMISIONES 

TOTAL 

- 22.5 -127.0 - 88.6 -3,647.6 -B,,372.7 -5,,270.8 

Puente: Banco de Méz~co,, Obcit. 

EL INDICADOR QUE REGISTRA LOS DEPOSITOS EN EL EXTRANJERO 

ES EL RUBRO DE "ACTIVOS NETOS EN EL EXTERIOR A CORTO PLAZO -

DE LA CUENTA DE CAPITAL DE LA BALANZA DE PAGOS, AUN CUANDO -

SE HACEN OBSERVACIONES EN EL SENTIDO DE QUE ESTE RENGLON TA~ 
BIEN REGISTRA LOS RENDIMIENTOS QUE TALES DEPOSITOS RAN GENE­

RADO, POR LO QUE SE DICE QUE NO ES POSIBLE CONCIDERAR TAL -~ 

CIFRA CONO EL FLUJO PURO AL EXTERIOR. 

SIN EMBARGO PARA FINES DE NUESTRO ANALISIS SE CONCIDERA -
QUE SI EXISTEN RENDIMIENTOS ADICIONALES, ELLOS HAN SIDO GEN~ 

RADOS POR' RECURSOS DE ORIGEN NACIONAL, RENDIMIENTOS QUE EN -

MAYOR O MENOR MEDIDA PUDIERON SER GENERADOS iN. NUESTRO PAIS 

EN CUALQUIER ACTIVIDAD,, ASI CONO LOS EGRESOS DE DIVISAS POR 

CONCEPTO DE PAGO.DE ~EUDA QUE PROPORCIONALMENTE FUERON ORIGl 

HADOS POR FUGA DE DI.VISAS RAN SIDO CONSIDERADOS CONO PARTE -
DE LA FUGA, ASIMISMO LOS RECURSOS GENERADOS P.OR DEPOSITOS DE 

NACIONALES EN EL.EXTRANJERO DEBERIAN CONSIDERARSE COHO,PARTE 
DE LA FUGA. 

ES POR ELLO QUE NOS AUXILIAREMOS DE DICHO INDICADOR PARA 

FINES DE NUESTRO ANALISIS. 

• ·sE OBSERVA QUE EL FLUJO DE DIVISAS DE.LOS ACTIVOS NETOS,, 7 

sia,uE ~A TEÑDENCIA oE LO~ IJEf!DINIENTOS EN ~·.~· ,,· BD_f::º·· EN 1978 
r 1982 SE VISU.ALIZAN CAIDAS.EN,EL FLUJO DE, PUGA, LO. QUE SE -
ATR.IBUIE PARA Í!L "PRIMERO A. QUE ES UN:AÑO DE CONFÚNZk Y PARA 

'EL SEGUNDO A QUE ES EN ESTE QUE SE TONAN MEDIDAS CONTRA LAS 

CUENTÁS EN DOLARES• ES DECIR. QUE SE ANUL.A LA TRANSFE:RENCIA -, 
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DE RECURSOS BANCARIOS AL EXTERIOR Y SU CONVERSION SE REALIZA 

EN PESOS. 

POR OTRO LADO EN LOS AÑOS EN LOS QUE LA INFLACION EN HEXL· 

CO MUESTRA LOS AUMENTOS HAS CONSIDERABLES, Y EN LOS QUE EN -
E.U. LA INFLACION DECRECE Y LOS RENDIMIENTOS AUMENTAN, QUE -
SON DE 1980 A 1982, LA BOLSA DE VALORES EN NUESTRO PAIS NO -
REPRESENTO UNA ALTERNATIVA FINANCIERA QUE PERMITIERA RETENER 

LOS CAPITALES, EN TANTO QUE LA DEL PAIS VECINO REPUNTABA, -­
PESE A LOS ESFUERZOS POR MEJORAR LOS RENDIMIENTOS AL INTERIOR 

DEL PAIS INCRENENTANDO LAS TASAS PASIVAS NOMINALES DE INTE-·­

RES. 

Cuadro 4 

Y!!!.!. 

TASAS PASIVAS NOMINALES EN HEXICO * 
(%) 

RENDIMIE:NTO 
ANUAL 

27.26 

27. ºº 
29.25 

!.!!.!!..?_ 

ENERO 

MARZO 

NAYO 

AGOSTO 

ENERO 
ABRIL 

JUNIO 

SEPTIEMBRE 

DICIEMBRE 

32.35 

32. 7S NOVIEMBRE 

DICIEMBRE 

Taaa anuat para depóai*os a Ptaao fi;jo de. 90 

nioneda nac-iona.t, al út-timo dla de cada nles. 

Fuente: Banco.de Nézico obcit • 
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RENDIMIENTO 
AllUAL 

33. 6fi 

33.60 

44.50 

S7. 75 

45.80 

59.50 

a ·179_ d-tas en 



ES EL ARO DE 1982 EN QUE LA BOLSA NORTEANERICANA SUP~ 
RA LOS NIL PUNTOS, NIENTRAS QUE LA NEXICANA PERHANECIA -

ESTANCADA DESDE FINES DE 1981. 

Cuadro 5 

E 

864.26 

A 
7i83:43 

BOLSA DE VALORES EN E.U. 1982 
JOW JONES 
(INDICE) 

F N A N 
7i2if:8ii ~ 844. 94 819.54 

s o " 906:27 1.036.98 

Cifras obtenidas hasta et 22 de Octubre 

Fuente: Grupo de anátioia acon6micoo; Obcit. 

Cuadro 6 

BOLSA NEXICANA DE VALORES 

I N D I C E 

TREINESTRE 1981 1982 

I 4??. 87 285.33 

II 406. 42 Í114. 03 

TII Ú8. 79 209. 75 

IV 338. 81 226.68 

Fuente:. Grup~ de andtiaia _econ6miaoa; Obcit.. 
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812. 21 812. 21 

VARIACION S 

-40.3 
'-47; 3 

- -39.9 

-33.1 



2.2.4.- LA SOHREVALUACION DEL PESO 

LA SODREVALUACION DEL PESO ES PROBABLENENTE UNO DE LOS 

FACTORES HAS INPORTANTES EN LO QUE SE REFIERE AL ESTIMULO 

DE LA FUGA DE DIVISAS. PUES COHO SE HA VISTO EL PERIODO -

QUE NOS OCUPA~ SE CARACTERIZO POR UN CRECINIENTO INFLACIQ 

NARIO SIN PRECEDENTES. LO QUE RELACIONADO AL HENOR CRECIª 

MIENTO DE LOS PRECIOS EN LOS E.U. NUESTRO HAYOR SOCIO CO­

NERCIAL. Y JUNTO A LA POLITICA DE SOSTENER EL TIPO DE CA~ 

BIO ~/ DIO ORIGEN A LA SOBREVALUACION DEL PESO. QUE ES 

EL HECHO DE MANTENER EL TIPO DE CAMBIO HAS BARATO EN REL~ 

CION AL DOLAR~ QUE SI SE DETERHINARA POR LA RELACION DE -

PRECIOS ENTRE AHBOS PAISES. 

ESTE FUE UN FACTOR QUE ESTUVO PRESENTE DURANTE LOS PRL 

HEROS CINCO ANOS DEL PERIODO. CONO ESTIMULO A LA FUGA DE 
DIVISAS. 

SE DICE QUE LA ESTIMULA. YA QUE EL TENER UN DOLAR SO-­

BREVALUADO SIGNI.F ICA TENER UN DOLAR BARATO~SUBSIDIADO, -­

PUES LA INSTITUCION CENTRAL INYECTA DOLARES AL MERCADO 

CAHBIARIO PARA SOSTENER LA PARIDAD A DETERHINADO NIVEL~ -

INFLUYENDO CN LA OFERTA Y DEMANDA DE DICHA HONEDA E INCI­
DIR EN SU NIVEL. 

POR LO TANTO EL TENED UN DOLAR·'.BARATO SERA ATRACTIVO -
PARA LA ESPECULACION EN UNA SITUACION DE EXPECTATIVA. DE~ 

CONFIANZA O EN EL NONENTO EN QUE LOS RENDIMIENTOS FUERA -
DEL PAIS SEAN NAS ATRACTIVOS. 

1 / C~mo u.na medida :para. evit~r Pl"eaionea· inflaciqnariáB y 
--. n_¡~yórea deaequi..lib.rios ·éxttSr1io"a. 
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Cuadro '? 

BRECHA INFLACIONARIA Y TIPO DE CAHBIO 
(1960=100) 

INDICE PRECIOS A CONSUMIDOR TIPO DE CAMBIO 

ARO HEXICO ~ ~ ~ 

197? 20. 7 7.8 22. 73 2fi.19 
1978 16. 2 8.4 22. 70 2?.24 
1979 20.4 13.3 22.80 28.82 
1980 29.8 12.4 23.25 33.37 
1981 28.? 8.9 26. 41 39.50 
1982 98.8 3.9 150. 00 75.36 

Fuente: Grupo de Análisis Económicoa Obcit. 

* Catcuiado de acuerdo a ta teoria de ta P~idad det Poder Ad­
quisitivo del tipo de Cambio. 

ES EVIDENTE QUE HIENTRAS HAYOR ES LA DIFERENCIA ENTRE 
EL TIPO DE CAHBIO OFICIAL Y EL REAL. NAYOR ES EL HARGEN 

DE SOBREVALUACION. SITUACION QUE SE REVIERTE EN 1982. ES 

DECIR QUE EL TIPO DE CAHBIO OFICIAL ES HAYOR QUE EL REAL, 
LO QUE IHPLICA QUE EXISTA SUBVALUACION, ORIGINADA POR -­
LAS DEVALUACIONES Y EL DESLIZAHIENTO DEL PESO SUCITADOS 

DURANTE ESE ARO. 

EJEHPLIFIQUEHOS EL PORQUE ES ATRACTIVO ADQUIRIR DOLA­

RES EN UNA SITUACION DE SOBREVALUACION. 

EN EL SUPUESTO DE QUE EN 1981 UNA PERSONA DESEARA AD­

QUIRIR 1,000 DOLARES, SI LOS COHPRA A LA COTIZACION DE -
26.41 pxd QUE ES LA DEL TIPO DE CAHBIO OFICIAL (SOBREVA­

LUADO). EROGARA 26,410 PESOS. 

PERO SI LO RUBIERA RECRO AL TIPO DE CAHBIO REAL (39.50 

pzd), HUBIERA EROGADO 39.500 .PESOS. ADQUILIRLOS AL TIPO 
DE CAHBIO (EL OFICIAL) LE IHPLICO UN AHORRO DE 13,09D P!I_ 

SOS CON LOS QUE PODRA. OBTENER 496 DOLARES HAS, O SEA UN 

49~ HAS QUE SI SE HUBIERA ADQUIRIDO AL T.C. REAL. 
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EN OTRAS PALABRAS, AL COHPRADOR DE DOLARES SE LE ESTA 

SUBSIDIANDO EL 19.6~ AL COHPRAR SUS DOLARES. ESTA SITU~ 

CION ES LA QUE ESTIMULA LA SALIDA DE DIVISAS EN UN PERIO­

DO DE SOBREVALUACION. 

UN HECHO A DESTACAR ES QUE LOS FACTORES COHENTADOS QUE 

ESTIMULAN LA FUGA DE DIVISAS NO ACTUARON AISLADAHENTE, -­

SINO QUE CONFLUYERON PARA DAR ORIGEN A LA ENVERGADURA DEL 

PENOHENO OBJETO DE ESTUDIO, UNA PRUEBA EVIDENTE DE ELLO -
ES EL CIRCULO CONPORHADO POR LAS VARIABLES: INPLACION 

-SOBREVALUACION- TASAS DE INTERES -INPLACION-SOBREVALUA-­

CION- TASAS DE INTERES. 

ESTO ES QUE EL ACELERADO PROCESO INFLACIONARIO DABA 

ORIGEN A LA SOBREVALUACION DEL PESO, LO QUE POHENTABA LA 
PUGA DE DIVISAS, LO QUE EN UN ESFUERZO POR POHENTAR EL 

AHORRO INTERNO SE AUHENTABAN LAS TASAS PASIVAS NOHINALES, 

LO QUE A SU VEZ ERA UN PACTOR QUE ESTINULABA LA INPLACION 

Y POR LO TANTO AHPLIABA LA SOBREVALUACION. 

ESTE TIPO DE SITUACIONES PUE POSIBLE ROHPERLAS HASTA -
1982, ANO EN EL QUE SE TONAN HEDIDAS DRASTICAS CONTRA LA 

FUGA DE DIVISAS, TALES COMO LA NACIONALIZACION DE LA BAN­

CA, EL CONTROL DE CANBIOS GENERALIZADO, LA SUSPKNSION DE 

LAS CUENTAS EN DOLARES Y EL DRASTICO DETERIORO DEL TIPO -
DE CAHBIO, A TAL GRADO QUE LLEGO A SUBVALUARSE CONO PUDO 

OBSERVARSE EN EL PRIHER CUADRO DEL APARTADO 2.1.2. 
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2.2.5.- LAS CUENTAS EN DOLARES 

LA EXISTENCIA DE LAS CUENTAS EN DOLARES EN HEXICO EN 

REALIDAD FUE UNA HEDIDA ENCAMINADA A CORREGIR LA DESIN-­

TERHEDIAC ION FINANCIERA QUE SE PAOECIA YA DESDE EL SEXE­

NIO ANTERIOR, SIN EHBARGO ES CONCIDERADA DENTRO DEL APA~ 

TADO DE LOS FACTORES ESTIHULANTES DE LA FUGA DE DIVISAS, 

YA QUE SE CONSTITUYO EN UNO DE LOS CONDUCTOS, PARA SACAR 

RECURSOS DEL PAIS. 

ASI ENTONCES LA BANCA PRINCIPALHENTE A PARTIR DE 1981 

CUANDO LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS, LA CRECIENTE INFLA-­

CION Y EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, PERDIAN SU ESPERA~ 

ZA DE SUPERACION ANTE LA CAIDA DE LOS PRECIOS INTERNACig 

HALES DE LOS HIDROCARBUROS Y SE AVIZORABA ENTONCES LA -­
CRISIS FINANCIERA, SE CARACTERIZO POR ASUHIR UNA ACTITUD 

ESPECULATIVA ESPECIAL, SIENDO DUCTO y CONDUCTO DEL SAQUEO 

QUE SUFRID EL PAIS. 

CONO HENOS HENCIONADO, EN VISTA DE LA DESINTERNEDIA-­

CION FINANCIERA OBSERVADA DESDE 19?3, EN AGOSTO DE ESE -

ANO SE AUTORIZO A LOS BANCOS DE DEPOSITO CAPTAR RECURSOS 

EN DOLARES PROVENIEPTES DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO Y 

EN LA ZONA FRONTERIZA DEL PAIS. 

EN 1974, SE AUTORIZA A LAS FINANCIERAS EN LAS HISHAS 

CONDICIONES, Y EN HARZO DE 1976 EL BANCO DE HEXICO AUTO­

RIZO EN TODA LA REPUBLICA LA APERTURA DE DEPOSITOS A 

3 Y 6 HESES A RESIDENTES, HASTA POR UN 10~ DEL PASIVO 

EXIGIBLE DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO Y FINANCIERAS. 

LA HEDIDA EN REALIDAD LO QUE OCACIONO FUE LA CONVER-­

·sION DE PASIVOS EN HONEDA NACIONAL A HONEDA EXTRANJERA -
SIN RESOLVER EL PROBLEHA DE LA CAPTACION, PRONTO SE.DEJ~ 
RON SENTIR PRESIONES PARA EL LIHITE CONCEDIDO A LA DOLA­
RIZACION ANTE LA AHENAZA DE RETIRAR PASIVOS Y CONVERTIR-
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LOS EN DOLARES E INVERTIRLOS EN EL EXTRANJERO, POR LO QUE 

SE SEDIO ORIGINANDOSE EL CAHBIO EN LA COHPOSICION DE LA -

CAPTACION Y CANALIZACION DE RECURSOS POR PARTE DEL SISTE­

HA BANCARIO. 

ANTE LA EXISTENCIA DE LA LIBRE CONVERTIBILIDAD DE LA -
MONEDA EL SECTOR PUBLICO TENIA QUE ENDEUDARSE EN EL EXTE­

RIOR PARA HACER FRENTE A ESA DOLARIZACION DE LA CAPTACION 
ANTE EL AGOTAMIENTO DE SU PRINCIPAL FUERTE DE DIVISAS 

(LOS HIDROCARBUROS), ELEMENTO CENTRAL QUE RETOHAREHOS EN 
EL APARTADO DE FUGA Y ENDEUDAHIENTO EXTERNO. 

A PARTIR D8 1977 LAS TASAS DE IRTERKS PARA DEPOSITOS -
EN MOREDA EXTRANJERA SE VINCULA A LAS TASAS INTERNACIONA­

Ll<S (TASA LIBORJ, DE /lECHO DESDE 1973 Y HASTA 1978 SUCK-­

DIO ESTO, 'ELLO IHPLICO LA AC8PTACION DE DOS PATRON8S HOR! 
TARIOS: EL PESO Y EL DOLAR, QUE A SU VEZ IHPLICAfJA PERDER 

EL CONTROL DEL CIRCUITO D8L DOLAR AL NO EHITIRS8 ESA HON! 

DA. 

LOS CUADROS SIGUIENTES ILUSTRAN DOS PUNTOS COHENTADOS 

LA CRECIENTE PARTICIPACION DE LA CAPTACION EN HONEDA EX­

TRANJERA EN EL TOTAL CAPTADO, Y LA ATRACCION POR LOS DE­

POSITOS EN DOLARES ANTE EL DIFERENCIAL DE LOS INTERESES 

EN MONEDA NACIONAL Y EN EXTRANJERA, ~·N LO QUE CABE DEST!!_ 

CAR QUE .YA NO ERA NEC8SARIO QUE LAS TASAS DE INTERES NA­
CIONALES PARA HONEDA NACIONAL, COHPITIERAN CON LAS Df; -­
E. U. PUES YA LO BACIAN CONTRA LAS NACIONALES EN HONEDA -
'EXTRANJERA. 
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Cuad.ro 1 

CAPTACION TOTAL DE RECURSOS MONETARIOS Y DE AHORRO 
('Jo det P. I.B.) 

~ -1.!!!L ~ ....Y.1!!._ ~ ...11.?L 1979 ~ ....illL 
EN MON'l:DA 28.6 25.3 26.6 20.6 23.3 24. 7 24.9 24.? 
NACIONAL 

BANCA PRIV. 25. 7 22. 7 23.8 18.5 20.9 22.1 22.3 22.3 
Y MIXTA 

BANCA NAL. 2.9 2.6 2.8 2.1 2.4 2.8 2.6 2.4 

EN MONEDA 2.0 1.5 1.6 3. 7 4.0 3.8 4.6 4.5 
EXTRANJERA 

BANCA PRIV. 1.7 1.3 1.3 3.1 3. 7 3.5 4.2 4.1 
Y MIXTA 

BANCA NAL. 0.3 0.2 0.3 0.6 0.3 0.3 0.4 0.4 

PARTICIPACION DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL TOTAL 

LOS INSTRUMENTOS D'F: AHORRO* ('Jo) 

5.2 4.9 5.1 14.1 23.4 21.2 24.5 24. o 

Cuadro 2 
¡_ 

DIPERF:NCIA DE LAS TASAS OE INTERES PARA DEPOSITOS 
EN MONEDA NACIONAL EN COMPARACION CON LAS DEL 

EURODOLAR 
(PUNTOS PORCENTUALES) 

25.6 

22.9 

2. 7 

5.7 

5.2 

0.5 

DE: 

26. 7 

..lE§_ -1!!1!.... ...11.?L ..llI!L -1!!!!!!.... .2!!E._ 
A 1 NES 2.9 3.4 2.6 5.4 8.2 

A 3 HESF:S 5.0 6.5. 3.1 4;2 9.8 

A 6 NESES 6.8 B.2 4.·1 4.2 11.1 

A 12 NESES 7.3 10.0 6.3 5.0 12.9 

A 24 NESF:S 11.0 8.6 ?.4 16. 2 

P~ente: Tetto Cartos: La 11aciona1.i.zaai.6n de ta Banca en N6:x:i.c0· 11 

Ed ... si.gto XXI. 

• Banoa-Nacionat 11 P~ivada y Mixta. 
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LA HArORIA DE LOS DEPOSITOS EN DOLARES ERAN REALIZADOS 

EN HONEDA NACIONAL, YA QUE LO QUE SE HACIA, ERA LLEVAR -

PESOS A UN BANCO Y, A CAHBIO DE ELLOS, OBTENER UN DOCU-­

NENTO QUE ACREDITABA UN DEPOSITO DENOHINADO EN DOLARES -

(DE AHI QUE SE DIGA QUE LA ESPECULACION VIA CUENTAS BAN­

CARIAS Y DE HECHO LA FUGA DE ELLAS VIA BANCA CONLLEVABAN 

A UN HAIOR ENDEUDAMIENTO EXTERNO). 

AL PAIS NO LE INGRESABAN DOLARES POR ESA OPERACION, -­

SIN EMBARGO EN EL CONTEXTO DE LA POLITICA DE LIBRE CON-­

VERTIBILIDAD, SE LE CREABA UNA OBLIGACION ANTE LA BANCA 

HEXICANA EN NONEDA EXTRANJERA, LO QUE PARA SOLVENTAR DI­

CHA OBLIGACION, EL GOBIERNO TENIA QUE RECURRIR A LA GENf 

RACION DE DIVISAS QUE SE REALIZO POR LA VIA DEL ENDEUDA­
MIENTO EXTERNO. 

ES UN HECHO QUE UNO DE LOS CONDUCTOS.POR EL CUAL SE F~ 

GARON PARTE DE LAS DIVISAS FUE EL SECTOR BANCARIO, EN -­
DONDE EL NISNO CARLOS TELLO ATESTIGUA;n .... ENTRE 1981 Y -

1982 SE FUGARON AL REDEDOR DE 20,000 NILLONES DE DOLARES; 

LA GENTELLEVABA PESOS AL BANCO I OECIA: QUIERO DOLARES,­

QUIERO QUE HE NANDEN UN GIRO A HI BANCO EN TEXAS, A NI -
BANCO EN CALIF~RNIA, EN NUEVA.YORK O EN SUIZA. ¿DE DONDE 

SALIAN ESOS DOLARES?, DEL BANCO DE NEXICO, ¿Y DE DONDE -

LOS SACABA EL BANCO DE HEXICO? • D.E LA DEUDA QUE EL GOBIE!i 
. NO CONTRATABA. ENTONCES LA DEUDA SE CONTRATO TANBIEN 

PARA HACERLE FRENTE A LA FUGA DE DIVISAS QUE LA LIBRE -­
CONVERTIBILIDAD PERllITIA ..... n !I. 

EL HOTIVO DE QUE SE RECURRIERA A LAS IRVERSIONES EO·D~­

LAHES EN VEZ QUE A LAS PRODUCTIVAS OBEDECIA A LA GANAN-­

CIA. ESPECULATIVA QUE PERNITIA, LO QUE SE HULTIPLICARIA -
ANTE UNA DEVALUACION. 

11 E:eceioior; se nacional.ia6 una Banca Vo:ráa y é'apeculat"t.va: -

Tel.lo H._ Enero 2J _de 1986. _!) 
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POR OTRO LADO, UNO DE LOS EFECTOS HAS TRACEDENTALES 
DE LA FUGA DE DIVISAS QUE HENOS COHENTADD, Y QUE ES EL 

HECHO DE QUE LA FUGA GENERA HAS FUGA DE DIVISAS AUN 

CUANDO NO SEA BAJO EL ESQUEMA ESPECULATIVO- Y ES PRECI­
SAMENTE EL CASO DE QUE EL TRASLADO AL MERCADO INTERNA-­

CIONAL DE DEPOSITO NACIONALES (REALIZADOS EN PESOS I 

TRASLADADOS EN DOLARES FINANCIADOS POR EL BANCO DE NEX! 

COJ !/• REGRESABAN AL PAIS PERO COHO PRESTAMOS DEL EXT~ 
RIOR, IA QBE PARTE DE LA CAPTACION DE RECURSOS GENERA-­

DOS DENTRO DE HEXICO LA REALIZARON INSTITUCIONES FINAN­

CIERAS DEL EXTERIOR LAS QUE, A SU VEZ, HICIERON CUANTI~ 
SOS PRESTAHOS AL PAIS QUE GENERARON UN DETERMINADO HON­

TON DE INTERESES. 

·.~/Dólares _.que _probab."temente ae· habian. adquiz:tido via en-.·. 
·'aamie_nto. ~::cte~·no. ·. 
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2. 3. - LAS HEDIDAS CONTRARRESTANTES 

2. 3. 1 .· - LOS AUHENTOS DE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES PASIVAS 
NACIONALES. 

EL AUNENTO DE LAS TASAS PASIVAS DE INTERES NOMINALES 

REGISTRADO DURANTE EL PERIODO QUE NOS OCUPA. FUE UNO DE 

LOS ESFUERZOS POR EVITAR EL DRENAJE DE RECURSOS HACIA -

EL EXTRANJERO, SITUACION QUE PUNCIONABA EN UNA INTERRE­

LACION ENTRE INPLACION 1 SOBREVALUACION 1 FUGA, AUNENTO -

DE TASAS, NAS INFLACION Y POR LO. TANTO NAS TENIAN QUE -

AUHENTAR LAS TASAS NONINALES PARA COHPENSAR EL CRECIHIE~ 

TO INFLACIONARIO. 

SIN EHBARGO BUBO FACTORES QUE ESTUVIERON EN CONTRAP~ 

SICION DE LA MEDIDA, CONDUCIENDOLA A SU FRACAZO, NEDIDA 

QUE HAS QUE UNA ALTERNATIVA FUNJIA CONO UNA NECESIDAO,­
ANTE LA CRECIENTE INPLACION, QUE A SU VEZ DABA PASO A -
LA SOBREVALUACION DEL PESO QUE INCENTIVABA LA PUGA DE -
DIVISAS. 

OBVIANENTE QUE LA FINALIDAD DE TAL HEDIDA ERA LA DE 

FOHENTAR LA CAPTACION EN HONEDA NACIONAL Y DE ESTA NANf 
RA DISTRAER LA VISION ESPECULATIVA GENERALIZADA PRINCI-

PALHENTE A PARTIR DE NEDIADOS DE 1981. PERO POR OTRO 

LADO LA HEDIDA INPLENENTADA IGUALNENTE PARA RETENER LA 
PUGA DE DIVISAS QUE FUE LA PUESTA.EN 'NARCHA •AL FONENTO 

A LA CAPTACION EN NONEDA EXTRANJERA, NULIPICO POR CON-,-. 

PLETO.LA TONADA EN POS DE LA CAPTACION NACIONAL, AL ORI.;c 
GIRARSE LA CO/IVERSION DE PASIVOS DE NONEDA NACIONAL A. ·_, 

LA NONEDA EXTRANJERA, Y EL DRENAJE DE RECURSOS SE REAL¿ 

ZABA VIA SECTOR BANCARIO. 



Cuadro 1 

I N D I C A D O R E s 
('Y.) 

-1!!!!_ 19?8 1979 _E!!!!!_ _E!!]_ ..E!!..L 
TASAS REAL/':S DE -16.24 -?.52 -.IJ.99 -5.52 -1.89 -12.so 
INTERES HALES.,.. 

CAPTACION EN 23.3 24.? 24.9 24.7 25.6 N.O. 
HONEDA NAL. .. 
TASA PASIVA 10.6 11.2 13. 2 20.6 29.6 43.6 
NOHINAL NETA *** 

Fuente: Para tasan reatos Ciemex-Vharton Obci~, para -­
capta oión Tetto Carloo, La Nacionatiaac~ón de ta Banca 
en HAxico, y para tasa· pasiva nominat ne·~a; Indicadorqs 
Finanaieroo Banco de Hé:ico Oboit. 

A un mea. 

Porciento del P.I.B. 

Porcianto anuat promedio dcopueo da impuesto sobre 
peroonao ftsicas. de depósitos a ptaao fijo a .3 m.!!. 
seD. 

N.O. No obtenida. 

FUE A PARTIR DE AGOSTO DE 19?9 QUE LAS TASAS DE INT!!_ 

RES COHENZARON A HODIFICARSE SEHANALHENTE, LAS CUALES -
SE FIJARON A PARTIR DE LAS TASAS INTERNACIONALES QUE A!!. 

HENTARON DE HANERA CONSIDERABLE .JUSTAHENTE EN ESOS Ailos. 

El/ EL CUADRO SE OBSERVA CONO EL CRECIHIENTO. INFLACI!l_ 

NARIO DETERIORO EL RENDINIENTO EN HONEDA NACIONAL HIEN­

TRAS LA CAPTACION APENAS AUHENTO CONO PORCENTAJE DEL -­
P. I. B. 2.3.PUNTOS PORCENTUALES EN LOS AÑOS COHPRENDIDOS 

ENTRE 19?? Y 1981. 

ASI ENTONCES LA HEDIDA NO CUHPLIA SU COHETIDO, Y SI 

.SE PRESENTABA CONO UN FACTOR QUE ESTIHULADA EL PROCESO 

INFLACIONARIO. AL ENCARESER EL CREDITO QUE.SE REFLEJABA 

EN EL PRECIO·FINAL DE LOS PRODUCTOS. 
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2. 3. 2. - LAS DEVALUACIONES Y EL D8SLIZAHIENTO 
DEL PESO 

SI BIEN ES CIERTO QUE EL DETERIORO DEL TIPO DE CAHBIO 

VIA DEVALUACION Y DESLIZAHIENTO t.'NCARECE EL TIPO DE CAH­

BIO. YA SE HA EXPLICADO QUE LA DEVALUACION GUARDA UNA R!:._ 

LACION CON LA FUGA DE DIVISAS; CAUSA-EFECTO,,. EFECTO-CAU­

SA .Y QUE AUN CUANDO EN UN MOMENTO LA PODRIA DISHINUIR AL 

ENCARECER EL TIPO DE CANBIO NO LA EVITA, Y EN UN SEGUNDO 

HOHENTO GENERALIZA LA DESCONFIANZA Y LA ESTIHULA. 

SIN EHBARGO DEBE RECONOCERSE QUE ESTA HEDIDA LOGRO 

DILUIR UNO DE LOS FACTORES QUE SE OAN CONCIDERADO COHO -
ESTIHULANTES DEL FENOHEN0 1 CONO ES LA SOBREVALUACION DEL 

PESO. 

CONO LO OBSERVARON LOS ANALISTAS EN SU NOHENTO,,. LOS -

QUE CONCIDERARON QUE LA SOBREVALUACION.REGISTRADA TODA-­

VIA DESPUES DE LA DEVALUACION DE FEBRERO DE :Z982,,. BABIA 

SIDO CUBIERTA GRACIAS A LA DEVALUACION Y FLOTACION DEL -
PESO LA QUE ACUNULADA DEL ULTIHO DIA DE 1976 AL ULTINO -
DEL HES DE JULIO DE 1982 FUE DEL 14?%, AL PASAR LA PARI­

DAD DE 19.90 p:x:d A 49 .. 18 p:cd, AUN CUANDO LA INFLACION EN 

ESE PERIODO REGISTRO UN INDICE DEL 390.5 PUNTOS CONTRA -
EL REGISTRADO EN E.U. QUE FUE DE 133.5~. 

ASI ENTONCES EN EL NOHENTO DE LA SEGUNDA DEVALUACION • 
EL PESO ESTAllA SOBREVALUADO EN CERCA DEL 6%, COTIZADO EN 

49.34 p~d CUANDO LA PARIDAD DE EQUILIBRIO ERA DE 46.47 -

p.rd. POR LO QUE EL NOTIVO SOBREVALUACION ERA ABATIDO,,. -­

CUANDO A DICIENBRE DE 1982 LA SUBVALUACION DEL TIPO DE -
CAHBIO ERA APROXINADANENTE DEL SO%. 

_EN EL NONEl'TO DE LA PRI>fER DEVALUACION (FEBRERO .1982) 

l'A SE HABIAN FUGADO .18.301 mtts/d'La, ENTRE 1977 y 1981 -

DE LOS CUALES 10,905 mlla-dla (60%) CORRESPONDIERON SO-­

LAHENTE _A 1981 • HIENTRAS QUE LA FUGA DE 1982 FUE DE 
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?111 7_89 mtt/dl.0111 Afio EN QUE SE IHPLENENTARON DOS DEVALUA­

CIONES Y EL DESLIZAMIENTO DEL PESO, TAL CIFRA FUGADA 

FUE TAN SOLO 28$ INFERIOR A LA DE 1981 QUE RASTA ESE HQ 

NENTO ERA LA FUGA NAS CUANTIOSA, Y FUE SUPERIOR A LA RK 

GISTRADA DURANTE 1977-1980 QUE FUE POR 7,396 mtts/dts. 

ESTO NOS RACE VER QUE LA NAGNITUD FUGADA EN EL ANO DE -
LAS HEDIDAS FUE CUANTIOSA (LA SEGUNDA HAS ONEROSA HASTA 

ESE NONENTO) AUN CUANDO EL DETERIORO DEL TIPO DE CAMBIO 

FUE DE 458$ DE ENERQ.A DICIEMBRE DE 1982. 

POR LO ANTERIOR LA MEDIDA AL CORTO PLAZO NO FUE EL -
ELEMENTO QUE PERMITIERA POR SI NISMO YA NO EVITAR, SINO 

DISMINUIR LA FUGA DE DIVISAS, AUN CUANDO ESTE.IMPACTO -
NO SE PUEDA CUANTIFICAR CON PRESICION, SE DEBE CONSIDE­

RAR QUE EN ESE ANO TAHBIEN ACTUARON TANTO EL CONTROL DE 

CAMBIOS CONO LA NACIONALIZACION DE LA BANCA. 

Cuadroo 2 

I 

1981 1,491 

1982 494 

1983 1, 1.3S 

PUGA DE DIVISAS 
(mtts/dts) 

II III 

1. 020 3111826 

3111649 1,358 

37 886 

Fuente: Banco de H6~~oo. Obcit. 

IV TOTAL 

4,S68 10 111 90S 

2,287 ?,789 

2,25? 4,241 



2.3.3.- EL CONTROL DE CAHBIOS, LA NACIONALIZACION DE LA 

BANCA Y LA OHISION DE LAS CUENTAS EN DOLARES. 

DE LAS HEDIDAS ADOPTADAS CONTRA LA FUGA DE DIVISAS -

DESTACA LA NACIONALIZACION DE LA BANCA Y EL CONTROL DE 

CAMBIOS IHPLEHENTADAS EL PRIHERO DE SEPTIEHDRE DE 1982 

NONENTOS EN QUE LA FUGA DE DIVISAS YA BABIA OCACIONADO 

GRAVES TRASTORNOS FINANCIEROS, HISHOS EN QUE EL GOBIER­

NO BABIA PERDIDO EL CONTROL SOBRE LA POLITICA FINANCIE­
RA DEL PAIS Y CUANDO YA NO BABIA NUCHO QUE SE FUGARA. 

SIN ENBARGO LAS HEDIDAS FUERON INPLENENTADAS CONO ULTI­
NAS OPCIONES PARA RETONAR EL CONTROL DE LA ECONONIA. 

ESTAS DOS HEDIDAS GUARDARON UNA INTERDEPENDENCIA ES­

TRECHA, YA QUE UNA SIN LA OTRA NO HUBIERAN TENIDO LA PQ 

SIBILIDAD DE FUNCIONAR, LLEVAR A CABO LA NACIONALIZA--­

CION DE LA BANCA RESULTABA CONVENIENTE PARA ASEGURAR 

UNA EFICAZ PUESTA EN NARCHA DEL CONTROL DE CANBIOS, YA 

QUE LA BANCA CONO INSTRUNENTO Y CONDUCTO DE LA FUGA DE 

DIVISAS QUE ADENAS CONCENTRABA UN GRAN PODER, TAL QUE -
PODIA INFLUIR EN LAS DESICIONES DE P.E., A TRAVES DE LA 

LATENTE ANENAZA DE PRONOVER UNA FUGA DE MAYOR HAGNITUO 
EN EL NONENTO EN QUE LA P.E. TONASE UN RUNBO INCONVE--­

NIENTE PARA SUS INTERESES, ES OECIR ATENTAR CONTRA LA -
ESPECULACION VIA EL VETO•A LA LIBRE CONVERTIBILIDAD. EL 

CONTROL DE CANBIOS ELININO LA POSIBILIDAD DE REALIZAR -
TAL CHANTAJE. INPLENENTAR ESTE Uf.TINO ERA NECESARIO -
PARA HACER VIABLE LA NACIONALIZACION, YA QUE SI SE BUBI§. 

RA INTENTADO NACIONALIZAR SIN INPONER UN CONTROL DE CA~ 
BIOS, SEGURANENTE HUBIERA OCURRIDO UNA GRAN FUGA. 

UNO DE LOS NOVILES QUE INDUJO A LA NAC.IONALIZA.CION -
FUE QUE LA BANCA SE BABIA CONVERTIDO EN UN GRUPO DE PRf 
SION CON PODER SUFICIENTE PARA VETAR O .FRUSTRAR LAS DE~. 

SIC IONES DEL. GOBIERNO, POR LO QUE ERA NECESARIO D.ESDE -

*Derecho para ve~ar. Vedar: Proh~b~r par Ley. 
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DESDE UN PUNTO DE VISTA POLITICO Y ECONOHICO DISMINUIR 

EL PODER DE ESE GRUPO, ADEHAS DE QUE ERA EL HOTOR PRIN­

CIPAL DE LA ESPECULACION 1 EN AGOSTO DE 1982 SE BABIAN -

FUGADO POR ESA VIA 14 1 000 mllo/dlo Y EXISTIAN 12,000 -­

mlls/dlo EN CUENTAS EN HONEDA EXTRANJERA .. 

CON EL ESTABLECIMIENTO DET. CONTROL DE CAMBIOS SE SU­

PONIA QUE LA PUGA DE DIVISAS SE DETENORIA Y QUE EL TIPO 

DE CAHBIO NO SE DETERHINARIA POR LOS NIVELES DICTADOS -

POR EL NERCADO SINO AL QUE CONVINIERA A LOS DESIGNIOS -

DE P .. E. 

SI ESTO HUBIERA SUCEDIDO EN REALIDAD, ENTONCES DESA­

PARECERIA LA NECESIDAD DE FIJAR LAS TASAS DE INTERES A 

UN NIVEL CONPETITIVO CON EL RENDINIENTO ESPERADO DE LA 

INVERSION FINANCIERA EN EL EXTERIOR (PUES YA NO BABRIA 

FUGA), Y SE VOLVERIA INECESARIO HACER AJUSTES DEL TIPO 

DE CANBIO EN FUNCION DE LAS EXPECTATIVAS DEL NERCADO, -

ADENAS SE PODRIA LLEVAR A CABO UN REPORNA FISCAL PROGR§. 

SIVA, PUES LA ANENAZA DE LA FUGA DE DIVISAS DESAPARESE­

RIA. LO ANTERIOR PERNITIRIA ABATIR LAS PRESIONES IN-­

FLACIONARIAS; PARA EL SECTOR PRIVADO POR LOS COSTOS DE 

LAS ALTAS TASAS DE INTERES Y LAS DEVALUACIONES. SE RE-­

SOLVERIA LA CRISIS DE LAS FINANZAS PUBLICAS AL IHPLENE~ 

TAR LA REPORNA FISCAL, YA QUE NO SE TENDRIA QUE NANTENER 

. EL TIPO DE CANBIO A OOSTA DEL ENDE:UDANIENTO EXTERNO Y -

QUE AL NO EXISTIR PUGA EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR EJS." 

TERNO SERIA NUCHO NENOR. 

ES DECIR QUE SIN FUGA DA' DIVISAS LOS DOS DESEQUILI-­

BRIOS CLAVES DE L.A ECON~llIA. EL DE ·LAS: FIN1f:1!~AS P.UBLI~­
CAS Y_ EL. _DE LA BALANZA. DE PAGOS SE PODRIAN RESOLVER SIN 

: NECESIDAD DE ATENTAR CONTRA LA EXPANSION E:CONONICA, O -

DEL GASTO PUBLICO. 
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SIN EMBARGO LA REALIDAD FUE QUE EL CONTROL DE CANBIOS 
NO EVITO EN SU TDTALÍDAD LA FUGA DE DIVISAS, SOLAHENTE 

hA DIFICULTO E INCLUSO DISHINUYO SU NONTO, PERO ESTE HE 
CANISNO NO INPIDE LOS NOVINIENTOS DE DIVISAS QUE SE RE~ 

LIZAN NEDIANTE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR A TI-­

POS DE CANBIO DIFERENTES A LOS ESTABLECIDOS POR EL SIS­
TE:JIA DE CONTROL, .YA QUE EN LAS COHPRAS .Y VENTAS DE BIE­
NES O SERVICIOS EL VALOR DE ELLOS ES CONOCIDO CON CERT! 
ZA POR QUIENES LOS REALIZAN, ESTO ES LO QUE SE CONOCE -
CONO SOBRE FACTURACION r SUBFACTURACION. ESTO DEJARIA 

DE OCURRIR A HENOS QUE SE NACIONALIZARAN LAS TRANSACCI~ 
NES CON EL EXTeRIOR. 

ASI ENTONCES LA FUGA DE DIVISAS CONTINUA AUN DESPUES 
DE LA INSTAURACION DEL CON7'ROL DE CANBIOS, YA QUE TANBIEN 

EXISTE EL LLANADO NERCADO NEGRO DE DIVISAS r EL CONTRA­
BANDO DE LAS HISNAS. 

SI SE OBSERVA LA SALIDA DE DIVISAS DURANTE EL SEGUN­

DO SENESTRE DE 1982 (EN EL CUAL SE INPLENENTA LA HEDIDA) 

TENENOS QUE: 

Cuadzoo 1 

ACTIVOS EN &L EXT, 
A.C,P. 
ERRORES r ONISIONES 

FUGA DE DIVISAS TRINESTRAL 
1982 

mtts/dls 

I II 

-2,4J2. 7 

III 

066.9 

IV 

-221.9 -?29.9 

R3S.9 -1,,216 ... 4 -2,a2s.3 -2,,oss.1 

FU:ente: Banco de NA:eico: Obcit. 
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LOS ACTIVOS NETOS QUE REGISTRAN LAS TRANSFERENCIAS EN 

CUENTAS AL EXTERIOR OBSERVA UNA GRAN DISNINUCION INCLUSO 

ES POSITIVO EN EL TERCER TRIMESTRE DEL AÑO, LO QUE SE -­

ATRIBUYE AL IHPACTO TANTO DE LA NACIONALIZACION DE LA -­

BANCA CONO A LA SUPRESION DE LAS CUENTAS EN DOLARES IH-­

PLENENTADA EN AGOSTO DE ESE AÑO JUNTO A LA DEVALUACION. 

EN DONDE ADEJIAS DE ESTAS CISPOSICIONES HUBO ALGUNAS REP§,_ 

RIDAS A LOS USUARIOS DEL SERVICIO BANCARIO, EN DONDE SE 

ANUNCIABA QUE LOS DEPOSITOS ElV HONEDA EXTRANJERA (/UEDA-­

BAN CONDICIONADOS A QUE NO SE PODIAN TRANSFERIR AL EXTE­

RIOR Y SU PAGO O RETIRO SE OARIA EN HONEDA NACIONAL AL -

TIPO DE CAHBIO FIJADO POR EL BANCO DE NEXICO, EL CUAL SE 

DISPUSO A 70.00 pzd, LO QUE PRACTICANENTE SIGNIFICO SU -

ONISION, Y LA DESDOLARIZACION DEL SISTENA BANCARIO, 

ESTOS AHORRADORES SE VIERON BENEFICIADOS POR LA VARIACION 

DEL TIPO DE CANBIO, A LO QUE BABIA QUE ARADIR LOS INTERf 

SES GENERADOS, QUE EN SOLO TIPO DE CAHBIO EL AHORRO SE -

TRIPLICO. 

Cuadro 2 

DEPOSITOS EN DOLARES 1982 

OBLIGACIONES A 
CARGO DE LOS BANCOS. 

NILLONES DE 
DOLARES 

TIPO ~DE 

~ 

?O 

Fuente: La rtaciona t.iaaa-lón de . ta banca. Obc-lt. 

HILLONES DE 
PESOS 

237,930 

REGRESANDO AL CUADRO ANTERIOR, ASINISHO OBSERVANDO EL 

RUBRO DE ERRORES Y ONISIONES ES EVIDENTE EL.ORA~ CRECI-­

NIENTO DE LAS CIFRAS DURANTE EL TERCER Y CUARTO TRINES-­

TRE, CUANDO EN EL PRINERO LA CIFRA BABIA SIDO POSITIVA, 

ESTO DEJA VER CONO ANTE LA HEDIDA INPLANTADll SE 8USCllBON 

OTRAS FORNAS. A LAS USADAS PARA SACAR DIVISAS DEL PAIS, -

CONO LA SOBRE y SUBFllCTURACION y CONTRABANDO. DE DIVISAS, 

NOVIHIENTOS.QUE REGISTRO ESTE. RUBRO. SIN EHBARCO ¿CUAL 

FUE EL EFECTO POSITIVO DE INPONER EL CONTROL?, FUE EL DE 
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EVITAR QUE LAS TRANSFERENCIAS ESPECULATIVAS DE DIVISAS -

SE REALICEN FINANCIADAS POR EL SECTOR PUBLICO, EN DONDE 

SE OBTUVO UN RESULTADO SIGNIFICATIVO, YA QUE EL SECTOR -

PUBLICO OBTUVO EL HANEJO DE ALRREDEDOR DEL 70~ DE LAS D! 

VISAS QUE INGRESABAN AL PAIS Y CONCENTRO EL 85~ DE LAS -
OPERACIONES REALIZADAS CON DIVISAS LLEVADAS A EFECTO POR 

CONDUCTO DE DOCUHENTOS DE LA BANCA AHORA NACIONALIZADA, 

LAS TRANSFERENCIAS ESPECULATIVAS DE DIVISAS SE FINANCIA­

RIAN CON LAS VENTAS AL EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS -­

PROPIEDAD DEL SECTOR PRIVApO. 

EVITANDO EL FINANCIANIENTO DE LA FUGA CON DIVISAS DEL 

SECTOR PUBLICO SE DEJAN DE USAR LAS RESERVAS DEL BANCO -
CENTRAL POR LO QUE SE OBTIENE UN COLCBON CON EL QUE SE -
PODRA HODERAR LA INESTABILIDAD EN EL NERCADO CANBIARIO. 

PERO EL DESEO DE ADQUIRIR DIVISAS PARA ESPECULAR ASI 

CONO PARA VIAJAR O INPDRTAR BIENES NO PRIORITARIOS, LAS 

CUALES EL GOBIERNO NO ESTA DISPUESTO A SURTIR, EXISTE. -
POR LO QUE SU PRECIO EN EL NERCADO LIBRE SE ELEVARA SUS­

TANCIALNENTE (LAS DIVISAS SERAN NUY CODICIADAS} POR ENC! 

NA DEL TIPO DE CANBIO FIJADO POR EL SISTENA .DE CONTROL,­

ESTO HACE ATRACTIVA LA ESPECULACIDN Y TRAE UN INPACTO I!!_ 

FLACIONARIO. POR LO TANTO EL SUPUESTO DE QUE CON ESTA 

HEDIDA YA NO HAY ESPECULACION Y FUGA NO ES DEL TODO PRE­
CISO, POR LO QUE EL CONTROL DE CANBIOS JUNTO A LA NACIO­

NALIZACION NO BASTA PARA ELININAR LA FUGA DE DIVISAS, -­
POR LO QUE ESTA HEDIDA NO REDUCE LA NECESIDAD DE NANTE-­
HER TASAS DE INTERES ATRACTIVAS PARA AHORRADORES (YA QUE . 

EL TIPO DE CANBIO EN EL NERCADO LIBRE AL SER CONDICIONA~ 
DO INPLICA UNA DEVALUACION REAL DE LA NONEDAJ, EN FUNCION 

VE.LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION FINANCIERA EN EL EXTE-­
RIOR y DE LOS COSTOS QUE INPONE LA. INFLACION,· TANPOCO 

EVITA QUE EL TIPO DE CANBIO SE DEVALUE NI SUS EFECTOS EN 

LA INFLACI.ON INTERNA, AUN CUANOO EL GOBIERNO ANUNCIE QUE 

EL TIPO DE.CANBIO NO.RA·VARIADO, PORQUE LO QUE SUCEDE ES 

QUE·NO VARIA PABA SUS TRANSACCIONES; QUE SI SE DEBE REC~ 
NOCER .REPRESENTAN EL GRUESO DE LAS QUE REALIZA t'L PAIS. 
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2. 4. - FUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAHIENTO EXTERNO 

UNA DE LAS CARACTERISTICAS DEL PERIODO QUE NOS OCUPA 

(1977-1982), ES EL CONSIDERABLE CRECIHIENTO DEL ENDEUDA-­

HIENTO EXTERNO, EL CUAL ESTUVO DETERHINADO POR VARIOS FAf 

TORES DE ENTRE LOS QUE DESTACAN; LA NECESIDAD DE FINANCIAR 

EL CRECINIENTO PETROLERO QUE A SU VEZ FACILITO EL ACCESO 

A LOS HERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, EL GRAN CRECL 
NIENTO DE LAS INPORTACIONES PROVOCADO POR LA EXPARSION DE 

LA PLATAPORNA PETROLERA Y EL IMPACTO REACTIVADOR QUE ELLA 

ORIGINO HACIA LA ECONONIA, SITUACION PARA LA CUAL NO FUE­

RON SUFICIENTES LAS EXPORTACIONES AUN CON LAS DE HIDROCAf!. 
BUROS, LO QUE PROPICIABA EL GRAN DESEQUILIBRIO EXTERNO LI 
EN DONDE CONFLUYERON IGUALNENTE VARIOS FACTORES QUE YA -­
HENOS CONENTADO. 

POSTERIORNENTE SE CAERIA EN EL CIRCULO VICIOSO DE EN 

DEUDARSE PARA PAGAR DEUDA, FACTOR QUE FUE DETERNINANTE· -
PARA EL CRECINIENTO DEL RENGLON. 

ASINISNO EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO FUE OTRO DE -
LOS INPORTANTES FACTORES QUE INDUJERON.AL ACELERADO EN-­

DEUDANIENTO EXTERNO DEL PERIODO, ENTRE OTROS. 

EL GRAN DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO DE.ESTE PERIODO -
FUE UNO DE LOS FACTORES AUNQUE INDIRECTO, QUE CONDUJO A 

LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO I POR LO TANTO AL 
ENDEUDANIENTO EXTERNO, YA QUE ESTE. GENER.0 UNA 'GRÁN. CARGA 

i LA. CUENTA CORRIEN7'P. DE LA. BALANZA DE PAGOS POR EL- SER­

VICIO DE .LA DEUDA, PUES ESTE DEFICIT GENERO LA NECESIDAD 

DE CONTRATAR DEUDA PARA SU FINANCIAMIENTO. 

l./' A su vez e i endeudamieti.t'o e:ctel"no agudizaba e 1. deoe-~ 

qui 1.ib~io e:ct.eJ"n.O a Z. ol"Í.ginG.1' grandes cargas· de ~ago 
de int.ereBIHt -~ amof't.izaciones_, dado orig~n .ª Z.a Pel_a­

oiót:zÍ Dese(¡ui 7.ibrio eº:r:terno._deuda ,· de"uda-desP.qui libr-io 

e:rtel'no. 
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EL DEPICIT FINANCIERO ~/ LLEGO EN 1981 AL BILLON DE -

PESOS APROXIHADAHENTE. LO QUE EQUIVALIA A 32 .299 HILLONES 

DE DOLARES (AL TIPO DE CANBIO PliOHEDIO DE ESTE AilO DE 

24,dJ pxd), CIFRA HAYOR A LA DE LOS INGRESOS TOTALES POR 

EXPORTACION DE PETROLEO EN TODO EL PERIODO 19?7-1981 a EN 

ESTE ULTIMO Ai/O REPRESENTO DEL PIB EL 14.a Y EN 1982 EL 

16 .. 5% PESE A LOS RECORTES PRESUPU/!,~STALES PRACTICADOS .. 

LA ESTRATEGIA DE FINANCIAR VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO 

TAL DEFICIT REVIRTIO SU IMPACTO EQUILIBRADOR SOBRE LA BA­

LANZA AL DE PRONOTOR OEL DESEQUILIBRIO AL CRECER NAS EL -
PAGO OEL SERVICIO DE LA DEUDA (INTERESES Y AMORTIZACIONES)• 

QUE LOS INGRESOS RECIBIDOS POR LA PROPIA DEUDA, YA QUE LA 

DEUDA EXTERNA CRECIO EN 131S Y EL PAGO DEL SERVICIO DE LA 
NISNA LO HIZO EN 355~ EN EL PERIODO SERALADO 1977-1981. 

~/ ·Ddficit .fin.anciero=DJficit. p1•tH3UpueJJtal + cuenta_s aje-

· nas ·_(~dt1f'icit de caja)-+- défio"it de orgi:lnismo y Bmpitá.:.. 

sas no. c~ntro1..adas_ r=dt1f'iait eéon_6mi~o) + intel'media-­

ción financiel'a (=d~ficit financtero). 
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Cuadro 1 

SALDO 

A.C.P. 

A.L.P. 

ENDEUD. NF:TO 

SERV. DE DEUDA 

DEUDA PUBLICA EXTERNA 
(mlto-dla) 

19?? 1978 !.!Z!!.. 1980 

22,912. l 26.264.3 29,'15'1.2 33,812.8 

2,'126.8 1,236.6 l ,442. 2 1,490.8 

20,135. 3 25,02?. '? 28,315.0 32.322. o 
3,311. 9 3,352.2 3,492.9 4.055. 6 

1.542.3 2.023.1 2,,888.4 3.95?. 6 

Fuente: Informe Económico Conaaupo Obcit. 

1981 ~ 

52,960. 6 165, '10'1. o 
10,?53.9 l?,650.3 

42,206. 7 148.056.? 

19,14?.8 33,360.4 

5,,4?6. o 15.887.4 

ES IHPORTANTE SENALAR QUE YA PARA 1982 LA CARGA DE I!!_ 

TERESES Y AHORTIZACIONES SE HICIERON HAS ONEROSO POR LOS 

AUHENTOS DE LAS TASAS ACTIVAS DE INTERESES INTERNACIONA­
LES SUCITADO EN ESOS ANOS Y LOS NIVELES ALCANZADOS POR -

LOS SPREADS1 EXIGIDOS POR LA BANCA If'ITERNACIONAL. 

Cuadro 2 

....!!!ZL 
ENERO 11. 63· 

HARZO J J. 63 

JUNIO 11. 63 

AGOSTO 12.00 
SEPTIEHBRE 13.13 

DICIEHBRE 15.25 

TASA PRINEit­
(~) 

-1!!.!!!!_ 
16. 25 

19.50 

l J. 75 

l J. 38 

13.00 

21.00 

.EB_ ~ 
19.50 15. 63 

1?.00 16.25 

20.00 16.25 
20.25 13. ?5 

19. '15 13. ?5 

15.63 11. 25 

Fuente: Gi-upo de Anfi.tisi.s Económico, Conaaupp ObciL 

~ Pl"'omedio mensual de toa niveles mtnimo y máximo. 
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EN 1976 LOS SPREADS ERAN DE 1.?5% LOS CUALES SE RED~ 

JERON EN 1979 11 A 0.62%. CON LA NEGOCIACION DE LA BAN­

CA INTERNACIONAL EN 1982-1983 11 SE INPUSIERON POR ARRIBA 

DE LA TASA PRIHE RATE EN 1. 75% Y EN 1. 88% ENCINA DE LA 

LIBOR 11 CUANDO ORIGINALHENTE LA DEUDA SE HABIA CONTRATADO 

CON SPREADS DE ENTRE O. S Y O. ?SS:, A DIFl!.'RENCl"A DE LA -­

DEUDA QUE SE CONTRATO EM 1982, POR SOOO mtta/dts CON -­
SPREADS DE 2.125 PUNTOS PORCENTUALES ARRIBA DE LA PRINE 

RATE Y 2.25 PUNTOS POR ENCINA DE LA LIBOR. ASI EL COe 
TO ADICIONAL DE LA DEUDA RENEGOCIADA Y CONTRATADA REPR~ 

SENTiJ POR·. CONCEPTO DE SPREADS 1 11 700 mll/dla. 

EN REALIDAD NO ES NUESTRA INTENCION HACER UN TRATADO · 
SOBRE ENDEUDAMIENTO EXTERNO, SINO ITIENTIFICAR LA PAWl'I­

CrPACION DE LA FUGA DE DIVISAS EN EL ENDEUDAMIENTO EXTE~ 
NO, PARA LO CUAL ES NECESARIO RECURRIR A LA BALANZA DE 

PAGOS. 
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Cuadl'"o 3 

I.- NECESIDAD y FINANCIAHIENTO DE DIVISAS 
(mita/dlo) 

~5 !!!1!!.. ,;_ J.!!!!!. ,;_ 1981 ,;_ 1982 !._ 

EXPORT. y 16_.283.5 54 24_.947.3 60 30,809. 8 51 20,.002. 7 64 

I.E.O. 782. 2 3 J_.254.0 3 1 ;p188. 7 J_.657.3 4 

END. EXT. 12_.878 .. 6 43 15_.413.6 37 28,378.9 47 14 .. 184.4 32 

OTROS 87.6 NS 84.3 NS 69.6 NS 

TOTAL 30,.011.9 100 41 _.699.2 100 60,447. o 100 43_.844.4 100 

EGRESOS 

IHPORT. ~/ 17_.067.9 58 26_.249. 9 65 34_.420.2 58 20,264.8 42 

PACO DEUDA 10_.99S. 2 37 s_.200.1 23 13,189.4 22 19_.037.9 39 
EXTERNA y 
FUGA DIVISAS J _.082. 2 4_.s12.8 11 10,904. 8 18 7_.788.4 16 

OTROS 447. 7 585.5 902.3 1_.391.1 3 

TOTAL 29_.592. o 100 40_.548.3 100 S9,434. 7 100 48_.482.2 100 

RESERVAS 418.9 1_.1so .. 9 1,012. 2 -4_.737.8 

Fuen~e: Banco de Ndxico, Obcit. 

21 IncZuye bieneo y servicios y se le deduci4ron los inte­
reses y comisiones por concepto de endeudamiento e:ter-

~/ IncZuye bienes y seruicio~. 

!i !nc~~ye pago de interesao y amortizaaionas. 

'NS N~ oignificatiua. 
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SE OBSERVA EN EL CUADRO LA PARTICIPACION DE LA FUGA -
DE DIVISAS DENTRO DE LOS EGRESOS DE DIVISAS, LA CUAL ES 
PROGRESIVA, PERO AHORA DENTRO DE LOS EGRESOS Y ESPECIFI­

CAHENTE EN LOS INGRESOS POR ENDEUDAHIENTO EXTERNO ES LA 

SIGUIENTE; PARA 1971 ES DE 8.4~ .. EN 1980 29.3S., EN 1981 

DE 38,4% Y PARA 1982 ES DE 54.9% TAHBIEN AQUI ES PROGRE­

SIVA Y DE HAYOR CONCIDERACION. 

SIN EHBARGO, SI TENEROS EN CUENTA LA LOGICA DE LA BA­

LANZA DE PAGOS, SE TIENE QUE EL RUBRO QUE HAS ABSORBE R~ 
CURSOS ES EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE QUE ES CONO SA­

BEROS EL SALDO RESULTANTE DE LA SUHA ENTRE LAS IHPORTA-­

CIONES r EXPORTACIONES DE BIENES r SERVICIOS, EN ESTE 

SENTIDO Y CONCIDERANDO QUE DURANTE TODO EL PERIODO QUE -
NOS OCUPA TAL CIFRA FUE NEGATIVA, LOS INGRESOS POR EXPO! 
TACIONES (DE BIENES Y SERVICIOS) EN REALIDAD SON ABSORBf 

DOS POR LOS EGRESOS POR IHPORTACIONES. POR LO QUE A S~ 
HIENDAS DF: UN DEFICIT EN LA CUENTA CORl!IENTE, DEBERA 

EXISTIR UN SUPERAVIT EN LA CUENTA DE CAPITAL QUE LO ca~ 

PE.NSE (RAZONAHIENTO HARCADO POR LA LOGICA DE LA BALANZA 

.DE PAGOS), EN ESTA CONDICION LA PARTICIPACION DE LOS IN­

GRESOS POR ENDEUDAHIENTO EXTERNO DENTRO DP.L TOTAL DE IN­

GRESOS ES DOHINANTE Y POR EL LADO DE LOS EGRESOS, LA PA! 
TICIPACION DE LA FUGA DE DIVISAS SE VUELVE DE HAYOR CON­

CIDERACION. 

A NUESTRO JUICIO ESTA ES LA FORNA EN QUE LA FUGA DE -
DIVISAS IHPACTA REALHENTE A LA BALANZA DE PAGOS, POR LO 

QUE.EL CUADRO ANTERIOR QUEDARIA ASI: 



Cuadro ·4 

II.- Nf:CKSIDAD y P IHANCIAHIENTO Df: DIVISAS 
(mita /dts J 

INGRF:SOS 1E.!i ~ 1980 ! .!.!!..!!.1 ! .!.fil ! 
I.K.D. 782.2 6 1,254. o 7 782.2 1,65?. 3 

END. EZT. 12,878 .. 6 94 15,413 .. 6 92 28,378.9 97 14,184 .. 4 60 

OTROS 87.6 NS 84.3 69.6 NS 7, ?37. 9 33 

TOTAL 13, ?48-4 100 16,751 .. 9 IDO 29,230. 7 100 23,579. 6 IDO 

EGRF:SOS 

DEE'ICIT C'J'A. 804.4 6 
CORRIF:N7f: lj 

1,302.6 3,610.4 13 -º-JY 

PAGO DE DEUDA 10,995.2 83 9,200 .. 1 59 13,189.4 46 19,037.9 67 
EXTEI/NA 

PUGA DK DIVI- 1,082.2 8 4,512.B 30 10,904.8 38 7,788.4 28 
SAS 

OTROS 447. 7 585.5 920.3 l ,391 .. l 5 

TOTAL 13,329 .. s 100 15,601 .. 0 100 28,624.9 100 28,217-4 100 

RESERVAS 418.9 1,150.9 1,012.2 -4, 737 .. 2 

Fuente: Banco de #~%ico .. Obci~ .. 

!/ Se te deducieron tos intereaea y comisio~ea por deuda e%terna 
H utitidades rem~~idas por I .. E .. D .. 

!/ Contradictorianran~e ae observa un superávit en ta ~uenta co-­
rrien~e, que es et resuttado de que a este rengt6n ae te han 
~vitado, 12,3 73 .. 9 mt t/dts por concepto .de intereaea. por deuda~ 
ao•is.;:ones 11 ut;it..;:dades reMitidas e -i11vertidas, lo <iu.e no, h!! 
CR··m6.s que reafirma..- et gran crecimiento dat PO:Uº de intere--
aBs ·duÍ-ante 1982.. · 
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CON ESTE PLANTEAHIENTO LA PARTICIPACION DE LA PUGA -­
DENTRO DE LOS EGRESOS CONCIDERAHOS QUE ES HAS REALISTA Y 

CONTUNDENTE. IGUALHENTE POR EL LADO DE LA PARTICIPACION 

DE LOS INGRESOS POR ENDEUDAHIENTO EXTERNO, DENTRO DEL -

TOTAL DE INGRESOS. 

NO ASI PARA LA ABSORCION DE LA FUGA DE DIVISAS EN LOS 

INGRESOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO (QUE NO SE OBSERVA -
EN EL CUADRO PERO PLANTEADA EN PARRAPOS ANTERIORES), YA 

QUE ESTOS DOS RUBROS NO SE ALTERAN AL NETEAR LOS INGRE­

SOS Y EGRESOS POR EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS DE 

LA BALANZA DE PAGOS. 

CONO SE OBSERVA EN EL CUADRO 4 LA PARTICIPACION DE -

LA PUGA EN RELACION A LOS EGRESOS DE DIVISAS ES DEL: -­
BS PARA 1919, 30% PARA 1980, 38% PARA 1981 Y 28~ PARA -

1982. SIN EHBARGO YA SE HA DICHO QUE EL DAÑO DE LA PQ 

GA DE DIVISAS NO SOLAMENTE QUEDA EN DETERMINADA CANTI-­

DAD DE DIVISAS FUGADAS, SINO QUE ELLO ORIGINA UN DRENA­
JE HAYOR DE RECURSOS VIA PAGO DE INTERESES POR ENDEUDA­

NIENTO EXTERNO (HAS LAS AGRAVANTES CONENTADAS AL INICIO 

DEL APARTADO), YA QUE PUE NECESARIO RECURRÍR A UN NAYOR 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO PARA FINANCIAR LA PUGA. ESTA SI_ 

TUACION PREVALECE EN ESTE PERIODO, LO QUE ILUSTRAREHOS 

DE LA SIGUIENTE FORNA: 

E A LA PARTICIPACION DEL EGRESO POR CONCEPTO 
DE ENDEUDANIENTO EXTERNO EN EL INGRESO POR 
ENDEUDANIENTO EXTERNO 

P A LA PARTICPACION DEL EGRESO POR PUGA DK -
DIVISAS EN EL INGRESO DE.RECURSOS POR r.nw. 
CEPTO DE ENDEUDANIENTO EXTERNO. 
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Cuad'l'o s 

PARTICIPACIONES 
("J.) 

1979 1980 1981 1982 

E 84.S 59.7 46.S 134.2 

F ll 8.4 29.3 38.4 54.9 

Fuente: Elaboro.do con baae de datos del Banco de, NIJ:r:ico,, 
Obcit. 

!/ Eatc renglón es muy iluotrat~vo al mostrar el porcen­
taje que Za fuga absorbe de la cantidad de ingreaoe -
por endeuda.miento e:r:terno. 
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SALTA A LA VISTA QUE LOS DOS FACTORES NO GUARDAN PR~ 

CISAHENTE UNA RELACION DIRECTA YA QUE COHO SE HA COMEN­

TADO. EN EL ABULTANIENTO DEL PAGO DE INTERESES INTERVI­

NIERON EN ESTE PERIODO OTROS FACTORES CONO EL CRECIHIE~ 

TO DE LAS TASAS DE INTERES Y LOS SPREADS. 

EL ANO DE 1982. LLANA PARTICULARHENTE LA ATENCION YA 

QUE LA EROGACION POR PAGO DE DEUDA SUPERA LOS INGRESOS 

RECIBIDOS POR ÉNDEUDAHIENTO EXTERNO HIENTRAS QU!' LA PU­

GA ABSORBIO UN 54.9~. SIN EMBARGO EN ESTE AÑO LAS RESEft 

VAS DEL BANCO DE HEXICO DISHINUYEN EN 4•737.8 HILLONES 

DE DOLARES. 

AHORA VEANOS CUAL ES LA PARTICIPACION DE LA PUGA DE 

DIVISAS EN CADA DOLAR EROGADO POR CONCEPTO DEL PAGO DE 

DEUDA EXTERNA. 

P/E 9.8 49.0 82.? 40.9_ 

SE OBSERVA QUE LA ·PARTICIPACION DE LA PUGA DE. DIVISAS 

EN EL PAGO POR CONCEPTO DE. DEUDA. AUHENTA CONSIDERABLE-c­

HENTE A PARTIR DE 1980, .ALCANZANDO SU PUNTO NAXINO EN -
1su1. ANO EN EL CUAL.SE REGISTRA LA CIFRA FUGADA.NAS Ak 
TA DEL PERIODO. PARA 1982 SE VE CONO BAJA APROXIHADA-

NENTE EN SOi LA PARTICIPACION, ·LO QUE ES EL RESULTADO -
POR UN LADO DE LA DISNINUCION DE LA FUGA POR .LAS HEDI-­

DAS ADOPTADAS (YA CONENTADAS) • Y POR OTRO EL AUNENTO. DE 

LA CIFRA PAGADA POR ENDEUDAHIENTO POR LOS AGRAVANTES S§ 
NALADOS, LO QUE INPLICA·DISHINUCION DE NUESTRO NUHERADOR 

ELLO SIGNIFICA. QUE SI -
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CON LA EROGACION POR PAGO DE DEUDA INFLADA# POR CADA DO­

LAR EROGADO EL 41S CORRESPONDIA POR HOTIVO DE FUGA# EN­

TONCES EN UNA SITUACION DENOHINADA NORHAL, LA PARTICIPA­

CION POR HOTIVO DE PUGA SERIA HAYOR. 



2.5.- CUANTIFICACION Y ANALISIS 

CONCIDERANDO LOS ASPECTOS QUE A NUESTRO PARECER SON -

LOS HAS SOBRESALIENTES DEL FENOHENO FUGA DE DIVISAS, ES 

IHPORTANTE HACER NOTAR EN EL PRESENTE APARTADO, LA TRAS­

CENDENCIA O HAGNITUD QUE EL FENOHENO ALCANZA, PARA LO -­
CUAL SE HA RELACIONADO LA CANTIDAD FUGADA CON ALGUNOS DE 

LOS PRINCIPALES RENGLONES TANTO DE INGRESO COHO DE EGR~ 
SO DE DIVISAS. QUE SON LOS SIGUIENTES: 

FUGA DE DIVISAS (F) 

EXPORTACIONES DE HERCANCIAS (AJ 
EXPORTACIONES DE PETROLEO (BJ 
EXPORTACIONES HANUPACTURERAS (C) 
INTERESES DE DEUDA EXT. PUBLICA (D) 
AHORTIZACIONES DE SECT. PUBLICO (E) 

IHPORTACIONES DE HERCANCIAS (GJ 
IHPORTACIONES HANUPACTURERAS (H) 
DISPOSICIONES Y COLOCACIONES (IJ 

Cu.adro 1 

RELACIONES 
('f,) 

19 ?? 19?8 19?9 1980 

1!/A 22 15 30 20 
.1!/B 95 48 6? 29 
1!/C 61 43 90 8? 
1!/D 64 43 92 ?5 
1!/E ·43 21 3? ?9 

1!/G 18 11 22 16 
1!/B 19 12 25 19 
1!/I 16 11 26 38 

1981 1982 

5? 3? 
?5 48 

319 59 
200 1511 
2:!7 192 

46 54' 
52 13 
?9 220 

--------------------------------------------------------Fu.ante: Elaborado en base a datos tomados det Grupo.de 
Anátisi.s. Económicos' y Banco de NA:z:ico.. Obcit. 
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OBSERVANDO EL AÑO DE 1977 DESTACAN DOS RUBROS; DE LAS 
EXPORTACIONES DE PETROLEO LA FUGA DE DIVISAS REPRENTO EL 

9S~, DISHINUYENDO PARA LOS AÑOS SIGUIENTES, LO QUE SE -­
ATRIBUYE AL HAYOR CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES PETRQ 

LERAS QUE AL DE LA FUGA. EN ESTE RENGLON DESTACA EL AÑO 

DE 1981 EN DONDE AUN CON LOS 19,419.8 mltsJdta DE EXPOR­

TACIONES PETROLERAS, LA FUGA REPRESENTO EL 751" DE ELLAS, 

YA QUE EN ESTE AÑO ES CUANDO LA FUGA ALCANZA LA HAYOR -­
CIFRA. 

TAHBIEN SE OBSERVA QUE EN 1977 EL 64'11 DEL· FAGO DE IN­

TERESES DEL SECTOR PUBLICO, LOS PUDO VER CUBIERTO LA FU­
GA DE DIVISAS. 

DE HECRO CADA UNO DE LOS RENGLONES PARA CADA AR~ ES -
INPORTANTE OBSERVAR, SIN EHBARGO ENUNCIARLOS RESULTARIA 

SUNANENTE TEDIOSO, POR LO QUE NOS ABOCARENOS A LOS RUBROS 

NAS SIGNIFICATIVOS .. 

VEAHOS EL ARO DE 19?9, EN EL QUE EL AUGE PETROLERO YA 

DABA RESULTADOS, ASIHISHO EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO YA -­
CRECIA ACELERADANENTE Y LA FUGA REGISTRABA SU PRINER AÑO 

DE CRECIHIENTO DEL PERIODO, 209j EN RELACION A 1978. 

DE LAS i'XPORTACIONES HANUFACTURERAS LA FUGA REPRESEN-· 

TO EL 90'11 Y DE LOS INTERESES PAGADOS POR DEUDA DEL SECTOR 

PUBLICO SE RABRIAN FINANCIADO EN 92'11. EN 1981 TODAS --
LAS RELACIONES SON CONCIOERABLES Y EXISTEN ALGUNAS SUHA­

NENTE OSTENTOSAS, LA FUGA DE DIVISAS DE ESE· ARO FUE SUP~ 

RIOR TRES VECES A LAS EXPORTACIONES NANUFACTURERAS Y PU­
DO RABER CUBIERTO DOS VECES EL PAGO DE INTERESES.DEL SEf 

TOR PUBLICO O DE IGUAL FORNA EL PAGO DE ANORTIZACIONES -
~E ESTE SECTOR. O DESDE EL PUNTO DE VISTA·DE"LOS INGRESOS, 

ABSORBIO EL 79'11 DE LA .CANTIDAD REGISTRADA E:N .EL RUBRO DE 

DISPOSICIONES ·y COLOCACIONES DE LA BALANZA DE: PAGO.S, o. -
BIEN EL. 75'11 DE LOS INGRESOS POR EXPORTACIONES PETROLERAS, 
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ESTO ULTINO SE DEBE POR UN LADO A QUE F:S EN esn: ANO EN -
QUF: LOS INGRESOS POR F:SF: RF:NGLON SUFREN LA CAIDA ORIGINA­

DA POR LA BAJA DE LOS PRECIOS INTERNACIONALF:S DEL PETRO-­

LEO (LO QUE AGUDIZO LA CRISIS FINANCIERA), Y POR OTRO EL 

GRAN CRECINIENTO DF: LA PUGA (2?3~ EN RELACIOR AL ANO ANT§. 

RIORJ. 

EN EL ANO 1982 IGUALNENTE EXISTEN RUBROS DE INPORTAN-­

CIA EN NUE'STRA ECONONIA EN DONDE LA FUGA DE DIVISAS REFL!':_ 

JA SU NAGNITUD, ASI TENENOS QUE; LA FUGA DE ESE ANO CUBRIO 

EL 159S DEL PAGO DE INTERESES DE DEUDA EXTERNA DEL SECTOR 

PUBLICO, O EL 192S DEL PAGO DE AHORTIZACIOR DE ESTE SEC-­

TOR, ASINISNO LA FUGA CUBRID Y ADEHAS SUPERO EN 120S LOS 

INGRESOS DE DIVISAS REGISTRADOS EN EL RUBRO DE "DISPOSI-­
CIONES Y COLOCACIONES" DE LA BALANZA DE PAGOS Y QUE ES EL 

QUE REGISTRA LOS INGRESOS RECIBIDOS POR CONCEPTO OE ENDEQ 

DANIENTO EXTERNO. 

LO ANTERIOR NOS LLEVA A CONCLUIR QUE AUN PESf: A LAS N§. 

DIDAS INPLENENTADAS EN CONTRA DE LA FUGA Y A LAS CUALES -
SE LES A IDENTIFICADO CONO LAS NAS RADICALES EN ESE SENT¿ 

DO, NOS REFERINOS A LAS DE 1982. NO SE HA LOGRADO, YA NO 

DIGANOS EVITAR LA FUGA, YA QUE NUESTRO PAIS NO ES EL UN¿ 

CO EN EL QUE EXISTE ESTE PENONENO DE HECHO EN TODA ANERI­

CA LATINA EXISTE, SINO CONTROLARLO Y EVITAR ASI EL GRAN -
INPACTO Y DETERIORO QUE OCACIONA EN LAS FINANZAS EXTERNAS 

DEL PAIS, ~O CUAL CONDUCE A RECURRIR A FUENTES DE FINAN-~ 

CIAHIENTO QUE A LA LARGA RE:iJf-YIERTEN SU EFECTO SANEADOR -
PARA CONVERTIRSE EN DESEQUILIBRADOR CONO ES EL CASO DEL -
CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA EXTERNA. 
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CAPITULO III. - LA FUGA DE DIVISAS 1983 - 1988 

3. 1. - CONPORTAHIENTO DEL FENOJII:.'NO 

EN EL PERIODO QUE NOS OCUPA EL FENONENO FUGA DE DIV~ 

SAS SE HA CARACTERIZADO POR PRESENTAR CONPORTANIENTOS -

DIAJIETRALNENTE OPUESTOS, ES DECIR, SS UAN OBSERVADO HO­

NENTOS EN QUE CONTRARIAHENTE A LO OBSERVADO DESDE EL -­

AÑO DE 1973, SE HA REGISTRADO UNA "REPATRIACION" DE CA­

PITALES CONO FUE EL ARO DE 1986, EN EL QUE SE REGISTRA­

RON CIFRAS FA VORADLES !I, TANTO EN EL RENGLON DE "ERRO­

RES Y OHISIONES" ASI COHO EN EL DE "ACTIVOS NETOS EN EL 
EXTERIOR A C.P." DE LA BALANZA DE PAGOS, LO Qur.·oro POR 

RESULTADO LA REPATRIACION DE 1,333.4 mlla/dla SITUACION 

QUE NO SE PRESENTABA CUANDO HENOS DESDE HACIA 23 ANOS. 

ANTE ESTA SITUACION, LOS DETERHINANTES DE LA FUGA DE 

DIVISAS QUE SE RABIAN IDENTIFICADO EN LOS DOS CAPITULOS 
ANTERIORES (PARA SUS RESPECTIVOS PERIODOS), LLANAN ESP~ 

CIALHENTE LA ATENCION, YA QUE DURANTE 1986 ALGUNOS ESTQ 

VIERON PRESENTES Y OTROS SE UBICARON EN EL PUNTO OPUES­

TO O SE ATENUARON. 

ESTO NOS PERHITIRA IDENTIFICAR LA HAYOR O HENOR IN-­

FLUENCIA DE CADA UNO DE ELLOS EN EL FENOHENO E INCLUSO 

SU NULA INGERENCIA EN EL. 

SE HACE NECESARIO ENTONCES IDENTIFICAR LAS CAUSAS -­

CONFORHE A LOS PERIODOS QUE EL COHPORTAHIENTO DEL PENO­

NENO. NtJ.S DELINITA, IJACIENDO Rt'FERENCIA A LA POLITIC" -­

ECONOHICA Y A LA INFLUENCIA DE ALGUNOS ACONTECINIENTOS 

DEL EXTERIOR QUE INDISCUTIBLENENTE HAN TENIDO QUE VER -

EN EL CONPORTAHIENTO DE LA FUGA DE DIVISAS. 

LI En té~minos anualea. 
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LAS GRAFICAS QUE BE PRESENTAN EN LAS PAGINAS SIGUIE! 

TES ILUSTRAN EL COHPORTAHIENTO. 

CONFORHE AL CUADRO SE IDENTIFICAN TRES PERIODOS EN -

EL COHPORTANIENTO DEL FKNOHENO: 

Cuadro 1 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

INDICADORES DE FUGA DE DIVISAS 1983-2988 
(mi t l.onea de d6 l.al.968 J 

ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJERO A C.P. 

J. 
549. 5 

-745.1 
-105.9 

1,289.1 
450. 8 

-1,685.0 
-877. 5 
-525.1 
-177.2 

490.9 

-1.135 .. 5 
-1,422. 6 

-831. o 
1.111 .. 9 

941. 7 

IJ.. III 

-1.100.3 -786.8 
-846. 5 -583.2 

589. 6 -728.1 
225. 8 -16. o 

-813. 9 -505.1 

ERRORES y OMISIONES 

939. 4 99. o 
626. 2 330. 6 

-609. 7 -55.3 
-770. 6 165. 5 

309. 8 475.? 

FUGA DE DIVISAS 

-160. 9 
-220 . ..;: 
-20.1 

-S44. 8 
'-~04.l 

-687. 8 
-252.6 
-783.4 
149.5 
-29.4 

!.! 
-J,986 .. S 

-192.0 
-614. 8 
-604.2 

-1 .397. 6 

-2?0~5 
-429.9 
-498.2 

1,220 .. 9 
-421 .. o 

-2.2s? .. o 
-621. 9 

-1,112.B 
616. 7 

-1,818.6 

~ 
-3,.324.J 
-2,386. 8 

-859.0 
894.7 

-2,265,;9 

-91 7 .1 
-150. 7 

-1,688~3 

438. 7 
855.4 

-4,241.2 
-2,517.5. 
-2,547. 3 

2,333·.,4 
-1,410.S 

FÚente: Banco de N4xico; Indicadorea Econ6micos, variOa 
añoa. 

• Suma· de Activos Netos en e l. e:cteri.or a c. P. ·y Errores. 
y Om~aionea~ _ 
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- KL PRIMERO.QUE VA DESDE 1983 A 1985, QUE ES HEREDt 

DO DEL COLAPSO FINANCIERO REGISTRADO EN EL SEXENIO ANTf. 

RIOR, Y QUE PRESENTA FUGA DE DIVISAS PERSISTENTE. 

- EL SEGUNDO~ QUE ABARCA 1986, EN EL QUE TENEHOS LA 
DENOHINJIDA "REPATRIACION" DE CAPITALES~ Y LA POLITICA -

ECONOHICA TOHA CARACTERISTICAS DIFERENTES A LAS OBSERVA 

DAS EN EL PERIODO ANTERIOR QUE DETERMINARON OTRO COHPO~ 
TANIENTO DE ALGUNAS DE LAS CAUSAS DE LA FUGA QUE SE HAN 

IDENTIFICADO. 

- EL TERCERO; 1987, PERIODO EN EL QUE REAPARECE LA -

FUGA. 

- EL CUARTO, 1988 PERIODO EN EL QUE ENTRA UN VIGOR -
EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONONICA (PSE) CON EL ABATINIE~ 
TO HASTA EL NES DE OCTUBRE DE LA INFLACION. 

ESTOS PERIODOS PRESENTAN CARACTERISTICAS. ALGUNAS s¿ 
HILARES Y OTRAS DIFERENTES, EN RELACl.ON A LOS FACTORES 

QUE SE BAN IDENTIFICADO COHO ESTIHULANTES DE LA FUGA DE 

DIVISAS, SE ENUNCIAN DE HANERA GENERICA A CONTINUACION. 

EL PRIHERO 1983-1985 PRESENTO LAS SIGUIENTES: 

- SUPERAVITS EN CUENTA CORRIENTE, LOS QUE NO SE PRE­

SENTABAN .POR LO HENOS HACIA 20 ANOS. ESTE FACTOH SE -

RELACIONA CON LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA Lk CUAL ORIG! 
NA UN AUNENTO EN LA DENANDA ESPECULATIVA DE VOLARES CON 

EL PROPOSITO.DE PROTEGERSE DE UNA FUTURA DEVALUACION. 

ELLO NO OCURRE EN ESTE LAPSO PUES CONO SE DIJO SE REGI~ 

TRAN SUPERVITS. 
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- DETERIORO DEL TIPO DE CAHBIO LIBRE QUE SE AGUDIZO 

EN 1985 YA QUE EN 83-84 FUE DE ESTABILIDAD, SE CONCIDE­

RA FACTOR ESTIHULANTE YA QUE HIENTRAS HAS RAPIDO SE AD­

QUIERAN DOLARES, HAS BARATOS SE COHPRARAN POR EFECTO -­

DEL DESLIZAHIENTO. 

- EL TIPO DE CAHBIO LIBRE SE HANTUVO SUBVALUADO RE-­

GISTRANDO AL FINAL DE CADA ANO UN HARGEN DE 23.3%, 5.2~ 

Y 48.0~ PARA LOS ANOS 1983, 1984 Y 1985 RESPECTIVAHENTE, 

ESTE ES UN FACTOR QUE POR LO CONTRARIO A LA SOBREVALUA­

CION, DESESTIHULA LA DEHANDA DE DOLARES YA QUE SE PRESE! 

TA HAS CARO QUE SU VALOR REAL. ESTO SE LOGRO HEDIANTE 

EL DETERIORO DEL TIPO DE CAHBIO Y EN PARTE POR LA DISHl 

NUCION DEL CRECIHIENTO INFLACIONARIO EL CUAL EN RELACION 
A LO REGISTRADO EN LOS PRECIOS AL CONSUHIDOR QUE FUERON 

DEL 98.8~ EN 1982, DISHINUYERON SIENDO A 80.B:C, 59.2% Y 

63.7~ PARA LOS ANOS CONCIDERADOS. 

- LOS RENDIHIENTOS REALES EN EL SISTEHA FINANCIERO -
NACIONAL FUERON NEGATIVOS PARA 1983 Y 1984, AFECTADOS -
POR EL CRECIHIENTO INFLACIPNARIO PESE A SU TENDENCIA A~ 

CISTA NOHINAL, PARA 1985 ESTOS FUó"RON POSITIVOS, RESUL­

TADO DE SU GRAN CRECIHIENTO. 

- LOS DIFERENCIALES ENTRE LOS RENDIHIENTOS EN HEXICO 

Y E.U. FUERON AHPLIOS.A FAVOR DE LOS NORTEAHERICANOS LO. 
QUE.AUNADO AL HENOR CRECIHIENTO INFLACIONARIO EN E.U. -
2.6~ EN.1983, ,2.?~ EN 1984 y a.s 8N 19BS HIZO NAS ATRAf. 

TIVAS LAS INVERSIONES EN ESE PAIS. 

CuadZoo 2 

DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES ENTRE HEXICO Y E. U. 
(Puntos· PorcentuaZeoJ 

1984 !E.2. ~ ~ 
UN.HES 38.611 4?. 26 89.29 85. 69 
.TRES HESES 37. 74 48.85 77.'98 86. 73 
SEIS MESES 35. 03 4.5. 90 78.63 86.17 
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EL SEGUNDO PERIODO 1986 MUESTRA DIF'ERENCIAS EN RELACION 

AL ANTERIOR: 

- LA CUENTA CORRIENTE NUEVAHENTE PRESENTA DEPICIT -­
DEL ORDEN DE 1,2?0.4 mtts/dta, Y ANTE EL RESULTADO DE LA 

PUGA * AL PARECER LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA NO JUGO UN 

PAPEL DETERHINANTE, AUNQUE AQUI HADRIA QUE CONSIDERAR -
OTROS ELEHENTOS CONO LA DISPONIBILIDAD DE CREDITOS Y EL 

NIVEL DE RESERVAS QUE VEREHOS CUANDO SE ANALISE HAS A -
DETALLE ESTE ASPECTO. 

- EL TIPO DE CAHBIO LIBRE REGISTRO UNA DEPRECIACION 

HENOR AL CRECIHIENTO DE LA INFLACION POR LO QUE EL HAR­

GEN DE SUBVALUACION SE REDUJO EN RELACION A 1985, SIEN­

DO DE 43.4~. 
EN ESTE SENTIDO EL ABARATAHIENTO DE LA DIVISA NO PRQ 

VOCO DEHANDA ESPECULATIVA DE DOLARES. 

- AL IGUAL QUE EN 1985, EL A/10 DE 1986 FUE DE AGUDA 

DEPRECIACION CANBIARIA EN RELACION A LA ESTABILIDAD DE 

LOS AROS 83-84, REGISTRANDOSE UNA DEPRECIACION DEL TIPO 

DE CAHBIO (T.C.) LIBRE DEL 95.6S, SIN EHBARGO, DICHA D~ 

PRECIACION NO OCACIONO FUGA, YA QUE EL T.C. AUN CONTI-­

NUO SUBVALUADO. 

AQUI SE OBSERVA QUE EL DESLIZAHIENTO FONENTA LA FUGA 

CUANDO EXISTE SOBREVALUACION. 

- ESTOS DOS ULTINOS ASPECTOS SON LOS QUE PARECEN BA­

BER TENIDO NAYOR INFLUENCIA EN LA REPATRIACION DE CAPI­

TALES, EN. A'STE CASO· LOS AUHENTOS DE LAS 1.'ASAS .DE IN1'E-­

RES NACIONALES QUE AUN CON". EL ACELERADO CRECIHIENTO -IN-­

. FLACIONARIO REGISTRADO (1 OS. 7S), ARROJARON RENDIHIENTOS 

"REALES POSITIVOS, DURANTE CASI TODO EL ARO A EXCEPCION 

DE LOS HESES ENERO Y AGOSTO. 

* Recuerodeac qua es e Z. año de ta Repat:r,iación de Dt-tJt.Bas •. 
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- EL OTRO ASPECTO ES LA BAJA DE LAS TASAS DE INTERES 

NORTEANERICANA REGISTRADO DESDE HEDIADOS DE 1985 Y LA -
LIGERA. TENDENCIA ALSISTA EN EL NIVEL INFLACIONARIO DE -
ESE PAIS, AFECTARON LOS RENDIHIENTOS FINANCIEROS, AUN -
CUANDO SIGUIERON EXISTIENDO DIFERENCIA EN LOS RENDINIE! 

TOS ENTRE UNO Y OTRO PAIS A FAVOR DE E.U. 

'- EN ESTE SE DEBE DESTACAR EL AUGE DE LA BOLSA HEXI­

CANA DE VALORES CONO FACTOR DETERHINANTE EN LA REPATRI~ 

CION. 

EL TERCER PERIODO 198? EN EL CUAL REAPARECE LA FUGA, T~ 

NE NOS: 

- LA CUENTA CORRIENTE ES SUPERAVITARIA EN 3,881.2• -
EN DONDE SE SUPONE NO DEBIA EXISTIR PRESIONES PARA UNA 

DEVALUACION QUE INCENTIVARA LA FUGA, SIN ENBARGO.EXIS-­
TIO FUGA POR LO QUE EL FACTOR EXPECTATIVA NO TUVO INFLQ 

ENCIA. 

- EN EL ANO DE 198? EL DETERIORO DEL TIPO DE CANBIO 

AUNQUE ACELERADO FUE.INPERIOR AL CRECIMIENTO DE LA IN-­

PLACION, REGISTRANDOSE UNA DEPRECIACION DEL 148%, ADE­

NAS CABE SENALAR QUE EL DIFERENCIAL ENTRE LOS T.C. LI­

BRE f CONTROLADO FUE•DE ESCAZOS OCHO PESOS, SITUACION -
QUE EVITO PRESIONES ESPECULATIVAS PARA EL T. C. f,IBRfl .. 

...: AUN CUANDO SE ACELERO EL DESLIZANIENTO .DEL PESO A~ 
TE EL CRECIMIENTO .DE LA INFLACION, LA SUBVALUACION DEL 

PE so Fue· AÍ>RoxINADANENTE DEL s2:s cuANDo EN NAro flRA oeL 

?6.7,~ SIN.ENBARGO SE NANTUVIERON LOS NIVELES DE SUBVA­

LUAC.ION .DE .1986, .PERO AUN ASI SE. REGISTRO FUGA DE DIVI­
SAS¡ LO que· INDICA QUE ESTE FACTOR NO INFLUYO LO SUFI-­

CIENTE PARA RETENERLA, AUNQUE FUE·NUCBO NENOR QUE EN LOS 

ANOS DEL PERIODO 83-85. 
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- ANTE LA POLITICA DE REDUCIR LAS TASAS DE INTERES -

PASIVAS Y EL CRECINIENTO INFLACIONARIO REGISTRADO 

(159. 2S), LOS RENDIHIENTOS REALES FUERON NEGATIVOS, Y -

LOS QUE FUERON POSITIVOS: CETES A 3 HESES Y PAGARES A 1 

NES, REDUJERON SU RENDINIENTO EN RELACIONA 1986, ESTE 

FACTOR PARECE SER CONGRUENTE CON EL FLUJO DE FUGA. 

- LOS RENDIHIE1*tTOS EN E. U. CONTINUARON SV DETERIORO 

ANTE EL CRECIHIENTO DE LA INFLACION Y LA TENDENCIA DE -

CRECIENTE DE LAS TASAS DE INTERES PARA AHORRADORES, ES­

TE ELEHENTO PARECE SER CONGRUENTE CON LA CIFRA FUGADA -

LA CUAL FUE HENOR A LA OBSERVADA EN LOS AfiOS DEC. PERIO­

DO 1983-1985 EN EL QUE TAMBIEN EXISTIO FUGA. 

- PERO EL ELEMENTO AL PARECER DETERMINANTE QUE PROVO 

ca QUE SE REVIRTIERA EL RESULTADO DEL ANO ANTERIOR (LA 

REPATRIACION DE DIVISAS), FUE EL "CRAC" D& LA BOLSA HE­

XICANA OE VALORES, YA QUE CONTRARIAMENTE A ESTA SITUA-­

CION, EN EL ANO ANTERIOR LA BOLSA ESTABA EN AUGE~ Y SE 

REPATRIARON DIVISAS HIEi/TRAS QUE EN 1987 SE SUCITA EL -

"CRAC" .Y SE FUGAN DIVISAS .Y ES PRECISAMENTE EN EL CUAR­

TO TRIMESTRE EN DONDE SE REGISTRA EL GRUESO DE LA FUGA. 

CUANDO EL "CRAC" SE SUCITA EN .DICHO TRIMESTRE. 

EL CUARTO PERIODO QUE SF:RIA 1988, EN F:L QUE se PRESUHIA 

NUEVAMENTE QUE HARRIA "REPATRIACION DE DIVISAS": 

- EN RELACIOll A LA CUENTA CORRIENTE, SE PUEDE DECIR 

QUE LAS ESTIMACIONES EN ESTE SENTIDO.NO SON NUY OPTINI~ 

TAS. YA QUE SE PREVEE UNA BAJA EN LOS INGRF:SOS PETROLE­

ROS A CAUSA DE UNA BAJA EN EL PRECIO DEL HIDROCARBURO.­

ELLO IMPLICARIA UN DETERIORO ENTRE 4 NIL HILLONES Y ---

5 MIL MILLONES DE DOLARF:S EN EL SALDO OE LA CUF:NTA CO-­

RRIENTE. LO QUE AUNADO A LA PREVICION.DEL CRECIMIENTO -

DE LAS IMPORTACIONES POR LA LIBERALIZACION COHERCIAL. -

LA REDUCCION DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS POR EL 

RECRUDECIHIENTO DEL PROTECCIONISHO Y LA PERDIDA DE SUB­

VALUACION DEL: T.C. Y EL ALZA DE LA PRIHE BATE; PROVOCA-
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RAN UN CHOQUE EXTERNO, QUE PODRIA DESEQUILIBRAR EL T.C. 

E INCENTIVAR LA ESPECULACION A HENOS QUE SE APLIQUEN R~ 

SERVAS. 

- EN LO QUE SE REFIERE AL TIPO DE CAHBIO, EN REALIDAD 

EN LO QUE VA DE 1988 SE HA HODIFICADO POCO, POR LA POLL 
TICA DEL PSE DE CONGELACION DEL HERCADO CAHBIARIO, EL -

TIPO DE CAHBIO LIBRE SE HA DEPRECIADO EN 14 PESOS DE -­
DICIEHBRE DE 1987 AL 8 DE JUNIO DE 1988 CANTIDAD NO RE­

PRESENTATIVA. LO QUE HA PROPICIADO LA NO RENTABILIDAD 

DE LA ESPECULACION. 

- LA SOBREVALUACION DEL TIPO DE CANBIO, ANTE EL ADA­

TAHIENTO INFLACIONARIO Y EL CONGELAMIENTO DEL T.C. ASI 

COHO LA EXPECTATIVA DE CRECIHIENTO INFLACIONARIO EN 

E.U., SE HA DETERIORADO PAULATINANENTE. 

- LOS RENDIMIENTOS EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL -
AUNQUE POSITIVOS A PARTIR DEL HES DE FEBRERO, HAN VENI­

DO EN DESCENSO, CONFORNE LAS TASAS BAJAN, PESE A QUE LA 

INFLACION TAHBIEN RA IDO EN DESCENSO. 

- LOS RENDIHIENTOS NOHINALES EN E.U. HASTA ABRIL .DE 

1988 HAN TENIDO UNA LIGERA TENDENCIA A LA ALZA, 'SIN EM­

BARGO LA EXPECTATIVA INFLACIONARIA .TAHBIEN ES A. LA ALZA 

SE ESPERA DEL 3S PARA TODO EL ANO, LIGERAHENTE HAYOR AL . . 
2.9. DE 1987, LO ANTERIOR DEPRIHIRA UN POCO LOS RENDI-~ 

HIENTOS FINANCIEROS. 

HASTA AQUI SE. HAN ·sERALADO A GROSO NODO LAS CARAC2'E­

RISTICAS DE CADA UNO DE LOS LAPSOS QUE EL CONPORTANIEN­

.TO DE LA ·FUGA NOS HA SENALADO, SIN EMBARGO ES NECESAR.IO 

RETOMAR: LOS. FACTORES QU.E' SE CONCIDERA TUVIERON NAYOR -
INFLUENCIA EN EL COHPOR2'AHIEN2'0 DEL FENOHENO PARA ANAL¿ 

ZARLOS CON HAYOR DE2'ENIHIENTO Y RELACIONAR AHBAS TENDE! 

.~IAS, y .OBTENER CONCLUSIONES. 
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POR OTRO LADO Y REPIRIENDONOS A LA HIPOTESIS SOSTEN! 
DA, LA CUAL SI: REFIE:RE: A LA AGUDIZACIOfl DE: LA CRISIS PI. 

NANCIERA POR EFECTO DE LA FUGA DE DIVISAS Y POR LO TAN­

TO EL RECRUDECIJ.IIEllTO DEL CIRCULO ~·rcroso DE LA DEUDA -

EXTERNA, AL PARECER EN VISTA DE LAS REPATRIACIONES O!:: -

DIVISAS, DICHA HIPOTESIS SE PONE EN EVIDENCIA~ SIN EH­

BARGO CABE SERALAR QUE EL HECHO DE QUE EXISTA O HAYA -­

EXISTIDO TAL REPATRIACION 110 'SIGNIFICA QUE EL PENOHENO 

PUGA HAYA DESAPARECIDO NI QUE NO PERSISTAN LOS PRODLE­

HAS FINANCIEROS, LO QUE SUCEDE ES QUE EL FENOHENO COll­

FORHE AL RAPIDD CAHBIO DE LAS CONDICIONES ECONOHICAS -­

DEL PAIS ASI COMO DE LA INTERACCION DE DIVERSOS PACTO-­

RES ECONOHICOS, HA TDHADD UNA FACETA QUE NO SE LE cono­
CIA Y QUE POR LO TANTO SE PRESENTA LA OPORTUNIDiD DE -

INDAGAR A QUE OBEDECE TAL COHPORTAHIENTO. PERO ELLO NO 

!MP~ICA QUE LA FUGA DE DIVISAS ESTE ERRADICADA. SINO 

QUE POR EL CONTRARIO, CDHO SE HA VISTO LA FUGA OBEDECE 

A PRINCIPIOS DE RENTABILIDAD O SEA DE REPRODUCCION DEL 
CAPITAL Y MIENTRAS ESTO NO SE OFREZCA EN NUESTRO PAIS -

YA SEA EN LA ESPERA PRODUCTIVA O FINANCIERA EL PENOHENO 
RESURGIRA. 

CUADRO RESUMEN 
CDHPORTAHIENTO DE LOS FACTORES IHPULSORES 

COMPORTAMIE!;TO 
DE LA FUGA 

CUEUTA oermICR'.l 
CORRIENTE DEL T.C. 

SUBVALUA­
CtOU 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO 1 BOLSA 1 
NACIONAL EU E.U. •DE VN..(F;ES • 

1983-1985 
FUGA DE DIVISAS 

(DE HENOS A HENOS l 

1986 
REPATRIACION 

SUPERAVIT 

OI::FICIT 

ESTABLE EN 83 S1JiM\IJ.W:O Flf.11.RF.AL (-)R3 
83-84 64 ll Sl!BVA[.Ull.- !Ull.REl\L ... 85 

AGUDO EU crai. rnF'.JOO~ & 

85. 85&~~-

POSITIVO 
& INFLAC!ON 

POSITIVO A LA BA.JA 
ACELERJ\00 SE REDU.10 

fO UIFLACIOU &. INFLACION 

1987 
FUGA DE DIVISAS SUPERAVIT 

1998 POSIBLE 
DETERIORO 

e Significa dsoracimianto. 
&- Significa incraman~o. 

ACELERADO SE MANTUVO 

CONGELADO DISHIUUYE 
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UEGATIVOS 
SUBE~I 

· INFLACI:OU 
& INFLACION 

ACELERADA. 

POSITIVOS 
DECRtCIMIE!,! A LA. BAJA. 
TOS. 
INF.CONTEN. ' INFi.ACIOtt 

TEllilXl. 
85-;auFA 

GRAN AUGE 

CRAC DE 
LA BOLSA 

ALTIBAJOS 



J. 2. - LOS FACTORES Df.'TERHINANTES DEL COHPORTAHIEN1'0 DgL 
FENOHENO Y LA POLITICA ECONOHICA. 

COHO SE HA VISTO EL FENOHENO SE HA COHPORTADO DE HAN! 

RA VARIADA, LO QUE HA IHPLICADO ALTERAR LA FORHA El/ QUE 

SE VENIA REALIZANDO EL ANALISIS. 

EN BASE A LO OBSERVADO EN I:.:L APARTADO ANTERIOR., EXIS­

TEN FACTORES DE TERHINANTE IMPORTANCIA Y QUE PARECEN 

COINCIDIR PARA DETERNINAR YA SEA LA FUGA O LA REPA'l'RIAC­

CION DE DIVISAS. SERA A ELLOS A LOS QUE NOS REFERIRE-­

NOS CON NAYOR ENFASIS. 

A MANERA DE CONCLUSION EN RELACION A LO OBSERVADO EN 

EL APARTADO ANTERIOR DESTACA LO SIGUIENTE: 

. EL DESEQUILIBRIO EXTERNO CONO UN FACTOR QUE PRESIO­

NA EL TIFO DE CAMBIO r QUE POR LO TANTO DESPIERTA LA PSL 
COSIS ESPECULATIVA, PARECE NO TENER GRAN INFLUENCIA EN -

EL COHPORTANIENTO DEL FENOHENO EN ESTE PERIODO, YA QUE 

EN LOS HOHENTOS DE FUGA SE HAN REGISTRADO SUPERAVITS EN 

LA CUENTA CORRIENTE, ORIGINADOS POR LOS SIMILARES OBTENL 

DOS EN LA BALANZA COHERCIAL QUE A SU VEZ SE HAN LOGRADO 

POR EL DETRIHENTO DE LAS IHPORTACIONES. 

AQUI SERA NECESAR~O COMPARAR LA FUGA CON EL DETEHIORO 

DE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA. ll 

ll Ya que et gruBao de taa impor~aciones. se ,destina at -
apartado productivo, y si este so deprime, deprimien­
do importaciones• .la reprodueción del capita·l ae bus­
cará en otras-esferas, como la fuga. Por lo· tanto -
al obtener ~uperávits a costa de importaciones. en -­
vea de que sea.·un factor antifuga, por el lado pro.duc 
t~vo será un factor est~mulante. -
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. EN RELACION AL DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE CAHBIO 

(T. C.) O DETERIORO CAHBIARIO, LA FUGA NO RESPONDE EN EL 

SENTIDO DIGAHOS LOGICD, DE QUE A HAYOR DESLIZAHIENTO HA­
YOR FUGA, YA QUE: 

- AUN CON UN HERCADO CAHBIARIO ESTABLE SE REGIS­

TRARON LAS SALIDAS HAIORES DE LO QUE VA DEL -­
SEXENIO (LOS AROS 1983-1984). 

- COI/ DESLIZAHIENTOS ACELERADOS SE llAN REGISTRA­

DO FUGAS (AROS 1985 y 198?). ASI COHO REPATRI~ 

CION DE DIVISAS (Al/O 1986 J. 

- Y HAS AUN CON UN HERCADO CAHBIARIO ESTABLE SE 

REGISTRO LA FUGA HAS CUANTIOSA DEL PERIODO 

(Al/O 1903) Y VICEVERSA CON UN HERCADO ESTABLE 

(O CONGELADO) SE ESPERA REPATRIACION DE CAPIT! 
LES (Al/O 1988 PRIHER TRIHESTRE). 

LO QUE SUCEDE EN ESTE CASO ES QUE ACTUA LA PSICOSIS -
DEL ESPECULADOR. SI HAY DETERIORO CANBIARIO BUSCA PROTE­

GER SU CAPITAL DE EL, Y SI NO LO HAY CONO EN 1988'• NO ES 

NEGOCIO ESPECULAR. 

EN RELACIONA LA SUBVALUACION DEL T.C. LIBRE. EL-­
RESULTADO ESPERADO ES QUE A HEDIDA QUE EL NIVEL DE SUBV~ 

LUACION DISHINUIA, ES DECIR A HEDIDA QUE EL DOLAR SE .ABAR!. 
·TE·, LA DENANDA ESPECULATIVA DE DOLARES Y LA FUGA DE ELLOS 

SE INCRENENTA, SIN ENBARGO NO HA OCURRIDO ASI: 

- EN 1983 LA SUBVALUACION SE REDUd0 CONSIDERABL~ 

HENTE AL. PASAR DE 99'11 DE 1982, A 23.3S PARA 
1983, REGISTRANDOSE LA FUGA NAIOR DE LO QUE VA. 

DEL SEXENIO, PERO INFERIOR· EN CASI SO'JI A LA DE 

1982. .(SE SUPONE QUE LA FUGA DEBIO. CRECER). 
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- PARA 1984 LA SUBVALUACION CASI SE PIERDE AL RE­

GISTRAR S.2%, HIENTRAS QUE LA FUGA FUE INFERIOR 

A LA DE 1983 EN CASI .SOS (CUANDO SE SUPONE DE-­

HIA CRECER). 

- EN.198S LA SUBVALUACION CRECE SITUANDOSE EN 

48. O•, EN TANTO LA FUGA NANTIENE EL NIVEL DEL -

ANO ANTERIOR (SE SUPONE DEBERIA DISNINUIR POR -

EL ENCARECINIENTO DEL DOLAR). 

- /JACIA 198G LA SUBVALUACION ES LIGERAMENTE INF§. 

RIOR. A LA DEL ARO ANTERIOR, 43.4%, Y SIN EHBA! 

GO CON ESE NIVEL SE REPATRIAN DIVISAS, CUANDO 

EN EL ANO ANTERIOR A ESE NIVEL SE REGISTRO FU­

GA, EN ESTE CASO EL FACTOR DETERNINANTE FUE EL 

COHPORTANIENTO DE LA BOLSA DE VALORES. 

- EN 198? LA SUBVALUACION ES APROXINADANENTE DEL 

52S, NIVEL HAYOR·AL DE 1986, QUE SIGNIFICA UN 

DOLAR HAS CARO, SIN ENBARGO RESURGID LA FUGA, -

AUNQUE UN soi APROXINADANENTE INFERIOR A LA DE 

i9BS, PERO SE DEBE TENER EN CUENTA QUE ES EN -

198? QU8 OCURR8 8L CRAC 08 LA BOLSA. 

- PARA 1988, EL NIVEL DE SUBVALUA.CION SE ESTIMA 

.DEÍJE ·IR EN DE:SCENSO, SIN ENBARGO SE PRESUHE 81 

BRA REPATRIACION DE DIVISAS, ES DECIR QUE ANTE . 

UN DOLAR NAS BARATO NO HABRA FUGA. 

LOS TR8S FACTORES SIGUIENTES AL PARECER SON A LOS - · 

QUE OBEDECE. DE. FORNA DIRECTA LA FUGA DE DIVISAS l'. EN ES­

PECIAL AL ULT,INO; EN LO QUE VA DEL PRESENTE SEXENIO. 

- LOS·RENDINIE/rTOS FINA1'CIEROS REALES DU11ANTE .EL 

PERIODO 1983.,-1984. FUERON NEGATIVOS, Y EN 1985 

POSITIVOS ASI. LA. FUGA .DE DIVISAS PA/1A ESOS 

ANOS FUE DÉ NAS A NÉ1'0S. 
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- PARA 1986. ANO DE REPATRIACION FUERON RENDIHIE~ 

TOS POSITIVOS. 

- EN 198? VUELVEN A SER NEGATIVOS Y LA FUGA REAP1 

RECE. 

- PARA 1988 CON UNA INPLACION DECRECIENTE (HASTA 
HAYO) HAN SIDO POSITIVOS. PESE A LA POLITICA DE 

REDUCIR LAS TASAS NOHINALES PARA AHORRADORES, -

SIN EHBARGO SE ESPERA QUE HAYA REPATRIACIDN DE 

DIVISAS. 

EN RELACIONA LOS RENDIHIENTOS EN E.U. AUN CUANDO -
EN TERHINOS REALES SE VEAN AFECTADOS POR EL CRECIHIENTO 

DE LA INFLACION, SU TENDENCIA NONINAL HA SIDO A LA ALZA 

(CON UNA CAIDA EN 1984) MANTENIENDO ANPLIO EL DIFERENCIAL 

CON RELACION A LOS DE HEXICO. 

- DURANTE 1983-1985 AROS DE FUGA EN HEXICO, SE 

HANTIENEN RENDIHIENTOS ALTOS. REALES EN E.U. 

- PARA 1986 LOS RENDIHIENTOS REALES SE VEN APECT~ 

DOS POR EL CRECIMIENTO EN LA INFLACION EN E.U., 

SIN QUE ESTO SEA EXTREHO Y SE REGISTRA REPA--­

TRIACION PARA HEXICO. 

- EN 1987 LAS TASAS NOHINALES AUHENTAH POR LO QUE 

HEJORA EL RENDIHIENTO REAL AUN CUANDO LA INFLA­

CION FUE ASCENDENTE, ESTE ES UN ARO DE PUGA PA­

RA HEXICO. 

- PARA 1988,EN LO QUE VA DEL ARO EL COHPORTANIEN­

TO DE LAS TASAS EN E. U. HA SIDO A LA BAJA CON .­
UNA INFLACION A LA ALZA POR LO QUE Ei RENDIHIE~ 

TO REAL SE VERA AFECTADO. 
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. PARECE SER QUE ES AL COHPORTAHIENTO DE LA BOLSA DE 

VALORES EN HEXICO A LO QUE OBEDECEN LOS HOVIHIENTOS ES­

PECULATIVOS DE DIVISAS, SITUACION LOGICA SI CONCIDERA-­

HOS QUE LA BOLSA OFRECIO UNA RAPIDA Y ALTA (EN SUS PE-­

RIODOS DE AUGE) REPRODUCCION DEL CAPITAL. 

- ES EN EL LAPSO 1983-1985 EN QUE LA BOLSA DE VA­

LORES REGISTRA UN CRECIHIENTO PAULATINO PERO -­
SOSTENIDO~ Y EN ESTE PERIODO LA FUGA DE DIVISAS 

VA DE HAS A HENOS (A PESAR DEL "CRAC" DE LA 80!1.. 

SA EN 1081). 

- EL AÑO DE 1988 ES EE DE GRAN AUGE EN LA BOLSA r 
EN EL QUE SE REGISTRA LA REPATRIACION. 

- DACIA 198? s~· REGISTRA EL "CRAC" DE LA BOLSA r 
RESURGE LA FUGA. 

PASEHOS ASORA AL ANALISIS DETALLADO DE LOS FACTORES -

QUE AL PARECER HAN INFLUIDO EN MAYOR HEDIDA EL COHPORT~ 
HIENTO DE LOS FLUJOS ESPECULATIVOS DE DIVISAS, HACIENDO 

REFERENCIA A LAS HEOIDAS.DE POLITICA ECONOHICA ADOPTA-­

DAS. 
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3.2.l.- LA POLITICA DE:L SECTOR EXTERNO Y LA FUGA DE DIVISAS 

DURANTE EL SEXENIO 1983-1988, LA POLITICA ECONOMICA 

GENERAL DEL PAIS HA TENIDO VARIAS ETAPAS AGLUTINADAS EN 

TRES PROGRAMAS DISTINTOS, LOS CUALES CONFORME LA PROBL~ 

MATICA ECONOMICA SE HA AGUDIZADO A SIDO NECESARIO CAM-­
BIAR CIERTOS LINEAMIENTOS DE LA POLITICA ECONOMICA (P.E.} 

LOS AROS DE 1983 A 1986 ESTUVIERON REGIDOS POR LOS -
LINEANIENTOS ENMARCADOS EN EL "PROGRAMA INNEDIATO DE -­
REORDENACION ECONOMICA" (PIRE). 

198? ESTUVO REGIDO POR EL PAC "PROGRANA DE ALIENTO :t 

CRECINIENTO", EL CUAL SE DIO A CONOCER A MEDIADOS DE --
1986. 

A FINALES DE 198? SE CONCERTA EL "PACTO DE SDLIDARI.­

DAD ECONOMICA" (P.S.E.}, EL CUAL RIGE ACTUALMENTE EL -
DESTINO DE LA P.E. 

LA POLITICA DEL SECTDR EXTERNO SE HA VISTO DETERMIN~ 
DA .POR LOS LINEANIENTOS ESTABLECIDOS POR TALES ESTRATE­

GIAS; EN LA PRIMERA DE ELLAS (EL PIRE}, SE ABOCO A COM­

BATIR LA ESCASEZ DE DIVISAS QUE CARACTERIZO A LA ECONO­

MIA DESDE EL SEGUNDO SEMESTRE DEL ARO 1982. 

LA FINALIDAD CONSISTIA EN GENERAR LAS DIVISAS QUE -­
HICIERAN POSIBLE CUMPLIR CON LOS PAGOS DE LA DEUDA EX-­

TERNA, FINANCIAR. LAS IMPORTACIONes Ni':CBSA.BIAS PARA •)(AN­

TENER FUNCIONANDO EL APARATO PRODUCTIVO Y RECONSTRUIR -
LAS RBSERVAS INTERNACIONALES QUE PERNITIERAN RECOBRAR -
LA IMAGEN ANTE LOS ACREEDORES INTERNACIONALES Y BSTAR -
EN LA POSIBILIDAD DE CONSEGUIR FINANCIAMIENTOS DEL EXT~ 

RIOR Y ASIMISMO AVALAR LA PARIDAD DEL PESO. 
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LA REALIDAD ERA QUE VIA AUHENTO DE EXPORTACIONES NO 

ERA POSIBLE OBTENER RECURSOS YA QUE NO ERA POSIBLE AU-­

HENTARLAS AL CORTO PLAZO, Y VIA FINANCIANIENTO EX'J'ERNO 

EXISTIA CAUTELA EN LOS HERCADOS INTERNACIONALES PARA -­
OTORGAR CREDITOS. 

ASI LA ESTRATEGIA PARA LOGRAR LOS OBJETIVOS FUE LA -
DE CONTRAER CONCIDERABLEHENTE LAS IHPORTACIONES A FIN -
DE OBTENER CUANTIOSOS SUPERAVITS EN LA BALANZA CONERCIAL 

QUE A SU VEZ PERNITIRIA CUBRIR EL DEFICIT EN LA BALANZA 

DE SERVICIOS IHPACTADA PRINCIPALNENTE POR EL PAGO DE I~ 

TERESES DE LA DEUDA EXTERNA 11 PARA CONTAR CON SUPERAVITS 

EN LA CUENTA CORRIENTE QUE PERHITIERAN ABSORBER O COH-­

PENSAR LOS DEFICITS DE LA CUENTA DE CAPITAL,, INPACTADA 

POR LAS ANORTIZACIONES DE LA DEUDA EXTERNA Y LA FUGA -­
VIA ACTIVOS AL CORTAR PLAZO PRINCIPALHENTE. 

Cuad_:ro 3 

NON TO 

CRECINIENTO $ 

INPORTACIONES GLOBALES 
(mHs/dtoJ 

~ 
241143? 

-39.7 

--2!!J!J_ 
8,,550.9 

-40.8 

Fuente: Banco ds HAzico 11 obcie. 

_lP.!!.±_ 
11,2S4.'3 

31.6 

....Y!.!!L 
13,212.2 

17. 4 

OBSERVF:SP, LOS DF:CRECIHIP.NTOS SIN PRECEDENTES .. DURANTE 

LOS Ailos 1983 y 1984. 

TAL POLITICA DE SECTOR P,XTERNO SE CONPLENENTABA COR 
. . LA POLITICA CAllBIARIA DE NARTP.NEN EL T. C. SUB VALUADO --'­

COR P,(, PROPOSITO DE DEPRINIR IllPORTACIONES E INCENTIVAR 
LAS EXPORTACIONES, EN ESTE SENTIDO CABE.SERALAR.QUE EL 

. GRUESO DE LAS .EXPORTÁCIORÉS LO REPRESERTABÁN. LAS .. PETRO­

LERAS (NAS DEL 50"), LÁs QUE .TUVIERON CRITICA S~TUACION. 
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Cuadro 4 

EXPORTACIONES 
(CRECIHIENTO %) 

IJ!ll.! l!!.!!2. l.!!.!!± 

EXPORTACIONES 
GLOBALES 9.3 5.1 8.4 

EXPORTACIONES 
PETROLEO CRUDO 12.4 -5.3 1. 2 

Fuente: Banco de Hdxico. Oboi~. 

Cuadro S. 

SALDO CUENTA CORR. 

SALDO BALANZA COHKRCIAL 

CUENTA DE CAPITAL 

ERRORES Y OHISIONF:S 

VARIACION DE RESERVAS 

Fu6nte: Obcit. 

BALANZA DE PAGOS 
(mlia/dtaJ 

1982 ~ 

-4,578.S 5,323.B 

6,792. 7 13,762. J 

8,630.9 -1,105.B 

-5,270.8 -917.1 

4,738 3,301 
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-9.6 

-11. 1 

~ ~ 

4,,238.5 541.0 

12,941. 7 B,451.8 

38.9 -1,526. 7 

-lM.? -1,688. o 
2,241 -2,332 



EN LOS ANOS 1984 y 1985 EL RITHO DE LAS IHPORTACIONES 

CRECIO Y EL DE LAS EXPORTACIONES SE VIO AFECTADO POii LAS· 

VARIACIONES A LA BAJA EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL 

PETROLEO Y LA REDUCCION DE LA PLATAFOHNA PETROLF.RA, PESE 

A QUE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS SE .INTENTARON EST!_ 

MULAR VIA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAHBIO. 

LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO SE COHPLEHENTO CON LA 

POLITICA DE APERTURA COMERCIAL, LA CUAL SE HA LLEVADO A 

CABO MEDIANTE LA ELIHINACION DE PERHISOS A LA IMPORTA--­
CION r UNA REDUCCION EN EL NUHERO DE TASAS ARANCELARIAS. 

ASI EN UN CONTEXTO DE NULAS PRESIONES SOBRE EL TIPO -
DE CAHBIO DE ORIGEN COMERCIAL DURANTE EL PERIODO 1983-1985 

X POR LO PANTO LA NO EXISTENCIA DE LA EXPECTATIVA DEVA-­

LUATORIA QUE PRESIONARA LA DEHANDA DE DOLARES, VEAMOS SI 
EL COMPORTAHIENTO DE LA FUGA OBEDECE AL DE CUENTA CORRIE~ 

TE. 

Cuadro 6 

1983 

1984 
1985 

1988 

19_87 

SALDOS EN CUENTA CORRIENTE.TRIMESTRAL 

fmti11/dt11J 

.L. ,...!.L. 2.!..L ~ 

1,S66.? 1,212.9 884.6 1,599.6 

2,161. 7 1,288.6 317. 8 407. o 
531.3 -447.1 -102. 7 559.4 

-459.5 -921.9 -782 .. 0 440.8 

i'. 4.28 ~ 8 1,379.Z 476. 7 596.4 
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S,323.8 

4,238.5 

541.0 
-1,6?2;? 

3,"881. 2 



..._, 
c. 

FIJC,,,.!>., DE DIVIS,.t:.. Y CUEl'.JT.L., COFF:IErTíE 
TRIMESTRAL 1983 - 1987 

o 

-0.5 

-1 

83 11 111 IV 84. 11 111 IV 85 11 lll IV 86 11 -111 IV 87 -11·_ ·_111_, IV 

a FU Gt. DIV. + C•JENTA CORRTE. 



CONFORHE AL CONPORTAHit~NTO DE LA GRAPICA SE OBSERVA -

QUE LA FUGA DE DIVISAS GUARDA UN COHPORTANIENTO HUY SIH¿ 

LAR A LAS FLUCTUACIONES DE DIVISAS DE LA CUENTA CORRIEN­

TE, DE ELLO SE CONCLUYE QUE EN LOS PERIODOS EN QUE EXIS­

TEN INGRESOS DE DIVISAS POR TRANSACCIONES DE.' HERCANCIAS 

QUE COHPENSEN EL DEFICIT EN LA BALANZA DE SERVICIOS {SI­

TllACION QUE PUDO OBSERVARSE HASTA ESTE PERIODO), IHPLICA 

QUE EXISTA HAYOR OFERTA DE DIVISAS POR LO QUE ES HAS FA­

CIL ADQUIRIR DOLARES PARA SACARLOS DEL PAIS, ASI EN PE-­

RIODOS DE SUPERAVITS LA FUGA SE VE ESTIHULAOA POR LA 

OFERTA DE DIVISAS J_I. 

DURANTE LOS DOS SEXENIOS ANTERIORES (PERIODOS DE DEFl 

CIT EN CUENTA CORRIENTE), SE H.4NEJABA QUE LOS DEFICITS -

PROVOCABAN LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA Y POR LO TANTO LA 

SALIDA DE DIVISAS, SIN ENBARGO EL CASO OPUESTO {EL DE UN 

SlJPERAVITJ, NO IHPLICA QUE LA FUGA SE DESESTINULE POR E§. 

TE FACTOR, CONO SE CREIA, SINO QUE EN UNA SITUACION DE -

CRISIS DE DIVISAS AHBOS ACTUAR INDEPENDIENTEMENTE ESTIHQ 

LANDO LA FUGA, POR EL LADO DEL SUPERVIT PORQUE EXISTE -­

OFERTA DE DIVISAS Y POR EL DEL DEFICIT PORQUE PROVOCA LA 

EXPECTATIVA DEVALUATORIA (CONO SE SENALO EN LOS CAPITU-­

LOS ANTERIORES). 

AHORA OBSERVENOS LA RELACION DE LA FUGA CON RESPECTO 

AL DETRINENTO DE LA ACTIVIDAD ECONONICA~ INDUCIDO POR LA 

CONTRACCION DE LAS INPORTACIONES QUE DIERON ORIGEN A LOS 

SUPERVITS SENALADOS. PARA TAL EFECTO HA SIDO NECESARIO 

EXPRESAR EL PIB EN HILES DE MILLONES DE PESOS DE 1970 -­

NIE_~TRAS QUE LA FUGA SE EXPRE~A EN HILLOllE!J DE !JOLARES. 

CON LA FINALIDAD DE OBTENER ESCALAS SINILARES Y GRllFICA!f.. 

LAS. 

II Aunque en-realidad no se descarta eZ hecho de qu~ es­

ta situación sea mera coincidencia. 
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SE OBSERVA COHO LA FUGA DE DIVISAS NO RESPONDE A LAS 
FLUCTUACIONES EN LA ACTIVIDAD ECONOHICA YA QUE ESTA ULTl 
HA SE VE ESTANCADA DURANTE EL PERIODO ANALIZADO, EN VIS­
TA DE QUE DE SU PUNTO HINIHO (PRIHER TRIMESTRE DE.1983) 

A SU PUNTO HAXIHO (ULTIHO TRIHESTRE DE 198?), SOLO CRECE 
EN 1s.1s. ESTO ES EN CINCO AROS CUANDO EN LOS AROS DEL -
BOON PETROLERO LA TASA DE CRECINIENTO PROHEDIO ANUAL FUE 
DEL BS APROXIHADAHENTE Y DURANTE EL SEXENIO 19?0-1918 -­
FUE APROXIHADAHENTE DEL ?S. 

POR TAL SITUACION SE INDUCE QUE LOS CAPITALES BUSCAN 

SU REPRODUCCION EN OTRAS ESFERAS COHO EN EL HERCADO DE -
DINERO O EN LA BOLSA DE VALORES. 

FUGA DE DIUISAS Y P.1.B. 

- FUGA~P PIB 
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3.2.2.- LA POLITICA CA/.fBIARIA Y LA FUGA DE DIVISAS 

ANTE LA AGUDA ESCASEZ DE DIVISAS QUE CARACTERIZO A LA 

ECONOMIA MEXICANA HACIA FINALES DEr. SEXENIO PORTILLISTA, 

ADEHAS DE UN AGUDO PROCESO INFLACIONARIO CERCANO AL 1001.,, 

UNA DEVALUACION DEL PESO DE CASI saos. INCAPACIDAD FINA~ 

CIERA PARA HACER FRENTE AL PAGD DE LA DEUDA EXTERNA, E -

INCLUSO PARA SOSTENER LOS NIVELES DE I/.fPORTACIONES Y UNA 

AGUDA FUGA DE DIVISAS QUE AGUDIZO EL CUADRO. 

LA NUEVA ADHINISTRACION (1983-1988), PLANTEO EL PRO­

GRAMA INMEDIATO DE REORDENACION ECONO/.fICA (PIRE) CON EL 

PROPOSITO DE HACER FRENTE A TAL SITUACION. 

DE 8NTRE LOS PROPOSITOS DEL PIRE SE ENCONTRABA COHBA­

TIR LA INESTABILIDAD CANBIARIA Y LA ESCASEZ DE DIVISAS,, 

ELLO DENTRO DEL PROGRAMA DE AJUSTE FINANCIERO CONVENIDO 

CON EL FMI. LO QUE SE LLEVARIA A CAHO A TRAVEZ DE UNA -

POLITICA FLEXIBLE DE CAHBIO Y UNA SUBVALUACION DEL TIPO 

DE CAHBIO QUE SIGNIFICABA UN CAMBIO TOTAL EN LA POLITICA 

CAHBIARIA ADOPTADA POR LO HENOS DURANTE LOS DOS SEXENIOS 

ANTERIORES EN DONDE EL T.C. SE HANTUVO SOBREVALUADO, LO 

QUE SE HA IDENTIFICADO CO/.fO UN FACTOR ESTI/.fULANTE DE LA· 

FUGA EN ESOS HOHENTOS. 

LA VIA PARA LOGRAR EL PROPO:;ITO SERIA ¿·r.. DESLIZAMIEN­

TO GRADUAL DEL TIPO DE CA/.fBIO, LA FLEXIBILIDAD SE· CU/.f-­

P.LIRIA AL DEROGAR EL CONTROL DE CAMBIOS GENERALIZADOS, -

SUSTITUYENDOSE POR UN CONTROL DE CAHBIOS DE TRES PARIDA­

DES (DEL QUE POSTERIORHENTE.DERIVARIA UNO DUAL). 

ASI EL 20 DE DICIEMBRE DE 1982 EL CONTROL GENERALIZA­

DO SE SUSTITUYE POR LAS TRES PARIDADES; LA LIBRE, CONTRf!. 

LADA Y ESPECIAL. 
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EL PRTHERO SE FIJO EN 150 PESOS POR DOLAR (PXD) Y SU 

NIVEL FUTURO SE DETERHINARIA A TRAVEZ DEL LIBRE JUEGO DE 

LA OFERTA Y LA DEHANDA, FIJAllDOSF.'LE UN DESLIZAHIENTO DE 

13 CENTAVOS DIARIOS A PARTIR DEL 21 DE DICIEHDRE DE 1982. 

ESTA PARIDAD SE APLICARIA PARA LAS EXPORTACIONES, GA~ 

TOS DE HAQUILADORAS, EL PAGO DE:L SERVICIO DE LA DF:UDA E!_ 

TERNA Y LAS THPORTACIONE:S PRIORITARIAS. 

LA PARIDAD CONTROLADA SE FIJO A 95.10 PXD, DESLIZAND~ 

SE 13 CENTAVOS DIARIOS A PARTIR DEL HTSHD DIA QUE EL LI­

BRE~ ESTA.SE APLICARÍA PARA EL PAGO DE LAS OBLIGACIONES 

CONTRATDAS ANTES DEL CITADO DIA 20 DE DICIEHBRE, FIJANDQ 

SE EN 70 PXD CON UN DESLIZAHIENTO DE 14 CENTAVOS DIARIA­
RIOS. 

LAS TRES PARIDADES FUNCIONARON BASTA HARZO DE 1983, -
YA QUE LA PARIDAD ESPECIAL DEJO DE EXISTIR, CONVIRTIENDQ 

SE EL SISTEHA DE CAHBIO EN DUAL CUHPLIENDOSE DE ESTA FO~ 

HA LA FLEXIBILIDAD DE LA POLITICA CAHBIARIA. 

CABE HACER NOTAR EL ABANDONO DE LA POLITICA CAHBIARIA 

DE LA HACRO-DEVALUACION, SUSTITUYENDOSE POR EL DESLIZA-­

HIENTO DIARIO DEL PESO, ESTO SIGNIFICA QUE EL FACTOR IH­
PULSOR DENOHINADO EXPECTATIVA DEVALUATORIA, QUE UABIA Vf 

NIDO INFLUYENDO EN LOS SEXENIOS ANTERIORES (CONO SE PLA! 

TEO EH LOS CAPITULOS ANTERIORES), EH ESTE HOHENTO PIERDE 

INFLUENCIA EN LA FUGA DE DIVISAS AL ABANDONARSE LA POLI­
TICA HACRODEVALUATORIA (QUE NO SIGNIFICA QUE SE ABANDONE 

POR COHPLETO LA HEDIDA), Y AL OBTENERSE SUPERAVITS EN LA 

BALANZA COHERCIAL Y EN LA CUENTA CORRIENTE DE LA BAT.ANZA 

DE PAGOS, C.OHO SE HA SENALADO. 

LA ESTABILIDAD DEL HERCADO CAHBIARIO SE SIGUIO A. TRA­

VEZ DE LA SUVALUACION DEL PESO (VIA DEPRECIACION CONSTA! 

TE DEL PESO O DESLIZAHIEHTO), DESALENTANDO ASI LA DEHAN­
DA ESPECULATIVA DE DIVISAS, AL OFRECER UN DOLAR HAS CARO 

;~ Noo refe'l'imos a. ta Paridad Oficia L. 
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QUE SU COTIZACION REAL. 

ESTO SE PUEDE OBSERVAR EN EL CONPORTAHIENTO QUE GUAR­

DA LA PUGA DE DIVISAS r LOS HARGENES DE SOBREVALUACION O 

SUBVALUACION DEL PESO, EN ESTE SENTIDO CABE ACLARAR QUE -

NOS REFERIHOS AL TIPO DE CAHBIO LIBRE, YA QUE ES EL DISP~ 

NIBLE PARA ESPECULAR. PUES COHO SE HA DICHO EL TIPO DE -

CANBIO CONTROLADO ES APLICADO PARA LOS REQUERIHIENTOS -­

PRIORITARIOS DE LA NACION Y ESPECIFICAHENTE PARA LAS TRA!!_ 

SACCIONES DEL ESTADO. 

FUGA DE DIVISAS Y SOBRE O SUBUALUACIOH DEL PESO 
< AHUAL > 2sa11--------------------
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Cu.adro 1 

FUGA DE DIVISAS Y SOBREVALUACION O SUfJVALUACION Dl!:L PESO 

mz 1978 1979 !!!!!!!. 2!!!11.. ~ 1983 l!!!11.. 198S ~ I!!E.. 
PUGA DE 
DIVISAS Jj 979 85J 2,634 2:.930 10,905 7,'189 4:.241 2,518 2,54? (1,333) 1:.411 

SOBREVAL. O 
SIIBVALUAC. !I (9.8) (16.7) (20.9) (30.3) (33.1) 99.0 23.3 5.2 48.0 43.4 38.7 

Fuente: Banco de N6zico. Obcit. 

!_! Ezpresado 

(la cifra 

mill.oneo de dólares con dat_oo del Banco de Hé:r:ico --­
par4ntesio ea repatriación de divisas). 

!/ Expresado en porcentaje, elaborado conforme a l~ teoria dél poder -
adquisitivo del t~po de cambio con da.too del Banoo de H6xico (tas -
cifran en pardnteaio indican aobrevaluación del. peso). 



EN LA GRAPICA SE HA HODIPICADO LA FORNA EN QUE SE VE­

NIA PRESENTANDO LA PUGA DE DIVISAS, CON LA FINALIDAD DE 

HACERLA COHPARABLE CON LA SOBREVALUACION DEL PESO, ES -­

DECIR, LA PUGA SE PRESENTA EN EL SEGUNDO CUADRANTE COHO 

DATO NEGATIVO (Y NO EN EL PRINERO CONO SF.' VENIA HllCIENDOJ 

Y LA REPATRIACION SE PRESENTA COHO CIFRA POSITIVA EN EL 

PRIHER CUADRANTE, LA SOBREVALUACION SE PRESENTA NEGATIVA 

EN EL SEGUNDO CUADRANTE Y PARA LA SUBVALUACION A LA IN-­

VERSA. SE INTRODUJO UNA DOBLE ESCALA: A Lll IZQUIERDA -
PARA LA FUGA Y A LA DERECHA PARA LA SOBRE O SUBVALUACION~ 

EL HOVIHIENTO DE LA FUGA DE DIVISAS GUARDA CIERTA LO­

GICA ANTE LA SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO, ASI CONO LO 

ILUSTRA LA GRAFICA, EN LOS 11.Nos QUE ANTECEDEN A 1982, -­

HISMOS EN LOS QUE EL PESO SE ENCUENTRA SOBREVALUADO, SE 

OBSERVA A LA FUGA DE DIVISAS CON UNA TENDENCIA NAS O NE­

NOS SIHILAR A LA SOBREVALUACION, ES DECIR AHBAS l'N AUNE!!. 

TO. 

SIN EHBARGO VEASE COHO ES A PARTIR DE 1982 QUE EL PE­

SO SE SUBVALUA, Y LA FUGA NUESTRA UNA TENDENCIA NOTABLE 

HACIA LA BAJA E INCLUSO EN 1986 EXISTE REGRESO DE DIVI--
SAS EN TANTO EL PESO SE NANTIENE SUBVALUADO. CABE SUB-

RRAYAR QUE Es EN 1981 CUANDO LA SOBREVllLUACIOH ALCA,VZA 

SU PUNTO NAXINO AL IqUAL QUE LA FUGA. 

ESTO NOS LLEVA A CONCLUIR DOS COSAS: 

SE REAFIRNA EL P[,ANTEAllIENTO DE LOS CAPITULOS 

ANTERIORES, EN EL SENTIDO DE QUE LA SOBREVA­
LUACION DEL PESO PUNCIONA CONO UN FACTOR DE­

TERNINANTE. QUE ESTINULA LA PUGA DE DIVISAS -
(TENIENDO EN CUENTA EL INPORTAHTE PAPEL QUE 

EL PROCESO INFLACIONARIO NEXICANO TIENE EH -
ESTA VARIABLE, CONTRA SU·SINILAR REGISTRADO 

EH LOS E.U. Y QUE DETERNIHA LA LLANADA BRE-­

CHÁ INPLACIOHARIA). 
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LA POLITICA CAHDIARIA DE SUBVALUACIDN DEL P~ 

SO ADOPTADA DESDE EL AÑO 1983 ES UN FACTOR -
QUE HA DESESTINULADO LA DENANDA ESPECULATIVA 

DE DOLARES Y SU CONSECUENTE SALIDA DEL PAIS, 

ASI ENTONCES HA BECOO QUE LA FUGA DISHINUYA 

CONCIDERABLENENTE (LA REPATRIACION DE DIVI-­

SAS EN ESTE TRABAJO NO SE ATRIBUYE A LOS HA~ 

GENES DE SUBVALUACION, YA QUE ESTE ATENUA LA 

PUGA PERO NO ATRAE DIVISAS), PERO SERULTARIA 

AVENTURADO AFIRNAR QUE LA SUBVALUACION DEL -
PESO EVITA POR CONPLETO LA FUGA DE DIVISAS,­

SIN ENBARGO SE PUEDE CONCIDERAR CONO FACTOR 

CONTRARRESTANTE DEL PENONENO FUGA. 

DURANTE LOS NESES SIGUIENTES A DICIENBRE DE 1982 EN -

QUE LA SUBVALUACION DEL T.C. LIBRE FUE DEL 99S, ESTA SE 
REDUJO AUN CUANDO DURANTE 1983 LA POLITICA ANTIIHFLACIO­
NARIA LOGRO REDUCIRLA DE 98.8S REGISTRADO DURANTE EL AÑO 

ANTERIOR A 80.BS PARA 1983, QUEDANDO EL HARGEN DE SUBVA­

LUACION EN 23.JS. 

LO ANTERIOR FUE DEBIDO A QUE CONFORNE A LA NUEVA POL! 
TICA CAHBIARIA, EL 20 DE DICIENBRE CON LA INSTITUCION -­

DEL SISTENA DUAL DE PARIDADES, CON EL PROP~SITO DE DESA­

LENTAR LOS NOVINIENTOS ESPECULATIVOS SE DISPUSO QUE EL -
TIPO DE .CANBIO LIBRE PERNANECÍERA FIJO, SIN ENBARGO. LA -
PUERTE PRESION DE LA INFLACION (S8S ACUNULADA DE ENERO A 

AGOSTO pE 1983), HIZO.NECESARIO QUE A PARTIR.DEL 2?. Df. -
SEPTIENBRE DE ESE AÑO EL BANCO DE NEXICO INICIARA UN DE~ 
LIZA.llIENTO DE ·n CENTAVOS DIARIOS, DE ,TAL NANERA QUE. AL 

CIERRE DE 1983 EL T.C •. LIBRE llOSTRO UNA DEVALUACION DEL 

B.?S'(DE DICIENBRE·A DICIEllBREJ, PORCENTAJE HUY INFERIOR. 

AL REGISTRADO POR.LA INFLACION POR LO QUE LA BRECHA IN-­

FLACIONARIA SE·ANPLIABA r E~ CONSECUENCIA SE.REDUCIA EL 

HARGEN DE SUBVALUACJON REGISTRADO EN DICIENBRE DE 1982. 
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POR OTRO LADO, CABE SENALAR LA FORHA EN QUE LA PDLITf 

CA CAHBIARIA TAHBIEN TENIA MIRAS A CONPf,,EHENTAll LA POLI­

TICA DEL SECTOR EXTERNO (CONO SE INDICO EN EL APARTADO -

CORRESPONDIENTE), YA QUE A PESAR DE QUE EL PESO PERDIO -

CIERTO HARGEN DE SUDVALUACJON, LAS EXPORTACIONES ot: HAN!!_ 

FACTURAS, CRECIERON EN 51.9~ DEL ARO 1902 A 1983, LO QUE 

DEJA VER EL ESTRECHO VINCULO ENTRE EL CONPORTANIENTO DE 

LAS EXPORTACIONES Y LA POLITICA CAHBIARIA DE SUBVALUACION. 

YA QUE ESTA ULTIHA llACE HAS ATRACTIVA LA EXPORTACION 

EN TERRINOS DE BENEFICIO, PUES LA SUBVALUACION DEL PESO 

PERNITE QUE SE OBTENGA HAYOR CANTIDAD DE PESOS AL CORVE~ 

TIR LOS DOLARES CAPTADOS POR EXPORTACIONES, QUE SI EL PK 

SO ESTUVIERA SOBREVALUADO O EN EQUILIBRIO. 

DURANTE LOS PRIHEROS ONCE NESES EL T.C. SE NANTUVO -­
CON UN DESLIZANIENTO DE 13 CENTAVOS DIARIOS, SIN EH'eAR­

GO CONFORHE TRANSCURRIA EL ANO LAS PRESIONES INFLACIONA-

RIAS SOBRE EL P.C. ERAN CADA VEZ HAYORES. HACIA LOS --
PRIHEROS CINCO HESES DEL ANO LA BRECHA INFLACIONARIA EN­
TRE HEXICO Y E.U. SE AHPLIABA (8.5 PUNTOS PORCENTUALES), 

PROVOCANDO QUE EL MARGEN DE SUBVALUACION SE REDUJERA DE 

23.3S REGISTRADO EN DICIEHBRE DEL ANO ANTERIOR A 12S PA­
RA HAYO DE 1984. 

ASI AL HES DE DICIEHBRE, LA INFLACION HABIA CRECIDO -
POR ENCINA DE LO PROGRAHADO, LA OFICIAL SE ESTIHO EN 40% 

EN TANTO QUE LA REAL LLEGO A 60~, TAL PRESION OBLIGO A -
EL HANCO DE HEXICO A ACELERAR EL DESLIZAHIENTO DEL P.C. 

DE 13 CENTAVOS A 11 CTVS. DIARIOS (ESTO OCURRID EL DIA 6 

DE DICIENBRE DE 1984), PENO NO SOLANENTE LA IllFLACIOH I!! 

TERNA INFLUIA EN TAL SITUACION, LA PEQUEN A VARIACION IN­

FLACIONARIA Y LA EXPECTATIVA DE UN HENOR CRECIHIENTO EN 

E.U., IHPACTABAN LA BRECHA INFLACIONARIA Y HACIAN QUE EL 

HARGEN DE SUBVALUACION SE REDUJERA (LA INF.LACION EN E. U. 

DE DICIENBRE DE 1983 A OICIEHBRE DE 1984 CRECIO SOLAHEN­

TE DE 3.BS A 4.·1~ ES DECIR .SOLAHENTE 0.3S), A FINES DE -
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1984 F.L T.C. LIBRE SE COTIZO A 209.27 PESOS POR DOLAR, 

LO QUE REPRESENTO UNA DEVALUACION CON RESPECTO AL CIE-­

RRE DE 1983 VE J0.1%, Y UN HARGEN DE SUBVALUACION DEL -
S.0%, PESE A QUE EL CRECIHIENTO INFLACIONARIO PUE HENOR 
AL DE 1983, AL PASAR DE 80.BS A 59.2% PARA 1984. 

BASTA AQUI EL PIRE, HOSTRABA RESULTADOS REGISTRADOS 

EN LA CONTENCION DEL CRECIHIENTO INFLACIONARIO Y EL RE~ 

TABLECIHIENTO DEL HP.RCADO CAHBIARIO, LO QUE SE REFLEJA­

BA SN LA CAIDA DE LA FUGA DE DIVISAS (VEASE LA GRAFICA 
O LAS CIFRAS DEL APARTADO 3.1). 

A PESAR DE QUE EL PESO PERDIO HARGEN DE SUBVALUACION, 

ANTE LA ESTRECllA RELACION DE LA POLITTCA CAHBIARIA Y LA 

DEL SECTOR EXTERNO, LAS EXPORTACIONES TOTALES CRECIERON 

EN 1984 EN 8.4S Y LAS NANUFACTURERAS EN 22.1~ (AUNQUE -
HENOR AL DE 1983, 51.9S), RECUPERANDOSE ASI EL CRECINIE~ 

TO DE ESTAS, YA QUE EN 1982 DECRECIERON EN 1.2S APROXI­

NADANENTE. 

EL AÑO DE 1985 SE INICIO CON NUEVAS PRESIONES SOBRE 

EL T.C. DE ORIGEN INFLACIONARIO, LOS INCREHENTOS OCURRL 

DOS A FINES DE 1984 EN EL RITNO DE DESLIZANIENTO DEL -­
T. C. , ASI CONO EN LOS FRECIOS DE LOS INSUNOS BASICOS,­

DEL FRECIO DE LA GASOLINA, TARIFAS ELECTRICAS Y DE LOS 

SALARIOS, NODIFICARON LA EXPECTATIVA DESDE LOS PRINEROS 

NESES. LAS TASAS NENSUALES FRONEDIO DE INFLACION RE--

GISTRADAS DURANTE LOS ULTINOS NESES DE 1984 FUERON SUF! 
RADAS POR LAS VE TJOS PRIHEROS HESES DE 19BS. NIENTRAS -
QUE DE OCTUBRE A DICIENBRE DE 1984 LA TASA FROHEDIO FUE 

DEL J.9S, oe ENERO A HARZO DE 1985 ERA DE 5.4S. 

ELLO FRECIONO A LA ALZA EL T.C. PUES EL DIFERENCIAL 

INFLACIONARIO (BRECHA) ENTRE NEXICO Y E.U. SE ANFLIABA 

(DURANTE EL PRIHER TRIHESTRE DE 1985 E~ E.U. SE REGIS-­

TRO UNA INFLACION PRONEDio' HENSUAL DE 0.36S ), LO QUE -
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REDUJO EL HARGEN DE SUBVALUACION DEL PESO, QUE INCLUSO 

SE SOBREVALUO A PARTIR DEL HES DE FEBRERO BASTA HAYO DE 

ESE ANO. 

Cuadro 2 

SUBVALUACION DEL T. C. LIBRE 1985 
( ,. } 

!!. 
1985 -1.2 -1.6 -1.6 -1.l -0.9 39.B 27.7 34.0 75.9 63.9 48.0 

Fuente: Elaborado en baoe a la teoria do ta paridad det poder 

adquisitivo det T.C. con datoa det Banco do H6zico. 

El signo negativo indica aobrevatuac~6n. 

o 
DE ESTA HANERA LA ESTABILIDAD DEL HERCADO CAHBIARIA 

LOGRADA EN LOS ANOS 1983 Y 1984 SE VIO INTERRUHPIDA, -­
POR LO QUE SE DESIDIO AUHENTAR.EL DESLIZAHIENTO DEL 

T.C. LIBRE (TAHBIEN DEL CONTROLADO}, DE 17 A 21 CTVS. -
DIARIOS A PARTIR DEL DIA 6 DE HARZO, CON LA FINALIDAD -
DE CONTINUAR CON LA POLITICA IE HANTENER LA SUBVALUACION 

DEL PESO Y EVITAR LOS EHBATES ESPECULATIVOS. 

OTROS FACTORES QUE EJERCIERON FRESION SOBRE LA PARI­

DAD FUERON; EL CRP.CINIENTD QUE VENIA EXPERINENTANDO LA 

ECONONIA DESDE 1984 (3.7S DE INCREHENTO EN EL PIB}, QUE 

AL CONTINUAR·DURANTE 1985 (2.8S CRECIO EL PIB} PRODUJO 
UN FUERTE AUNENTO DE LAS INPORTACIONES (54.SS DE 1983 A. 

1985 Y 17.4S DE 1984 A 1985), Y POR LO TANTO EL AUNENTO 

EN LA DEHANDA DE DIVISAS, LO QUE AUNADO A LA CAIDA DE -
LOS INGRESOS POR EXPORTACION SR 9.as; PROVOCADA POR LA 
REVUCCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO, LO QUE· REDUCIA -
LA OFERTA .·os .DIVISAS POR UN LADO, y POR EL OTRO PROVOC!! 

BA PROBLEHAS EN LA BALANZA CONERCIAL Y EN LA CUENTA 
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CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS Y POR LO TANTO LA EXPEf 

TATIVA DE UN HArOR DESLIZANIENTO DEL T. C. O DE UNA HA-­

CRODEVALUACION, PARA POHENTAR EXPORTACIONES. EN EFECTO 

LOS INGRESOS POR CUENTA CORRIENTE DECRECIERON EN 70.8~ 

DE 1984 A 1985. 

EL 6 DE FEBRERO SE ANUNCIO OFICIALHENTE LA BAJA EN -

LOS PRECIOS DEL PETROLEO HEXICANO ITSHO DE 1.25 DOLARES 

POR BARRIL, Y FUE DURANTE LOS HESES DE HAYO Y JUNIO QUE 

EXISTID UNA FUERTE ESPECULACION INTERNA (HESES DE SOBR! 
VALUACION), EN.LA FRONTERA I EN LOS HERCADOS EXTERNOS -

DE DIVISAS EL DOLAR FRENTE AL PESO SE BABIA DISPARADO~­

EN EL HERCADO DE LAS CASAS DE CANBIO LA COTIZACION DEL 

DOLAR EN LA PRIHER QUINCENA DE HAYO ERA DE 253 PXD ( 17 

PESOS ARRIBA DEL OFICIAL), Y AL TERHINO DE HAYO ERA DE 

268 PXD Y EL 14 DE JUNIO DE 298 PXD~ PERO A PARTIR DE -

LA BAJA DEL CRUDO HAYA REBAZO LOS 300 PXD PARA CERRAR -
EL HES DE JUNIO A 325 PXD (ES DECIR 80 PESOS POR ARRIBA 

DEL OFICIAL). 

ESTO ERA EL RESULTADO DEL RESURGIHIENTO DE LA ESPEC~ 

LACION AUHENTANDO LA DEHANDA DE DIVISAS, POR LO QUE EL 

27 DE JUNIO LAS AUTORIDADES HONETARIAS AUTORIZARON A -­
LAS CASAS DE CAHBIO (NANEJADAS POR LA BANCA NACIONALIZ~ 

DA), OPERAR EL HERCADO CAHBIARIO PARA CONTRARRESTAR -­
LAS COTIZACIONES ESPECULATIVAS, ESTAS OPERARON CON COT¿ 

ZACIONES POR ARRIBA DE LAS CASAS DE CAHBIO PRIVADAS -­
(316 PXD CONPRA Y 322 PXD VENTA, 21 PESOS ARRIBA DE LAS 
PRIVADAS A LA COHPRA)~ TAL OFERf'A DE DIVISAS EN EL .DENO-, 

HINADO HERCADO SUPER-LIBRE SE REALIZABA A COSTA DE LAS 

RESERVA.s INf'ERNACIOllALES, LA.s QUE REGISTRARON VARIACIO­
NES. NEGATIVAS. DURANTE EL lar. TRIHESTRE DEL AÑO. 11 

l./ La Val"iación an~al. de l.as l"eservas fue de -2,3.28. 4 

ml.l.s/dl.s. 
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ANTE LA SITUACION SE TONARON HEDIDAS EN NATERIA HONE 

TARIA Y FISCAL CON MIRAS A CONTRARRES'l'AR LA I!IFLACION Y 

A RESTABLECER LA ESTABILIDAD CAHBIARIA: 

- SE ABANDONO LA REGULACION DEL T. C. LIBRE POR PARTE -­

DEL BANCO DE HEXICO. DEJANDO SU COTIZACION A LAS FUER-­

ZAS DEL MERCADO (EL 11 DE JULIO), ESTO DIO LUGAR AL LL~ 
NADO DOLAR SUPER LIBRE OPERADO POR LAS CASAS DE CAMBIO 

PRIVADAS. 

- SE ABANDONO EL DESLIZAMIENTO PIJO DIARIO (5 DE AGOSTO) 

PARA DAR PASO A LA FLOTACION REGULADA PARA EL T. C~ CON­

TROLADO. 

- SE PROHIBID A LAS INSTITUCIONES BANCARIAS TRANSFERIR 

_RECURSOS AL EXTERIOR EN DOLARES A PARTIR DE DEPOSITOS -

EN.PESOS. 

- SE AUTORIZO AL SISTEMA BANCARIO OPERAR CASAS DE CAMBIO 

ASI CONO A LAS CASAS DE BOLSA, LO QUE LES PERNITIO CON­
VERTIRSE EN IMPORTANTES ESPECULADORES POTENCIALES POR -
LOS GRANDES MONTOS DE CAPITAL QUE MANEJABAN. 

EN F:L HES DE OCTUBRE: UN SUCESO PROVOCO E'L AUMENTO EN 

LA DEMANDA DE DOLARES O BIEN EL REPUGIO DE CAPITALES EN 
LA BOLSA MEXICANA DE .VALORES (QUE VENENOS ADELANTE), E!!. 

TE SUCESO PUE LA DEROGACION DEL PROCEDINIENTO DE SUBAS­

TA PARA FIJAR LOS RENDINIENTOS DE CETES, LO QUE DIO L~ 
GAR A UNA DESCOLOCACION QUE SUPERIO LOS 200 NIL NILLO--. 

NES'DE PESOS (LA COTIZACION EN LA SEGUNDA QUINCENA .DE -
OCTUBRE.AL DIA 31 DEL NISMO HES PASO DE 410 PXD A 503 -
PXD, ÚNA .DEPRECIACION DE 22. 7l EN 15 DIAS). 

AL FINAL DE 1983 LA PARIDAD SUPERLIBRE PUEDE 447.S 

PXD LO QUE .SIGNIFICO UNA DEVALUACION ANUAL DE 113. lll:, -

DE ESTA NANERA LA SUBVALUACION DEL TIPO DE CANBIO SE R! 

.COPERO A PARTIR DEL RES DE JULIO ALCANZANDO SU PUNTO '--
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MAXIMO DESDE 1983 EN EL MES DE OCTUBRE CON 75.9% Y CE-­

RRANDO A DICIEMBRE EN 48.0S. 

SE CONCLUYE QUE AUN CUANDO LAS PRESIONES SOBRE EL T! 

PO DE CAMBIO FUERON FUERTES SE LOGRO MANTENER DURANTE -
EL SEGUNDO SEHESTRE DEL ARO LA SUBVALUACION DEL PESO, -

DE ESTA MANERA LA FUGA DE DIVISAS CRECIO LIGERAMENTE -­
RESPECTO A LA DE 1984 (SOLAMENTE EN 1.2% AL PASAR DE --
2.517.5 mtta/dta A 2.547.3 mtla/d!e. DE UN ARO A OTRO). 

ASI LA ESPECULACION INTERNA DURANTE LOS MESES DE SO­
BREVALUACION DE 1985 REPRESENTO UNA ALTERNATIVA DE IN-­

VERSION AL OPRESERSE DOLARES BARATOS (EN PERIODOS DE SQ 

BREVALUACION} Y VENDERLOS A MAYOR COTIZACION EN EL PE-­

RIODO DE SUBVALUACION SEGUNDO SEMESTRE, POR ESTO ULTI­

HO LA PUGA DE DIVISAS NO ALCANZO HAGNITUDES MAYORES, A 

LO QUE HAY QUE AGREGAR EL CRECIHIENTO EN LA BOLSA MEXI­

CANA DE VALORES QUE ATRAJO CAPITALES. 

EL ANO DE 1986 SE ENHARCO EN LOS LINEAMIENTOS DEL -­
PAC, PROGRAHA DE ALIENTO Y CRECIHIENTO EL CUAL PRETEN-­

DIA REACTIVAR LA ECONOMIA, DESTACANDO DE ENTRE SUS OBJ[ 
TIVOS EL POHENTO A LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS, CO­

HO ALTERNATIVA A LA ESCASEZ DE DIVISAS Y POR LO TANTO A 
LAS PRESIONES SOBRE EL T.C. REGISTRADAS DURANTE 1985. 

A EL AÑO DE 1986 LO CARACTERIZARON LAS FUERTES PRE-­
SIONES SOBRE EL T.C. PERO ESTA VEZ COHO CONSECUENCIA DE 

LA AGUDA ESCASEZ DE DIVISAS RESULTANTE DE LAS"CRECIEN-­

"TES DIFICULTADES PARA LA CONTRATACION DE NUEVOS CREDI-­

TOS EXTERNOS, ASI CONO DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS INTE~ 
NACIONALES DEL PETROL!:O (54. 9%) .Y DEL VOLUHEN DE EXPOR­

TACION DEL CRUDO HEXICANO. 

ELLO CONDUJO A LAS AUTORIDADES HONETARIAS A DEVALUAR 
LA HONEDA (PRINCIPALHENTE EL T. C. éONTROLADO). 
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AL TERHINO DEL PRIHER SEHESTRE EL HERCADO LIBRE HOS­

TRO CIERTA ESTABILIDAD OBSERVANDO UNA DEPRECIACION DEL 

34%, CONO RESULTADO DEL HAYOR DESLIZAHIENTO DEL TIPO DE 

CAHBIO DE 1.80 PESOS DIARIOS PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE 

HIENTRAS QUE DURANTE EL PRIHERO FUE DE 22 CTVS. DIARIOS, 

LO ANTERIOR FUE INDUCIDO POR LA CONSTANTE AHPLITUD DE -

LA BRECHA INFLACIONARIA» YA QUE MIENTRAS PARA EL PRIHER 

TRINESTRE LOS PRECIOS EN HEXICO CRECIERON EN 49.4%» EN 

E.U. EL CRECIHIENTO FUE CASI NULO» POR LO QUE FUE NECE­

SARIO AHPLIAR EL DESLIZ PARA NO PERDER EL HARGEN DE SU! 

VALUACION, EL CUAL SE HANTUVO DURANTE EL AÑO ENTRE 30 Y 

45~, CERRANDO AL TERHINO DEL ANO EN 43.4$. 

CABE SENALAR QUE LAS PRESIONES SOBRE EL T.C. AHINOR~ 

RON EN EL TERCER TRIHESTRE DEBIDO A LA REESTRUCTURACION 

DE LA DEUDA EXTERNA Y AL OTORGAHIENTO DE UN CREDITO PA­

RA APOYAR LAS RESERVAS INTERNACIONALES (QUE COHENTAREHOS 
EN EL APARTADO CORRESPONDIENTE}. 

POR EL LADO DEL SECTOR EXTERNO, LAS EXPORTACIONES NO 

PETROLERAS R_EGISTRARON UN ING'REKENTO ANUAL DEL 41S QUE 

JUNTO CON LA DISNINUCION DE LAS IHPORTACIONES DEL 13.S~ 

ATENUARON LAS PRESIONES DEL NERCADO DE CAMBIOS, SIN QUE 
ESTO COHPENSARA LA PERDIDA POR LA CAIDA DE LOS PRECIOS 

DEL PETROLEO. EN TANTO QUE LA ESTRATEGIA ANTINPLACIO-

NARIA NOSTRABA SU AGQTAHIENTO AL REGISTRAR 105.?S DE -­
ENERO A OICIEHBRE. CUANDO EN LOS TRES AROS ANTERIORES -

SE BABIA LOGRADO ATENUAR SU CRECIHIENTO. 

AL TERHINO DEL ANO EL T.C. LIBRE SE DEVALUO EN 104.5S 

AL PASAR DE.441.S PXD A 915.0 PXD» ASINISNO EL CONTROL~ 

DO SE OEVALUO EN 148.SX» LA CUAL· FUE SUPERIOR A LA IN­

FLACION (105.?SJ. ES INPORTANTE DESTACAR QUE EL DIFE~ 
RENCIAL ENTRE EL T.C. LIBRE Y EL CONTROLADO FUE PRACTI­

CAHENTE NULO AL PINAL DEL ANO, OESALENTADO ASI LA ESPE­
CULACION. 
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EL HANTENINIENTO DEL NARGEN DE SUBVALUACION PERNITIO 

QUE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS CRECIERAN EN 41S -­

DENTRO DE LAS CUALES LAS MANUFACTURAS TUVIERON UN NOTA­

BLE AUHENTO DEL 42.9S. 

EN ESTE CONTEXTO NO SE REGISTRO SALIDA DE DIVISAS -­

(FUGA) SINO POR EL CONTRARIO EXISTID UNA REPATRIACION -
DE DIVISAS.POR 1.333 .. 4 NILLONES DE DOLARES. EN ESTE -

SENTIDO NO CABE DUDA QUE EL HARGEN DE SUBVALUACION DEL 

PESO SI BIEN NO FUE EL FACTOR QUE ATRAJO AL INTERIOR DEL 

PAIS LAS DIVISAS. SI EVITO ACCIONES ESPECULATIVAS DESE~ 

TIHULANDO LA DENANDA DE DOLARES EN EL NERCADO LIBRE. 

DURANTE EL ANO DE 1987, SE OBSERVO UN FUERTE PROCESO 

INFLACIONARIO QUE LLEGO A 159.2S ll• HIENTRAS QUE EN -­
LOS E. U .. NO LLEGO A 3S.- POR LO QUE FUE NECESARIO ACELERAR 

EL RITHO DE DESLIZAHIENTO DEL T.C. EL CUAL EN SU HODALL 
DAD LIBRE SE DETERIORO EN 124.4S. 

CABE SENALAR QUE CONO UNA HEDIDA PARA DESALENTAR LAS 

ACTIVIDADES ESPECULATIVAS HASTA EL HES DE OCTUDRE SE -­
HANTUVIERON DIFERENCIALES HUY PEQUENOS ENTRE LA PARIDAD 

LIBRE Y LA CONTROLADA• SITUACION QUE SE ALTERO CUANDO -

EN EL NES DE NOVIENBRE LA LIBRE SE DEVALUO EN 52.2%. -­

CON LO QUE SE RECUPERABA EL HARGEN SUBVALUACION QUE EL 

ACELERADO CRECIHIENTO INFLACIONARIO BABIA REDUCIDO, LL~ 
CANDO A 79.94S, CUANDO A TRAVEZ DEL ANO SE BABIA HANTE­

NIDO ENTRE JO Y 40S, SIN EHBARGO PARA DICIEHBRE SE RE-­

GISTRO LA TASA HAYOR DE INFLACION DEL ANO (14.BS), POR 

LO_ QUE EL HARGEN DE SUBVALUACION NUEVAHENTE SE REDUJO -
CERRANDO EN 42.26S. 

I./ Está cifra superó en m~cho l.a gubername'nt-al esperada 
dét 80~. desde el mes de Septiembre. siendo hasta.-­
ahora La mayor registrada en todo el ee~enioJ as! -- · 
como dent~o de laB mensuateB el 14.8% de. Diciemirc. ~ 
de 1987. -
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-Cuadro 3 

§. 

8.1 

f. 
7.2 

INPLACION Y SUBVALUACION HERSUAL 1987 
(~) 

!!. 
6.6 

~ 

8. 7 

!!. 
7.5 

1.. 
7.2 

1.. 
8.1 

!!.. 
8.2 . 6.6 

Q 

8.3 

!!. 
?.9 14.8 

SJBVAilllr 42.?9 43.10 44.24 40.90 40.J9 40.05 36.13 J2.J3 31.64 2?.14 ?9.9'1 42.26 

= 
Puente: Banco de H6:r:.ico Obcit. 

SIN EHDARGO EN ESTE ARO REAPARECIO LA FUGA DIVISAS -
POR 410.5 mLLa/dLo. DETERHINADA POR LOS ACTIVOS NETOS 

EN EL EXTERIOR AL C. P. QUE REGISTRARON UNA CIFRA DE ---

2. 265. 9 mtto/dts. YA QUE EL RENGLON DE ERRORES Y OHISIQ 

RES OBSERVO UNA CIFRA POSITIVA DE 855.4 mtts/dts. 

AUNQUE CABE SERALAR QUE LA CANTIDAD FUGADA ES LA HE­

NOR DE LAS REGISTRADAS DURANTE EL PERIODO. 

Cuadro 4 

PUGA DE DIVISAS TRIHESTRAL 198? 
INLLS/DLS) 

_J_ _y_ III ...D:'._ ~ 
ERRORES Y O#ISIOllES 490.9 309.8 475. 7 -421.0 855.4 

ACTIVOS N~ F:N EL 
EJCT. A C.P. 450.B -813.9 -505.J -1.39?.6 -2.265~9 

TOTAL 941.? -504.1 -29.4 -1.BIB.6 -1.410. s 

Pue'nte: Banco de H~~ico •. Obcit. 
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CONO SE OBSERVA DURANTE LOS TRES PRIHEROS TRIHESTRES 

SE REGISTRAN CIFRAS POSITIVAS, YA SEA EN UNO O EN OTRO 

DE LOS RENGLONES QUE INTEGRAN EL TOTAL, PERO ES EN EL -
CUARTO EN DONDE RESURGE LA FUGA~ ELLO SE ATRIBUYE A LA 

INFLUENCIA DEL CRAC BURSATIL. 

LA POLITICA CAHBIARIA PARA LOS DOCE HESES DE 1988 E§. 

TUVO ENMARCADA EN LOS LINEANIENTOS DEL PACTO DE SOLIDA­

RIDAD ECONOHICA (P.S.E.), CONCERTADO EN DICIEMBRE DE --

198?, CONO ALTERNATIVA A LOS DESEQUILIBRIOS EN EL TIPO 

DE CAHBIO ASI CONO PARA EL ACELERADO CRECINIENTO INFLA­

CIONARIO OBSERVADOS DURANTE 1987. 

EN ESTE CONTEXTO EN LO QUE VA DEL PRESENTE ANO (1988) 

EL TIPO DE CANBIO PRACTICAHENTE SE HA HANTENIOO INVARI~ 

BLE, COHO UNA DE LAS PREHIZAS QUE PERNITIRA DENTRO DE -

LOS LINEAMIENTOS DE P.S.E., ABATIR UNA DE LAS PRINCIPA­

LES PRESIONES INFLACIONARIAS, EN DONDE CABE SENALAR QUE 

HA SIDO ABATIDO EL CRECIHIENTO INFLACIONARIO OBSERVAND~ 

SE NIVELES RECORD EN LO QUE VA DEL SEXENIO. 

Cuadro S 

1988 15.S 

INFLACION HENSUAL 1988 
(") 

8.3 S.l 3.1 

Fuente: Bancó de N4:ioo 

1.9 2.0 

ANTE ESTA SITUACION, ES EVIDENTE QUE EL NARGEN DE -­
SUBVALUACION REGISTRADO DURANTE 1987 (38. 7")• HAYA DIS­
!tINUIDO. 
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3.2.3.- LOS RENDIHIENTOS FINANCIEROS 
EN HEXICO Y E.U. Y LA FUGA DE DIVISAS 

CONCIDERANDO QUE EL FENOHENO FUGA DE DIVISAS OBEDECE 

A UNA DE LAS PREHISAS QUE RIGEN EL SISTEHA, ES DECIR -

QUE LA FUGA EXISTE YA QUE SE FRESE/ITA CONO UNA ALTERNA­

TIVA A LA ''REPRODUCCION DEL CAPITAL" O DICHO DF: OTRA H~ 

NERA, A LA OBTENCION DE GANANCIA, Y PARTIENDO DEL //ECHO 

DE QUE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA NO OFRECE LAS CONDICIO-­

NES NECESARIAS PARA OBTENER LOS HARGENES DE GANANCIA -­
QUE PERHITAN ATRAER LAS INVERSIONES, LOS SECTORES FINA~ 

CIEROS DE HEXICO Y DE E.U. SE PRESENTAN COHO POSIBLES -

ALTERNATIVAS. 

BAJO ESTOS LINEAHIENTOS, ANALIZAllEHOS EN EL PRESENTE 

APARTADO LA RELACION EXISTENTE ENTRE LA FUGA DE DIVISAS 

Y LOS RENDIHIENTOS FINANCIEROS OFRECIDOS EN HEXICO Y EN 

LOS E.U. 

LOS RENDIMIENTOS NOHINALES OFRECIDOS EN AHBOS PAISES 

COHO SE SABE, ESTAN AFECTADOS POR EL CRECIHIENTO DE LOS 

PRECIOS EN SU RESPECTIVO PAIS, LO QUE DETERHINA EL REN­

DIHIENTO REAL, ES DECIR EL EXEDENTE QUE QUEDA AL DEDU­

CIR AL RENDIMIENTO llo_HINAL EL IHPACTO INFLACIONARIO. 

EN ESTE SENTIDO LA POLITICA DE TASAS DE INTERES PASf 

VAS ESTA INFLUIDA POR EL COHPORTAHIENTO DE LA INFLACION. 

ESTO ES QUE A HAYOR INFLACION LAS TASAS TENDRAN QUE AU­

MENTAR SI SE TIENE LA INTENCION DE PROTEGER LOS RENDI-­

HIENTOS DE LOS AHOfl.RADOR'f:S, PUES CONO DlCf . .' KiYNES LAa -

TASAS DE INTERF:S (NOHINALESJ. ES EL PREHIO QUE SE DA. AL 

ARORRADOR POR ABSTENERSE DE UN CONSUHO PRESENTE (A UN -

N~VEL DE PRECIOS "X"J, ASI ENTONCES, SI EN EL HONENTO -

DE RECIBIR TAL PREHIO DESPUES DE CIERTO LAPSO DE TIEHPO, 

LOS PRECIOS HAN CRECIDO, DICHO PREHIO TENDnA QUE.SER s~· 

FICIENTE PARA COHPENSAn EL CRECIHIENTO QUE LOS PRECIOS 
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REGISTRARON Y AVENAS PROPORCIONAR UN NARGEN ADICIONAL -
DE RENDINIENTO QUE SERIA EL PRENIO REAL PARA EL AHORRA­

DOR. 

ESTE PRENIO REAL O RENDINIENTO REAL ES LA GANANCIA -
QUE BUSCA UN INVERSIONISTA COMO ALTERNATIVA, ASI ENTON­

CES EN HEXICO DURANTE EL PERIODO ANALIZADO, LA POLITICA 

NONETARIA TUVO ENTRE SUS OBJETIVOS EL DE EVITAR QUE LOS 
CAPITALES NACIONALES HUYERAN RACIA EL EXTRANJERO EN FO!!. 

HA DE DIVISAS, EN BUSCA DE A"GTERNATIVAS DE GANANCIA, LO 

CUAL SE INTENTO NEDIANTE EL AUHENTO DE LAS TASAS NOHIN~ 

LES DE INTERES BANCARIAS LAS CUALES EN TANTO CRECIA LA 

INFLACION TENIAN QUE CRECER, PRECISANENTE CON LA FINALl 

DAD DE OFRECER RENDINIENTOS REALES QUE DETUVIERAN LAS 

INVERSIONES EN EL PAIS. DE TAL HANERA QUE SE CAYO EN 

EL CIRCULO VICIOSO DE INFLACION-TASAS DE INTERES-NAS I! 

FLACION-NAS TASAS DE INTERES (EXCEPTO 1988 CON EL P.S.E.J, 

VEASE EL CUADRO. 

ASINISNO UN FACTOR EXTERNO QUE INFLUYO EN EL COHPOR­

TANIENTO DE LAS TASAS DE INTERES DEL PERIODO, FUE LA PQ 

LITICA REAGANIANA LA CUAL APOYA SU POLITICA ANTINFLA-­

CIONARIA EN LA FORTALEZA DEL DOLAR, QUE A SU VEZ SE LO­

GRABA OFRECIENDO ALTAS TASAS DE INTERES QUE ATRAIAN CA­

PITALES HACIA AQUEL PflIS. 

ASI A SABIENDAS DEL CRECINIENTO DE TALES TASAS, LA -
POLITICA NONETARIA NACIONAL PRETENDIA AHPLIAR LOS NARG~ 
NES .DE RENDIHIENTO PARA AHORRADORES COll EL FIN DE HANT~ 

NER .LOS CAPITALKS .. EN EL PAIS. 
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Cu.adro 1 

TASAS DE INTERES PASIVAS REALES EN HEXICO 1983-198?* 

(TRIHESTRAL) 

HENSUAL,.• 
~ !!!2!!..!!!M. INFLACION REAL 

83 I 4. 91 4.8 0.11 

II 4.89 3.8 l. 09 

III 4.82 3.1 1. [;2 

IV 4.56 4.3 0.26 

84 I 4.8 

II 4.28 3.6 o, 68 

III 4.08 3. o l. 08 

IV 3.86 4.2 - 0.34 

85 I 4.11 3.9 o. 21 

II 4.26 2.5 1. 76 

III 4.12 4.0 0.12 

IV 3.95 6.8 - 2. 85 

86 I 5. 72 4.6 1.12 

II 6.03 8.4 - o. 37 

III 7.30 6. o l. 3 

IV 7.?? ?. 9 - 0.13 

87 I 7.?? 6.6 0.39 

II 7.59 7. 2 0.39 

III 7.38 6.6 o •. 78 

IV 9. 71 14. 8 - 5. 09 

Fu~nte: Banco de Nl:ioo- obait. 

Cf.fzoaa. al_ fina t. del. último mea de Cada trimeDtZ..e·. 

Pagare'!. a l. "venoim.i~nto a un "?88. 
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DE //ECUO EN LA POLITICA DE TASAS DE INT8RES SE PUE--

. DEN IDENTIFICAR TRES ETAPAS DURANTE EL PERIODO QUE NOS 

OCUPA 1 LA PRINERA QUE SE CONCIDERA ENTRE 1983 l' 1984 EN 

LA QUE SE LOGRA DISHINUIR LA CIFRA. INFI.ACIONARIA ANUA LE_ 

ZADA DURANTE DOS ANOS, LO QUE PERNITIO CIERTO HARGEN DE 

HANIOBRA EN EL HANEJO DE LAS TASAS DE INTERES. 

Cu.adro 2 

TASAS DE INTERES E INPLACION 1983-198? 
(•) 

l 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 6 1 9 8 6 l 9 8 7 1 9 8 8 

---- ----
m; - . - ik .OO. ~ "* ~ - ~ ¡/;¡. HES INFL 2)154 lNFL lNFL 1NFL 

E 58.84 10.9 6.4 46.J5 7.4 69.30 8.8 9J.2li 8.1 141.1 15~5 

F 58.88 5.4 5.3 46.J5 4.2 68.72 4.4 9J.2li 7.2 149.QJ 8.3 

H 58.?0 4.8 4.8 Sl.liJ 3.9 68.70 4.6 93.2li 8.6 92.4 S.J 

A SB.98 5.3 48.80 4.3 S4.JS 3.1 68.68 5.2 92.43 8.7 61.8 J.] 

H 59.08 4.J 50.2li 3.3 54.CC 2.4 68.19 li.6 91.SJ 7.5 1.9 

J 58.73 J.8 51.30 J.8 lSS.]8 2.li ?2.43 6.4 91.07 7.2 

J 58.07 4.9 51.30 3.3 58.59 3.5 79.32 ti.O 90.46 8.1 

A $.39 3.9 50.51 2.8 59.98 4.4 81.23 8.0 89.41 8.2 

s .SS.4? J.l 48.92 3.0 60.63 4.0 87.5? 6.0 88.58 6.6 

o 54.79 3.3 48.35 3 .. S 60.88 3.8 9J.ll5 b.7 88.M, ·a.J 
N 6§.72 5.9 46.35 3.4 62 • .51 4.8 93.25 6.8 98.17 7.9 

D u.o 4.3 46.J5 4.2 67.81 6.8 93.25 7.9 1]6.$8 14.8 

MU4L 80.8 59.2 63.7 105.? ]59.2 -

Fuente: ·Ba11co de Hdzi.co, obci.t. 

Pagare-con uencimi.ent~ menauat tasa ~nuatisada. 
·~· Henawat 

Dap6sito a plaao fi.;io a un mea. 
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ASI EN 1982 LA INPLACION ANUALIZADA FUE DEL 98.es. -

LOGRANDOSE REDUCIR EN LOS DOS AÑOS POSTERIORES A so.as 
Y 59.2S PARA 1983 Y 1984 RESPECTIVAHENTE HIENTRAS·QUE -

POR EL LADO DE LAS TASAS DE INTERES SE LOGRABA REDUCIR­

LAS (CONO SE OBSERVA EN EL CUADRO),, ASIHISHO CABE SENA­

LAR QUE ESTOS DOS AÑOS SON CALIFICADOS CON ESTABILIDAD 

CAHBIARIA APARECIENDO EL PESO SUDVALUADO Y CON FUGA DE 

DIVISAS HENOR EN APROXIHADAHENTE SOS EN RELACION AL AllO 

ANTERIOR RESPECTIVO. 

UN SEGUNDO PERIODO SE IDENTIFICA ENTRE 1985 Y 1986 -

(BASTA NOVIEHBRE DE ESTE ULTIHO AÑO), EN EL QUE LAS TA­

SAS DE INTERES OBSERVAN UN CONSTANTE CRECIHIENTO ARRAS­

TRADAS POR EL REPUNTE INFLACIONARIO, IA QUE ES EL AÑO -
DE 1985 EN EL QUE NO ES POSIBLE OBTENER UN NIVEL INFLA­

CIONARIO HENOR AL DE EL AÑO ANTERIOR (6J.7S CUANDO EN -
1984 FUE DEL 59. 2'.C),, LA NISNA SITUACION SE OBSERVA PARA 

EL AÑO DE 2986 CON UNA INFLACION DEL 10S.7S. 

UNA TERCERA ETAPA SE OBSERVA DESDE AGOSTO DE 1986 

HASTA LO QUE VA DE 1988 (JUNIO}, EN DONDE LAS TASAS DE 

INTERES HAN REGISTRADO UNA CONTUNDENTE CAIDA AUN CUANDO 

EL CRECIHIENTO INFLACIONARIO FUE ACELERADO,, EXCEPTO DI­

CIE.HBRE DE 2987, ENERO .Y FEBRERO DE 2988 QUE FUERON HE­

SES DE CRECINIENTO INFLACIONARIO RECORD QUE ARRASTRARON 

A LA ALZA A LAS TASAS.DE INTERES QUE TAHBIEN ALCANZARON 

CIFRAS RECORD EN ESOS HESES. LA SITUACION SE DEBIO A 
LAS HEDIDAS .ADOPTADAS EN EL PROGRAHA DE ALIENTO I CREC[. 

NIENTO (P.'A. C.} CON LA FINALIDAD DAº LIBl?RAR CREDITOS I 

EVITAR ASI ENTRAR.EN UN PROCESO DE DEPRESION ECONOHICA. 

ESTE PROCl?SO SE FORTALl?CIO EN 1987.DEBIDO AL FLUJO DE -
DIVISAS QUE ENTRARON AL'PAIS VIA. REPATRIACION,, EL.RETO~ 

NO DE CAPITALES. QUE PERNANECIO DURANTE 1986 BASTA 8L -­
PRIHl?R TRIN8STR8 DI? 1987 .r EL CRl?DITO Rl?CIBIDO EN ABRIL 

DE 1987 QUE PERNITIO INCRENENTAR LAS RES8RVAS. 
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CABE SENALAR QUE ESTA BAJA EN LAS TASAS DE INTERES -

BENEFICIO A LA BOLSA DE VALORES, YA QUE LAS INVERSIONES 

SE REFUGIARON EN ELLA CONO ALTERNATIVA DE INVERSION AN­

TE SU AUGE (HASTA ANTES DEL CRAC). 

CONO LO DEMUESTRAN LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION AL 

PRIHER TRIMESTRE DE 1987, HOHENTO EN EL QUE LAS TASAS -
DE INTERES COMENZABAN A DESCENDER Y LA BOLSA DE VALORES 

SE ENCONTRABA EN AUGE. 

Cu.adro 3 

RENDIMIENTO DE ALTERNATIVAS DE INVERSION 
(ler. TRIMESTRE DE 1987) 

ALTERNATIVA 

- MERCADO ACCIONARIO* 
EXTRACTIVA 
COMERCIO 
TRANSFORHACION 

- PETROBONOS 86 •• 
- PETRDBONOS 85-I 
- O/IZA TROY PLATA 
- BIBS 82 *• 

~ 

- ACEPTACIONES BANCARIAS 28 DIAS 
- CETES 28 VIAS 
- CERTIFICADOS DE DEPOSITO 

A l HES 
A 3 HESES 

- PAGARE AL VENCIMIENTO 
A 1 HES 
A 3 HESES 

- VOLAR LIBRE (U.S) 

ENERO-HANZO 87 

109.18 
180. 39 
112. 29 
99.66 
61.32 
58.62 
38.06 
33.40 
26,26 
25.93 

24. 29 
25.60 

25.17 
23.58 
21. 87. 

Füe~ie:-Bo1sa-ÑBii:Caña-ae-varores;-:rñf~~me-trimestai:---
Hed ido a traves de Los ·indicen de précioa y cotiaa 
cionoa reope6~iv~a- -· 

Se concidera ganancia de capitat más interes neto. 

A PARTIR DE 1988 EL COHPORTAHIENTO DE LAS TASAS DE -
INTERES SE VEBE A LOS LOGROS QUE EN HA7'ERIA 11/FLACIONA­

RIA SE OBTUVIERON A TRAVEZ DEi PACTO .DE SOLIDA.RfOAD ECQ 

NOHICA (P.S.E.), QUE PERHITIO BAJAR NOTABLEMENTE LAS T~ 
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SAS D8 INTERES DESPUES DE LOS CRECIHIENTOS RECORDS DE -

INPLACIOR REGISTRADOS DE DICIEHBRE DE 1981 A FEBRP.RO DE 

·1988. 

GRAFICANDO LOS DATOS DEL PRIHER CUADRO JUNTO A LA PQ 

GA DE DIVISAS. SERA POSIBLE ILUSTRAR LA RELACION EN LOS 

CONPDRTANIENTOS DE AHBAS VARIABLES.. EN DONDE LA FUGA 

APARECE CONO EN LA GRAPICA ANTERIOR: EN EL SEGUNDO CUA­
DRANTE Y LA REPATRIACIDN EN EL PRINER0 1 Y NUEVAMENTE SE 

APLICAN DOS ESCALAS: LA DEL LADO DERECHO. EN PORCENTA-­
JES PARA LOS RENDIHIENTOS REALES Y LA DEL LADO IZQUIER­

DO PARA LA PUGA !J • 

FUGA DE DIVISAS Y REHDIMIEHTOS BAHCARIOS REALES EH MEXICO r 1~oor-~~~~~~~~~~~~~~~~~--
~ 1009 _,...-... .. ·. i '~ / ····-.-.·······,..-\ ... / \\,:/' 
D -500 
E -100lil 

8-1500 

k-2eoo 
-259911-..-....-....-...................................................... ..-..... _.... 

1993 1994 1995 1996 1987 

- FUGA-H REHD-H 

LI Como se ooserua oe presentan dos qraf ~cas: En una de 
el.las ~ae l~neas do las dos variabl.eD no se _cruaan, 

y en la otra si oe crouaan, esto eo solamente para fi. 
nes de apreciación e ituotración. 
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SE OBSERVA ENTONCES CONO LA TENDENCIA DE LAS DOS VA­

RIABLF:S F:S.-SINILAR, F:S DECIR QUF: CUANDO LOS RFINDINIF:N-­

TOS RF:ALES F:N HEXICO AUHENTAN, LA FUGA DP. DIVISAS DISNL 

NUYF: Y VECEVERSA. 

ESTA TENDENCIA SE PIERDE: F:N F:L TF:RCF:R TRINP.STRF: DF: -

1986, CUANDO LA RF:PATRIACION DE DIVISAS CONTINUA AUNE!!_ 

TANDO Y EL RFINDIHIENTO RF:AL NUESTRA UNA CAIDA HASTA SF:R 

NF:GATIVO, SIN ENBARGO EL COHPORTANIENTO DE LA REPATRIA­

CION PUEDE F:XPLICARSF: EN FiSE HOHF:NTO POR OTROS FACTORES 

CONO ES F:L AUGE DE LA BOLSA HF:XICANA DF: VALORFIS, F:N DO!!_ 

DF: F:L INDICE: DE PRECIOS (DE LA BOLSA) HABIA AUHF:NTADO -

DF: F:NERO A DICIENBRF: DE 1985 F:N 202~ Y DF: ENF:RO A SF:P-­

TIEHBRE DE 1986 EN 233S AL PASAR DE 14a203.8 PUNTOS A -

4?,101.1 PUNTOS (AUGE: QUF: DURARIA HASTA SEPTIP.NBRE DF: -

198?). 

LA TENDF:NCIA SINILAR SF: VUF:LVF: A F:NCONTHAH EN F:L PRL 

NF:R TRINESTRF: DF: 198?, Y CONTIF.UA HACIA F:L SF:GUNDO AL -

OBSF:RVARSE QUE F:L RF:NDIHIF:NTO RF:AL PERNANECF: CONSTANTE 

Y LA FUGA RFIAPARECF:, HASTA LLF:GAR AL CUARTO TRIHFISTRE -

F:N DONDE: EL RENDIHIENTO NUESTRA UNA CAIDA CONTUNDENTE Y 

LA FUGA UN AUHF:NTO CONCIDERABLE. 

ESTO NOS LLEVA A INDUCIR QUE F:L COHPORTANIENTO DE LA 

FUGA DE DIVISAS ESTA INFLUIDO POR LOS RENDINIENTOS OFRf 

CIDOS POR EL SISTENA FINANCIERO, SIN QUE ELLO SIGNIFI-­

QUF: QUF: LOS RENDINIENTOS DETERNINEN ESTRICTANENTE A LA 

FUGA ·DE .. DIVISAS, ES PRECISO SUBRRAYAR QUE SOLAHENTE LA 

INFLUYEN, YA QUF: CONO.SE HA SEÑALADO SON VARIOS.LOS FAf 

TORES QUE TIENEN INCIDENCIA EN EL CONPORTANIENTO DEL Pf 
NONENO SIN QUE SEA POSIBLE DF:TERNINAR CON oXACTITU·o EL 

GRADO DE INFLUENCIA DE CADA UNO DE F:LT,OS. 
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LOS RENDIHIENTOS EN E.U. Y LA PUGA DE DIVISAS 

EL PERIODO HOTIVO DEL PRESENTE ANALISIS (1983-1988), 

COINCIDE CON EL REGIHEN DEL PRESIDENTE DE LOS E.U. 

RONALD REAGAN, Y COHO SE SABE LA POLITICA ECONOHICA RE~ 

GANIANA SE BA CARACTERIZADO POR REPRINIR EL CRECINIENTO 

INFLACIONARIO SUSTENTADA EN LA POLITICA NONETARIA QUE -
HA LLEVADO A LAS TASAS DE INTERES PARA AHORRADORES A NI_ 
VELES RECORD POR EL ALZA DE LA TASA FRINE QUE PERNITE -
ATRAER CAPITALES AL INTERIOR DE ESTA ECOROHIA Y DE ESTA 

HANERA PROPICIAR LA FORTALEZA DEL DOLAR, ES DECIR SU -­

APRECIACIQN ANTE LAS PRINCIPALES DIVISAS DEL NUNDO. ASI 

CON UN DOLAR.FUERTE LAS IHPORTACIONES DE LOS E.U. RESUf 

TAN NAS BARATAS, LO QUE PERMITE ABARATAR COSTOS DE PRO­
DUCCION Y POR LO TANTO ABATIMIENTO INFLACIONARIO • . 

TAL POLITICA INFLUYO TERNINANTENENTE EN LOS RENDINIE~ 

TOS EN DICHO PAIS YA QUE AL LOGRARSE LA DISNINUCION EN· 

LA INFLACION Y VIA AUMENTO DE TASAS DE INTERES ATRAER 

CAPITALES DE TODO EL NUNDO, PERMITE QUE EXISTAN ATRACTI_ 
VOS RENDINIENTOS REALES PARA LOS INVERSIONISTAS, Y QUE 

ANTE LA SITUACION EN NEXICO o;:' UNA ACTIVIDAD PRODUCTIVA 

ESTANCADA .Y LA TENDENCIA DESCENDENTE DE LAS TASAS PASI­

VAS DE INTERES (CONO YA SE HA VISTO), LA CERCANIA ENTRE 

ANBAS NACIONES Y LOS ~ENORES RIESGOS DE CARACTER POLITI 

CQ DE AQUELLA NACION, ALENTARON LA SALIDA DE DIVISAS DE 

NUESTRO FAIS HACIA EL SECTOR BANCARIO DE LOS E.U. (VEA­

SE EL CUADRO SIGUIENTE Y EL DE TASAS REALES DP. INTERES). 

LA SITUACION ANTERIOR SE OBSERVO SOLANENTE HASTA IN!_ 
CIOS DE 1985, YA QUE EN ESE NONENTO (SEGUNDA ETAPA DE -
LA RIGANONIA) LA ECONONIA DE LOS E.U. REGISTRO INDICIOS 

DE DESACELERACIO/f F:N SU RITNO DK CRECINIENTO, .LO QUE -­
ORILLO A UN SUAYIZANIENTO DE LA POLITICA MONETARIA DE - . 
AQUF:L. PAIS, QUE PERNITIERA REESTINULAR LA INVERSION. VIA. 
CREDITOS' NAS BARATOS, AUNQUE. EL DOLAR POR PRINERA VEZ -
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DURANTE LA RIGANOHIA MOSTRARA UNA DECLINACION ANTE LAS 

PRI~CIPALES DIVISAS DEL HUNDO, ASI LA RESERVA FEDERAL -

REDUJO EN 0.5 PUNTOS SU TASA DE DESCUENTO (QUE ES LA -­

QUE SE APLICA PARA OTORGAR ·FONDOS A LA. BANCA COHERCIAL), 

POR LO QUE LA TASA PRIHE BAJO DE 1 o. a A 1 o.º". oe ABRIL 
A HAYO 'DE .198S. 

ESTO REPERCUTIO EN LAS DECLINACIONES DE LOS PRINCIP~ 

LES TI~OS DE INTERES PARA AHORRADORES Y QUE A SU VEZ SE 

REFLF.JO EN LIGERAS DECLINACIONES DEL DOLAR FRENTE A LAS 

PRINCIPALES DIVISAS INTERNACIONALES CONSECUF.NTEHENTf: SE 

OBSERVO UN AUMENTO EN EL NIVEL VP. PRP.CIOS YA QUE CONO -
SE HA COHENTADO, EL EXITO ANTINFLACIONARIO DE REACAN -­

.DESCANSO EN EL ABATIMIENTO DE COSTOS VIA PRECIOS AL HA­
YOREO AL ABATIRSE EL COSTO DE LAS INPORTACIONES CON UN 

D_OLAR EN CONSTANTE APRECIACION; POR EJENPLO LOS PRECIOS 

AL HAYOREO CRECIERON DURANTE LOS PRIMEROS CINCO HESES -
DE 198S EN 1.6" MIENTRAS QUE EL PERIODO SINILAR DEL ANO 

ANTERIOR LO HICIERON EN 1.1"-

ESTO IMPLICA NECESARIAMENTE LA DISHINUCION DEL REND! 
MIENTO REAL OTORGADO POR LAS TASAS DE INTERES PARA AHO­

RRADORES, ANTE LA BAJA DE ESTAS Y EL REPUNTE INFLACION~ 
RIO, MIENTRAS QUE EN ESE AFIO LAS TASAS DE INTERf:S EN N!!, 

XICO REPUNTABAN y PESE AL AUNENTO INFLACIONARIO SE LO-­

GRO OFRECER RENDINIENTOS REALES POSITIVOS DE HARZO A 

DICIEMBRE.DE ESE AFIO. 



Cuadro-1 

TASA PRIHE• E: JNFLACJON•• E:N E.U. 

ISI 

l 9 B 3 l 9 B 4 l 9 8 s l 9 8 G l 9 B 7 l 9 B 8 

f!!I!f§. !!!!f. !:!!I!i! l!!llt. f!!1!!!. I!!I! f!i!l!§_ IN§ f!!ll!§. !.fil. l:!!!1!! .!!!fl!. 
E 11.25 N.D. 10.7[, 0.68 J0.50 0.19 9.liO 0.60 ?.50 0.65 8, 15 

F JO. 15 o.o JO. 75 0.45 10.50 0.3? 9.50 -o.JO ?. so 0.35 8./;J 

H JO. 15 0.01 11.25 0,25 J0.50 <J.62 s.oo -0.48 ?.SO 0.41 8.SO 

A JO. 15 0.13 11. 75 0.45 10.00 0,24 8.50 -0.18 ?. ?li 0.52 8.so 

H 10.38 O,SJ 12.25 0.32 9.SO 0.31 8.50 O.JO 8.09 -0.29 

J 10.38 0.33 12.?S O.J2 9.50 0.18 B.50 0.48 8.25 0.93 

J J0.38 0.39 13. 75 0.31 9.50 0,18 B.00 0.06 8.25 O.J? 

A JD,75 0.33 12.15 0.44 9.50 0.JB s.oo O.ID 8.25 0 • .52 

s 10.75 o.sa 12.63 0.44 9 • .50 O.JO 8.00 0.48 8, 75 0.23 

o 10.?S 0.26 12.25 0.31 9.!JO 0,30 8.oo 0.08 9.18 0.40 

N 10.?S 0.19 11.38 o.oo 9.50 0.30 s.oo 0,06 B. 78 0.28 

o 20.1s 0.13 11.00 0.06 9.llO 0.18 7.50 0.12 8. 75 0.11 

---------------------------------------------------------------------------
Fuent•: !?.ª"ºº d• Kd:ico. Obcit. .. Pl'omedio da too nivotaa m!nimo • md.:z:imo at final. de cada mea • ... Henaual. 
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LAS TENDENCIAS SE PUEDEN APRECIAR EN LAS CIFRAS ANUALES -

DEL SIGUIENTE CUADRO: 

Cuadro 2 

INDICADORES E.U. 1983-198? 

- TASA PRIHE !._/ 

- CERTIF. DE DEPO 
SITO. f}_/ -
0 A l NES 
0 A 3 NESES 

- BONOS DE TESORE 
RIA 7 ANO 

- TIPOS DE CAHBIO 
PROHEDIO 
(DOLAR/H.E.} 

10. 8 

8. 9 

9. 7 

9. 6 

0 MARCO ALENAN O. 393 

TASA S -4. 9 

° FR~NCO.FRANCES 0.132 

TASA S -13. 8 
0 LIBRAS ESTERL. 1.52 

TASAS -73.3 
0 HIL YENES JAPO 0.0042 

NE SES -
TASAS 4.6 

- PRECIOS AL CON SU 2. 5 7 
HIDOR LI -

TASA S 3. 2 

12. o 

10.2 

1 o. 4 

10. 9 

0.353 

-10. 2 

0.115 

-12.9 

1.34 

-11. 9 

4.2150 

0.1 

2.6? 

4.3 

8.0 

8.0 

8.0 

8.4 

0.343 

-2.9 

0.112 

-2.2 

7. 30 

-3. o 
4.2240 

0.2 

2.?? 

3.6 

Fuen*e: Cieme:-Jlha~ton; Harzo-1988 y Noviemb~e 1985. 

!_/ EN PORCENTAJE 

!I PORCENTAJES NOMINALES 
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8.S 

6.6 

6.S 

G.S 

0.463 

35.1 

o. 145 

28.9 

1.47 

13.2 

5. 9 71 o 

41. 4 

2. 82 

1.9 

8.5 

G.7 

6.8 

6.4 

O.SS2 

19.3 

0.166 

14. 7 

7.63 

11. o 
6.9190 

ló.9 

2.93 
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SE OBSERVA CONO LA TASA PRIME CRECE DE 1983 A 1984, SIN 

EMBARGO A PARTIR DE ESTE ULTIMO ANO REGISTRA UNA TENDENCIA 

DESCENDENTE, ASIMISMO LAS TASAS NOMINALES PARA AHORRADORES 

(SIGUEN EL HISHO COMPORTAMIENTO}. CONSECUENTEMENTE LA Rf 

LACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS DEL HUNDO EN RELACION AL 
VOLAR; SE RELACIONA CON EL COHPORTANIENTO DE LAS TASAS DE 

INTERES PARA AHORRADORES, ES DECIR QUE CUANDO ESTAS CRECEN 

DE 1983 A 1984 LAS MONEDAS DEL HUNDO AGUDIZAN SU DEPRECIA­

CION RESPECTO AL DOLAR (EXCEPTO EL YEN JAPONES, EL CUAL -­
NUESTRA LA MISMA TENDENCIA PERO CON CIFRAS POSITIVAS, ES -
DECIR EN RELACIONA SU REVALUACION} Y A PARTIR DE 1984 EN 

QUE LAS TASAS DE INTERES CAEN, LAS DEPRECIACIONES TAHBIER 

DISMINUYEN OBSERVANDO A PARTIR DE 1986 REVALORIZACIONES -­
PARA TODAS ELLAS. POR LO QUE LOS .PRECIOS DE LOS E.U. SE 

COMPORTAN DE LA HISHA PORHA: O SEA QUE EN TANTO, EL DOLAR 

SE DEBILITA (LAS OTRAS MONEDAS DISMINUYEN SU DEPRECIACION 

O SE REVALUANJ HAS CRECER SUS PRECIOS. 

ASI EL ACUERDO DE LOS PAISES DESARROLLADOS EN.MATERIA -
DE POLITICA ECONOMICA EN LA ESTRATEGIA DEL 22 DE SEPTIEMBRE 

DE 1985, PRETENDE DISMINUIR EL DESORDEN EN EL MERCADO CAH­
BIARIO INTERNACIONAL, DESCENDER LA INPLACION y LOGRAR LA -
RECUPERACION ECONOHICA DE ESOS PAISES, SIENDO EL INSTRUHE~ 

TO PRINCIPAL LA DEPRECIÁCTON OEL DOLAR VTA LA BAJA EN LAS 

TASAS DE INTERES Y VENTA DE DOLAR POR PARTE DE LOS BANCOS 
INTERNACIONALES. 

ESTA TENDENCIA DE LAS TASAS DE INTERES SE HA OBSERVADO 

BASTA 1988, EXCEPTO EN LOS MESES DE OCTUBRE Y NOVi:EHBRE EN 

DONDE REPUNTAN T.AS TASAS PARA VOLVER A BAJAR EN 198·8· (ROTf. 
SE.QUE ESTO SUCEDE EN LOS HESES DEL CRAC DE LA BOLSA.HEXI­

CANA DE VALORES, SIENDO DOS FACTORES QUE SE CONJUGAN EN EL 

"IESURGIHIENTO DE LA PUGA DE DIVISAS DESPUES DE LA REPATRI~ 

CION OBSERVADA DURANTE 1986 .BASTA EL PRIHER TRIHESTRE DE -
1987 J. 
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PASENOS A OBSERVAR LA RELACION QUE GUARDA EL CONPORTAHIEf!. 

TO DE LA FUGA DE DIVISAS, CONCRETANENTE EL DE LOS ACTIVOS N! 
TOS EN EXTERIOR AL CORTO PLAZO r LOS RENDINIENTOS REALES EN 

LOS E. U. PARA LOS DEPOSITOS HILLONARIOS A TRES HESES .. 

PARA ELLO HENOS CRAFICADO ANBAS VARIABLES EN FORNA TRINE§.. 

TRAL CON LO SIGUIENTES DATOS. 

Cuadro 3 

RENDINIENTO REAL EN E. U. r FUGA DE DIVISAS 

EN NEXICO I./ 

RENDIHIENTO ACTIVOS EN EL 
REAL E.U. . EXTERIOR .. 

83 I 0.24 549.5 
II J. 2 -1.100. 3 
III J.8 -788.8 
IV 0.28 -1.986 .. S 

84 I -O.SI -745.J 
II J.00 -848.5 
III 2 .. os -583.2 
IV 1.45 -192.0 

85 I 0.42 -105.9 
II 2.41 589.8 
III J.48 -728,J 
IV -0.81 -814.8 

88 I J. 9 1,289.1 
II 0.48 225.8 
III J.58 -18. o 
IV -0.04 -804.2. 

87 I 1.28 450.8 
II 0.118 -813. 9 

. III 1. 25' -sos.1 
IV -4. 72 -1.397.6 

F~;;ts:-B~ñco-ae-Ñ4Zico;~obclt~---------~-------------------

• Paj¡area -a 3. m~aea r;,,Í.llonazoios) e·n .porciento. 
·~En.millones de d6la~es .. 

l_I Datos al final de.Z al.timo mes de cada t'i-imestre . 
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FUGA DE DlUlSAS ~ REllDlMlEHl'OS BAllCftRIOS REALES EH E.U. 

D -590 

~ -1• 
1.9 

-1599._.,._...., ...... _____ _,_ __ .,__,....., ........... _,.._, 11.5 

1983 1984 1985 1986 1981 

- ACTlUS ······· REHD-E 
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CONCIDERANDO EL COHPORTAHIENTO DE LAS DOS VARIABLES -

ES CLARO CONO LA FUGA DE DIVISAS EN ES1.'E CASO REPRESENTA 

DA SOLANENTE POR LOS ACTIVOS Nf.'1'08 EN EL EXTRANJERO A -­

CORTO PLAZO, GUARDA UN COHPORTAHIENTO SIHILAR AL DE LOS 

RENDINIENTOS EN LOS E.U., LA RELACIONES COHO SIGUE: 

CUANDO EL RENDIMIENTO AUHENTA LA FUGA TAHOIEN LO HACE EN 

ESE SENTIDO Y VICEVERSA. 

ES DE SENALAR CONO LOS RENDINIENTOS ALCANZAN SUS PUN­

TOS HAXIHOS ENTRE EL CUARTO TRIMESTRE DE 1983 Y EL SEGU! 

DO DE 1984, SIN QUE VUELVAN A ALCANZAR TALES NIVELES, -­

ASINISNO LA FUGA DE DIVISAS ALCANZA SU PUNTO NAXINO EN -
EL CUARTO TRINESTRE DE 1984 (CUANDO EL RENDIHIENTO ALCA!f. 

ZA UNO DE SUS PUNTOS HAXIHOS), SIN QUE SE VUELVA A ALCA! 

ZAR TAL NIVEL DURANTE EL PERIODO COHENTADO~ A CONSECUEN­

CIA DE QUE EL RENDINIENTO NUESTRA SU TENDENCIA A LA BAJA 

(AUNQUE NO SOSTENIDA ES DECIR QUE DENTRO DE ESA TENDEN-­

CIA EXISTEN ALTIBAJOS}, CONFORHE A LO QUE NOS INDICA --­
NUESTRA GRAFICA. 

EN EL SEGUNDO TRINESTRE DEL ANO 198? SE OBSERVA UN -­

CONPORTANIENTO OPUESTO AL SENALADO EN LAS LINEAS ANTERI~ 
RES, ES DECIR QUE AUN CUANDO EL RENDINIENTO NUESTRA UNA 

CA IDA AGUDA ALCANZANDO EL PUNTO NAS PROFUNDO DE SU CA IDA, 

RESURGE LA FUGA DE DIVISAS DESPUES DEL REGRESO DE DIVISAS 

DEL SENESTRE ANTERIOR. 

ELLO SE ATRIBUYE A QUE YA SE PREVEIA EL CRAC DE LA -­

BOLSA DE VALORES POR PARTE DE ALGUNOS INVERSIONISTAS AN­

TE LOS SIGNOS DESFAVORABLES QUE SE CONENZABAN A OBSERVAR 

(QUE SE CONENTAN EN EL APARTADO SIGUIENTE}. DESPUES --
DEL CRAC REGISTRADO EN EL TERCER TRINESTRE DE 198? Y AN­
TE EL REPUNTE DE LOS RENDINIENTOS EN ESAS FECHAS LA FUGA 

DE DIVISAS REAPARECE CON GRAN FUERZA. 
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3 . .2.4.- LABOLSANEXICANA DE VALORES COHO UN FACYOR 
DETERNINANTE EN LA REPATRIACION DE DIVISAS 

SE HA DICHO QUE LA FUGA DI.' DIVISAS OBEDECE A LAS ALTERNA­

TIVAS DE REPRODUCCION DEL CAPITAL O DE ODTENCIOR DE GANANCIA 

Y POR LO TANTO SE VE INFLUIDA POR LOS FACTORES QUE AUNENTEN 

O DISNINUYAN TAL POSIBILIDAD, CONO LO SON LA INFLACION IRTE~ 

NA CON SU INFLUENCIA DIRECTA SOBRE LOS RENDIHIENTOS BANCARIOS 

Y LA SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO ASI CONO EL DESLIZAMIENTO 

DEL TIPO DE CAHBIO O EN LAS DEVALUACIONES, LA INFLACION EXTEft 

NA (LA DE LOS E.U.), TAHBIEN CON SU INFLUENCIA EN LA BRECHA 

INFLACIONARIA Y EN LOS RENDINIENTOS EN ESE PAIS, ENTRE OTROS 
QUE SE HAN CONENTADO. 

EN ESTE CONTEXTO LOS RENDIHIENTOS EN LA BOLSA DE VALORES 

SE HAN PBESENTADO CONO UNA ALTERNATIVA DE OBTENSION DE BENE­

FICIOS, SITUACION QUE HA INFLUIDO EN LOS. FLUJOS DE DIVIS1tS -
ESPECULATIVOS YA SEA EN SU SALIDA O EN SU REPATRIACION. 

ASI ENTONCES EN LA REPATRIACION DE DIVISAS QUE SE PRESEN­

TO DESDE EL PRINER TRINESTRE DE 1988 y QUE PERHITIO QUE AL -
TERNINO DE ESE ARO EL FLUJO FUERA POSITIVO Y LA REAPARICION 

DE LA PUGA A PARTIR DEL SEGUNDO TRINESTRE DE 198? BASTA SU -
TERNINO, EL AUGE DE LA BOLSA NEXICANA DE VALORES Y SU COLAP­

SO, FUERON LOS HOVILES DE TALES FLUCTUACIONES. 

CONPORTANIENTO DE LA BOLSA DE ~ 

EN TERNINOS GENERALES EL COHPORTANIENTO DE LA BOLSA DE V~ 
LORES HASTA ANTES DE SU CAIDA EN OCTUBRE DE 1987, BABIA SIDO 

DE CRECINIENTO SOSTENIDO DESDE NOVIENBRE DE 1982 CON PEQUE-­

Ro.9 AT,TTBA.rOS PERO SIEHPRE CON UNA Tf:NDENCill CRECIENTE. 

EL INDICE PASO DE NOVIEHBRE DE 1982 A SEPTIEHBRE DE 198? 
EN QUE ALCANZA SU PUNTO NAXINO ll DE ?51.96 PUNTOS A 

11 At úttimo dia det mea, pues et punto máximo se registró -
- et dia 6 de Octubre con 3'13, 216.24 puntos. 
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343,544 PUNTOS ES DECIR QUE AUMENTO 342,792.89 PUNTOS -

EN CINCO ANOS APROXIHADAHENBTE. 

EN REALIDAD EL CRECIMIENTO VERTICAL SE RECISTRA A -­

PARTIR DE EL HES DE HAYO DE 1986, AL PASAR DE 14,676.85 

PUNTOS A 343,544.85 PUNTOS EN SU PUNTO HAXIHO, ES DECIR 

DE 343,544 .. 85 PUNTOS EN SOLO 16 HESES. ESTO SIGNIFICA 

QUE EL 95.9% DEL CRECIHIENTO ALCANZADO EN CINCO ANOS SE 

OBTUVO EN TAN SOLO 16 HESES (UN ANO CUATRO HESESJ. 

Cuadroo 1 

INDICE DE PRECIOS DE LA BOLSA HEXICANA DE VALORES 1/ 
1982-198? -

!!§§. ll!E. 1983 1984 1985 lE!._ illl. 
E ??O.? ?93.19 3,375. 31 3,709. 78 14,203. 78 60,281.21 

p 785. 64 865.4? 4,032.15 4:1202.41 14:1149.74 18:1824. ~5 

H ??0.~3 836.86 3,e350.47 4;,396. 06 13,378 .. 21 95,750. ?3 

A 615.06 917.57 2:.885.42 4:1818.29 12,802. 30 111:.727.67 

H 495.99 1:1097.84 3,282.19 4,596.59 14:16?6. 88 143,307.58 

J 566. 0? 1:1421.02 3:.172.35 4:1951.71 15,997. 72 161,666.89 

J 51?.20 1:.598.19 3;,301. 70 3,898.25 19,399.43 226,988.07 

A 546.95 1,571.41 3:1884.92 6,742.88 22,364.84 287,395.19 

s 686.46 2,021. 75 4,368.10 7,285.82• 28,628. 75 343,544.85 

o 655.30 2,002.11 3,996. 85 9,609.08 35,251. 00 ªº?:1017.92 

N ?51.96 2,037. 27 4,200. 01 10,832."26 41,699.26 113,628.15 

D 6?6.35 2,451~ 93 4,038.43 11,197.17 47,101.10 105,669.95 

F.uente: Botsa Neziaana de Va'l.oroes. 

!/, Cifrao a'l. final de cada mea. 

CABE SENALAR QUE EN EL ANO DE 1984 ALGUNOS ANALISTAS 

SENALAN. UN ncRACn EN LA BOLSA DE .VALORES (CIFRAS SUBRAY1_ 

DAS oEL ANO 1984), ENTRE LOS NESES DE NARZO Y·ABRIL CON 

UNA ·cAIDA DEL ·29.·4·s. SIN BNBARGO <ESTE~ COHPARADO CON .EL 

DE O.C.,.UBRE DE 198?· ES HARGINAL·. YA QUE TAN SOLO EL r,ÚNES 
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19 DE OCTUBRE DE 1987 LA CAIDA FUE DE 16.SS EN UN SOLO 

DIA. 

DESPUES DE ALCANZAR EN EL HES DE SEPTIENBRE 34J,544.85 

PUNTOS DECLINA SIGNIFICATIVANENTE EN EL HES DE OCTUBRE 
AL REGISTRAR 200,01?.97 (DECRECE EN 41.?~ RESPECTO A -

SEPTIEHBREJ, HACIA NOVIEHBRE SE COLOCO EN 113,828.15 -

PUNTOS (DE.'CRECE 43. 2S EN RELACION A OCTUBRE, r EN DI-­

CIEHBRE CONSIGUE LOS 660.9S PUNTOS (DECRECE EN 7.0S EN 

RELl';CION A NOVIEHBRE). DE SEPTIEHBRE QUE ES SU PUNTO 

NAXINO DE FIN DE HES A DICIEMBRE, LA CAIDA ES DE 69.2S 

EN TAN SOLO DOS HESES Y NEDIO DE OPERACION. 

LAS FECHAS IHPORTANTES FUERON: 

6 OCTUBRE PUNTO HAXIHO. 

16 OCTUBRE PRillER GRAN 
CA IDA. 

19 OCTUBRE EL EFECTO DEL 
LLAHADO LUNES 
NEGRO. 

31 OCTUBRE EL ncRACn DE­
CLARADO. 

LAS CAUSAS DEL "CRAC": 

3?3,216.24 PUNTOS. 
319.047.47 PUNTOS (CAIDA 
14.SS EN RELACIONAL 6 OCT.) 

266.375.91 (CAIDA 28.SS EN 
llELACION AL 6 OE OCTUBRE). 

200,01?.9? (CAIDA 46.4S EN 
llELACION AL 6 DE OCTUBRE). 

- ALGUNOS ANALISTAS SENALAN COHO UNA DE LAS CAUSAS FU!f. 

DANENTALES DE LA CAIDA BURSATIL LA SOBllEVALUACION Df; 

LAS ACCIONf;S QUE COTIZAN EN BOLSA; o. SEA QUE EL VALOR 

DE LAS ACCIONES SE ENCONTRABA HUI ELEVADO, DESPROPO!!_ 

CIONADANENTE EN RELACION A LAS ,UTILIDADES PRODUCIDAS, 

LO CUAL SE NIDE CON EL HULTIPLO PRECIO/UTif.IDAD I -­

PRECIO/VALOR EN· LIBROS, ASI .ENTONCES LAS ENPRESAS -­

HAS REPRESENTATIVAS DEL INDICE DE LA BOLSA NOSTRABA 

EN EL NOJ4EN!'0 DEL "CRA.CW ·uu NULTIPLO .PRECI.0/UTILIDAD 

°"EL ORDEN. DE 26, Q.UE S~GNIFICA QUE UNA INVERSION PRQ 

DUCIRA GANANCIAS.QUE HARIAN RECUPERAR LA INVERSION -

ORIGINAL EN 26 ANos. PLAZO QUE. SE llUESTHA POCO ATRAE 

TIVO. 
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LA RELACION INVERSA DE ESTE NULTIPLO ARROJA LA CIFRA 

DE 3. 8,; 1 QUE SIGNIFICA LA TASA DE GANANCIA DE LA INVER­

SION. EL CUAL SE TORNA BAJO PARA ATRAER LOS FLUJOS DE -

CAPITAL QUE: ACUDIAI/ A LA BOLSA DE VALORES AL MONEllTO -­
DEL "CRAC". 

ASI ENTONCES, LA DEHANDA DE ACCIONES OBEDECIA A QUE 

ESTAS INCRENENTARIAN SU PRECIO ACELERADANENTE. Y NO 

PORQUE SE ESPERARA QUE INCREHENTARAN SUS UTILIDADES, 

POR LO QUE LA ESPA"CULACION BURSATIL SE VEIA EN SU HAXI­

NA EXPRESION !Y· 

EN SEGUNDO TERNINO SE DA IDENTIFICADO CONO OTRA DE -

LAS CAUSAS DEL "CRAC~. AL ACELERADO PROCESO INFLACIONA­

RIO QUE SE REGISTRO DURANTE LOS PRIMEROS NUEVE MESES 
DE 198? QUE REGISTRO UNA CIFRA ACUNULADA DEL 9J.S 1 NUY 

SUPERIOR A LA ESPERADA CONFORHE A LAS PREVICIONES DEL -
GOBIERNO DEL 80~ PARA TODO EL ARO, ESTE FACTOR IMPLICA­

BA UN SIGNO DE ALARMA YA QUE TAL CRECINIENTO DE PRECIOS 
ORIGINABA QUE LOS PRODUCTOS MEXICANOS DE EXPORTACIONES 

TUVIERAN UNA llENOR COMPETITIVIDAD AL DISlll'NUIRSE EL NA!J.. 

GEN DE SUBVALUACION Y DISHINUIA LA EXPECTATIVA DE CRECf 

MIENTO ECONONICO POR EL AUNENTO DE LOS COSTOS PRODUCTI­

VOS Y FINANCIEROS QUE AUSPICIABA LA SITUACION. 

POR ESTE NISNO MOTIVO SUBGIA LA EXPECTATIVA DE UN A~ 

HENTO EN LAS TASAS DE INTERES, YA QUE LA PERDIDA DE su~ 

VALUACION Y EL AJUSTE EN LA BOLSA DE VALORES INCENTIVA­

BAN LA FUGA DE DIVISAS POR LO QUE ERA NECESARIO OFRECER 

HEJORES RENDINIENTOS, ADEHAS DEL _RIESGO QUE EXISTIA . EN 

EL NERCADO ACCIONARIO QUE HICIERON HAS ATRACTIVO EL HE~ 
CADO DE RENTA FIJA (CETES Y PAGARES A. VENCINIENTO). 

~/ Veaoe el- 1'zfo1•me EconómTco Mensual de. dt.ct.embrtt de -

1987 1 de ta Dirección de Pt~neación y F~na~zaq de -­

Conasupo. 



·SE GENERABA UNA EXPECTATIVA DE DEVALUACION AL DISHI~ 

HUIRSE EL SALDO POSITIVO DE LA CUENTA CORRIENTE ~/(ANTE 

LA PERDIDA DE LA SUBVALUACION Y LA COHPETITIVIDAD EN EL 
EXTERIOR), CUANDO LA DEVALUACION l/IZO SU APARICION LA -

COHPRA DE DOLARES SE TORNO EN UNA HEJOR ALTERNATIVA DE 

INVERSION. 

DE DICIEHBRE A DICIEHBRE EL INDICE NACIONAL DE PRE-­
CIOS AL CONSUHIDOR, REGISTRO UNA TASA ANUALIZADA RECORD, 

159.2~ SUPERIOR A LA REGISTRADA EN 1986 P.N 53.5 PUNTOS 

PORCENTUALES AL SER ESTA ULTIHA DEL 105.7~. 

DESPUES DE LA CAIDA DEL HERCADO ACCIONARIO HEXICANO, 

DEL 19 DE OCTUBRE, SE INICIO UNA GRAN ESPECULACION CON­
TRA EL PESO Y LA PUGA DE DIVISAS ALCANZABA PROPORCIONES 

HUY ELEVADAS HACIA EL CUARTO TRIHESTRE DE 1987 (DE RE-­

CHO DESDE EL SEGUNDO RESURGIO}, RAZONES POR LAS CUALES 

EL 18 DE NOVIEHBRE LA SECRETARIA DE HACIENDA ANUNCIO -­

QUE EL BARCO DE HEXICO DEJABA DE PARTICIPAR EN EL HERC~ 

DO CAHBIARIO LIBRE, DEVALUANDO EN 32.5J AL PASAR DE ---
1,713 p:i:d. A 2,270 p:i:d. ES DECIR 557 PESOS HAS. 

ASI LOS INVERSIONISTAS ENCONTRARON UN REPUJIO EN LA 

COHPRA DE DOLARES ARTE LA NUEVA DEVALUACION. 

DOS FUERON LOS FACTORES QUE SE CONJUGARON .PARA INCE! 

TIVAR NU'EVAllENTE LA FUGA.. DE DIVISAS HACIA EL CUARTO TR!._ 

llESTRE DE 1987, PRIHERAHENTE L_A CATDA EN LA BOLSA.·HEXI-:­
CANA. DE VALORES Y LA DEVALUACION DEL PESO .DEL 18.DE NO­

VIEHBRE DE 1987. 

POR OTRO LADO. UN FACTOR HAS QUE INFLUYO EN EL COLAJ!. 
so BllRSATIL FUP: EL "CRAC" -DEL LUNES 19 DE: OCTUBRI': EN. 

LA BOLSA DE VALORES ·DE NUEVA YORK, DADO QUE ESTA ES UN 
INDICATIVO DE: LA· EXPECTATIVA DE.LÁ ECONOHIA DE LOS E. U~ 

!1 A part~~ dot. mes de agosto· el crecim~ento de tas· ex­
portaciones totales comenzó d dismi~uir siendo en -­
agosto ·dO:t. 35 .. B.~, en sept>t.dmbre .~et:.'34~ 1.% y. oc.t~b:re 
det.25.3%,_que se explica ·por et.descenso de tas ex­
portaciones. no petroleras que a partir de jutio· ini~ 
·c~aron et des~enso. -~99 ~ 



DE LA CUAL DEPENDE EN UN 70~ EL COHERCIO EX2'ERIOR HEXI­

CANO Y QUE SIENDO EHPRESAS EXPORTADORAS LAS QUE FUNDA-­

MENTALNENT'E: COTIZAN EN LA BOLSA HEXICANA.A LA CAIDA DE -

LA BOLSA DE NUEVA YORK SURGIERON TEHORES ACERCA DE LA -
POSIBILIDAD DE UNA RECESION QUE ANULARA LAS POSIBILIDA­

DES .QUE RABIA REGISTRADO EL INDICE BUSATIL HEXICANO. 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y LA FUGA DE DIVISAS: 

COHO SE HA SERALADO EN PAGINAS ANTERIORES, EL COHPO~ 

TAHIENTO DE LA BOLSA HEXICANA DE VALORES HA SIDO UN FA~ 

TOH DETERHINANTE EN EL COHPOHTAHIENTO DE LA FUGA DE DI­

VISAS Y EN SU CASO CONTRARIO EN LA REPATRIACION DE DIVL 

SAS, ESTO SE OBSERVA PRINCIPALHENTE A PARTIR DE QUE LA 

BOLSA DE VALORES COHIENZA A TENER UN COHPORTAHIENTO so~ 

TENIDO A LA ALZA, QUE CONFORHE A LAS CIFRAS DEL CUADRO 

DE LA PAGINA SIGUIENTE, SE IDENTIFICA A PARTIR DEL CUAft 
TO TRIHESTRE DE 1984 CUANDO.EL INDICE DE LA BOLSA PRE­

SENTA SU PENULTINA TASA DE DECRECIHIENTO DP.L PERIODO --. 

(-7.5:&), (ANTES DE LA REGISTRADA EN EL CUARTO DE 1987 -
QUE ES LA DEL "CRAC"). ES A PARTIR DEL PRIHER TRIHES­

TRE DE 1986 QUE EL COHPORTAHIENTO DURSATIL INFLUYE A LA 
FUGA DE DIVISAS QUE ES EL PUNTO EN EL QUE SE CRUZAN LAS 

LINEAS DE LA GRAFICA ll• YA QUE ANTES DE DICHO PUNTO 

LAS TENDENCIAS PRACTICANENTE NO SON OPUESTAS. ES DECIR, 

QUE CUANDO LÁ BOLSA CRECE LA FUGA CRECE Y VICEVERSA. 

ES EN EL TERCER TRIHESTRE DE 1986 EN EL QUE EL AUGE 

DE LA BOLSA PARECE CONSOLIDADO REGISTRANDO UN_ GRAN SALTO, 
PASANDO DE UN CRECIHIENTO DEL 9.6:& DEL .TRIHESTRE ANTE-­

RIOR A UNO DEL 78.9:& PARA EL SERALADO, PARALF.LAHENTE SE 

REGISTRA LA PRIHER REPATRIACION DE DIVISAS DEL SEXENIO 

1 / Es i.mporotante seña Lar que la gráfy,ca se rea l't._Zó a dos 
escalas: ta det Lado izquierdo en mitLones de d6Lares -
para fuga de diVisas y La de La derecha para ta bolsa -
de v~tores e:rpresadG. en ta~as de crec~miento porcentua­
les, con Los datos de La pdgina siiuiente. 

Aaimiamo ci::bc .. indica'r' qua Ja ftcaa dP. divisas ·apareaie 
bajo cera, mientras que la ~epatriación, sobre cero. 
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POR 149.5 HILLONES DE DOLARES, CUANDO DURANTE 1985 LA 

FUGA DE DIVISAS BABIA SIDO DE 2,547.3 MILLONES DE DOLA­

RES, ESTO SIGNIFICO LA CAIDA HAS SIGNIFICATIVA DE LA FQ 

GA EN LO QUE VA DEL SEXENIO AL OBSERVAR UNA 2'ASA DF:CRE-

CIENTE DE 127.4S. ESTE COHPORTAHIENTO SE OBSERVA EN -
LA GRAFICA DE LAS PAGINAS SIGUIENTES EN EL TERCER TRI-­

HESTRE DE l 086. 

CONTINUANDO CON LA HISHA TENDENCIA, DURANTE LOS DOS 

TRIHESTRES POSTERIORES (4° DE 1986 Y 1° DE 1987), LA -­

BOLSA GONTINUO REGISTRADO CRECIMIENTOS ALTOS HIENTRAS -
QUE.LA REPATRIACION CONTINUABA EN FORHA CRECIENTE ALCA~ 

ZANDO SU PUNTO HAXIHO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1987, -
HISHO EN QUE LA BOLSA ALCANZA SU SEGUNDA TASA DE CRECI­

MIENTO HAS ALTA DEL PERIODO (LA HAS ALTA ES LA DEL BOOH 

EN EL TERCER TRIHESTRE DE 1987 CON 112.5SJ, EN ESTOS -­
PUNTOS LA BOLSA CRECIO EN 103.JS Y LA REPATRIACION AL-­

CANZO LOS 941.7 HILLONES DE DOLARES, ESTO SE PUEDE APRK 
CIAR EN LA GRAFICA EN EL CUARTO TRIHESTRE DE 19B6. 

HACIA EL SEGUNDO TRIHESTRE DE 1987 LA REAPARICION DE 

LA FUGA EN 504.1 HILLONES DE DOLARES, NO HACE HAS QUE -
CONFIRHAR LA GRAN INFLUENCIA QUE LA BOLSA TIENE SOBRE -
LA FUGA, YA QUE EN ESTE TRIHESTRE EL CRECIHIENTO BURSA­

TIL ES DE SOLO 68.8, ES DECIR 34S HENOR AL·DE EL TRIHE~ 

TRE ANTERIOR, PARA EL· SIGUIENTE (4º TRillES7'RE DE 1987}, 

.EL INDICE Bl•RSATIL REGISTRA UN CRECINIENTO RECORD, DEL 

·112.ss llIENTRAS LA FUGA ES TAN SOLO DE 29.4 HILLONES DE 
DOLARES (DECRECIO EN 94S RESPECTO AL TRIHESTRE ANTERIOR} 

O Sli:A LA CIFRA NAS PEQUERA FUGADA EN LO QUE VA DEL . SEXK 
NIO (EN LA GRAFICA OBSERVESE EL PRIHERO Y SEGUNDO TRI-­

llESTRE DE 1987}. 

EN EL CUARTO TRINl!:STRE LA GRAN. CAIDA DEL INDICE: BUR­

·SATIL (-69. 2) ES DETl!:RHINANTE EN :i;A REAPARICIOR A GRAN 

ESCÁLk DE LA FUGA T,818. 6 mHs!dh (CRECE. EN 6000S DE -

UN· TRIHESTRE A . .OTRO! LA. SEGUNDA CIFRA HAS ALTA FUGADA -



DEL PERIODO ANALIZADO EN LA GRAFICA SE NUESTRA EN EL Uf 

TIHO TRIMESTRE DE 1987. 

Cuadro 2 

83 I 
II 
III 
IV 

84 I 
II 
III 
IV 

85 I 
II 
III 
IV 

86 I 
II 
III 
IV 

87 I 
II 
III 
IV 

COHPORTAHIENTO DE LA BOLSA Y LA FUGA 
(TRIMESTRAL) 

BOLSA DE FUGA DE FUGA DE 
VALORES ]_/ DIVISAS 1/ DIVISAS 

(CRF:c. SJ (CREC. % ) (MILL. DOL.) 

5.5 135.S 
69.B -os.8 . 160.9 
4.6 327.4 . 687.8 

21.B 220.1 . 2,257. o 
36.5 -36.9 . J,422.6 
-5.3 -84.5 . 220.3 
37.6 14- 7 . 252.6 
-7.S 146.2 . 62J.9 
8.8 1.4 . 63J.0 

12.B -96 . 20.1 
46.9 3,797.5 . 783.4 
53. 7 42.0 . 1,112.B 
19.S -o.os . 1,111.s 
19.6 -si.o . 544.8 
78.9 -127.4 . -149.S 
64.5 312.S .. -616. 7 

103.3 52.7 -941.7 
68.8 -153.5 .. . 504.1 

112. 5 -94.2 . 29.4 
-69.2 6,085. 7 . 1,818.6 

Fuente, Boloa Nezicana de Valores y Banco de NA:ico,obcit. 

!I Crecimiento po~cntuaZ de un trimestre· a otro~ 

Crece o decrece la Fuga de Divisas segan eZ oiQno. 

Crece o decrece Za Rapatriaci6n de Divioas BBgún el 
signo. 

-202-



-FUGA-H ••••••• 'BOLS-11 

.-203-. 



3. ?· 5. - BALANZA DE PAGOS, ENDEUDAHif..'NTO EXTERNO y· FUGA DE DIVISAS 

HENOS VISTO EN EL ULTIHO APARTADO DEL CAPITULO ANTE­

RIOR, COHO EL PROBLEHA DE ESCASEZ DE DIVISAS HA PERSIS­

TIDO ANTE LA INSUFICIENCIA GENERADORA DE LAS FUENTES DE 

DIVISAS PROPIAS DEL PAIS, ES DECIR LAS EXPORTACIONES DE 

NERCANCIAS TANTO PETROLERAS CONO NO PETROLERAS Y LAS DE 

SERVICIOS ASI CONO LOS INGRESOS POR INVERSION EXTRANJE­

RA DIRECTA. LA ALTERNATIVA HA SIDO EL RECURRIR AL EN­

DEUDANIENTO EXTERNO, QUE CONO SE HA VISTO RA REPRESENT~ 

DO LA PRINCIPAL FUENTE DE DIVISAS PARA EL PAIS, AUN 

CUANDO EN REALIDAD ESTO VENGA A AGRAVAR EL PROBLENA DE 
LA ESCASEZ DE DIVISAS AL GENERAR UN EGRESO DE DIVISAS -
CRECIENTE POR EL PAGO DE INTERESES, RENGLON QUE SE HA -
CONVERTIDO EN UNO DE LOS PRINCIPALES QUE DESEQUILIBRAN 

LA CUENTA CORRIENTE, DANDO LUGAR AL YA CONENTADO CIRCU­
LO VICIOSO DE LA DEUDA EXTERNA. 

UN FACTOR AGRAVANTE A LO ANTERIOR ES EL PROBLEHA QUE 

NOS OCUPA "LA FUGA DE DIVISAS, QUE SERA EL ELEHENTO CE! 

TRAL EN ESTE APARTADO EN SU RELACION CON EL ENDECIDANIE!!_ 

TO EXTERNO Y SU IHPACTO EN LA BALANZA DE PAGOS. 

EN EL PERIODO QUE NOS OCUPA (1983-1988) Y DE HECHO -
YA DESDE EL SEXENIO ANTERIOR, SE HA RECURRIDO A UNA PA~ 

CIAL O NOHENTANEA ALTERNATIVA PARA ALIVIAR EL PROBLENA 

FINANCIERO QUE HA SIDO LAS DENOHINADAS "RENEGOCIACIONES' 

DE LA DEUDA EXTERNA" QUE NO ES HAS QUE BUSCAR NEJORES -
CONDICIONES DE PAGO YA SEA REDUCIENDO LOS SPREADES DE -

INTERESES O POSPONIENDO LOS PAGOS DE AHORTIZACIONES. 

SOBRE EL PARTICULAR ES INPORTANTE SEÑALAR QUE F:L Pi­

PEL QUE HAN JUGADO LOS INGRESOS POR EXPORTACIONES DE P~ 
TROLEO HA SIDO DETERNINANTE CONO UNA DE LAS PRINCIPALES 

FUENTES DE DIVISAS DEL PAIS, EN DONDE EL PRECIO DE LOS 

. HIDROCARBUROS NO SE HA RECUPERADO DESDE QUE A&CANZARA -
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SU NIVEL HAXIHO EN TERHINOS NOMINALES EN 1981 (35.93 -­
dZZs ~ bPP.) LLEGANDO A SER ACTUALHENTE NENOR EN NAS 

DEL 50'% (14 dtlo x b:rr. EN PROHEDIO PARA EL TIPO ITSHO 

AL lº DE AGOSTO DE 1988). 

PARA IHPLEHENTAR EL PROGRAHA DE ESTABILIZACION DE 

1983 DENOHINADO P.I.R.E •• ERA NECESARIO ALIVIAR UN POCO 

LAS TENSIONES FINANCIERAS QUE PERHITIERA EL RESTABLECI­
HIENTO DE LA ESTABILIDAD CAHDIARIA, ASI DESPUES DEL 

ANUNCIO DE LA MORATORIA AL PAGO DE INTERESES DEL HES DE 

AGOSTO DE 1982 DURANTE 90 DIAS, SE PROPUSO UN PLAN DE -

REESTRUCTURACION DE VENCIHIEHTOS HASTA DICIEHBRE DE 

1984. QUE ASCENDIERON A CERCA DE 23 11 000 mtts/dZ..f.011 SE 

ACORDO AL HISHO TIE"MPO UN CONVENIO DE FACTIBILIDAD AH-­

PLIADA CON EL FHI, POR 800 mll/dll.s QUE FUNCIONO CONO 

AVAL PARA QUE LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL APROBARA -
EL PROYECTO DE RENOGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA X EL -
OTORGAHIENTO DE UN CREDITO POR 5000 mlts/dlZs. 

DURANTE 1903 SE CONCERTO LA RENEGOCIACION, RESTRUCTE 
RANDOSE VENCIMIENTOS ENTRE AGOSTO DE 1982 X DICIEMBRE -
DE 1984 POR 20,000 mtts/dlts EN UN PLAZO DE OCHO ANOS,-. 

CUATRO DE GRACIA Y MARGENES DE 1.75~ POR ARRIBA DE LA -
TASA PRINE RATE Y J.BBS POR ARRIBA DE LA LIBOR, CON UNA 

ESTRUCTURA DE AMORTIZACIONES HASTA 1990. 

LOS 5000 mits/dts PROPORCIONADOS POR Lll BANCA PRIVA­
DA INTERNACIONAL$ SE CONTRATARON EN CONDICIONES_NENOS -

FAVORABLES; CONCERTANDOSE A UN PLAZO DE 6 ANOS X 3 DE -
GRACIA Y 2.1251 POR ARRIBA DE LA TASA PRINE BATE Y 2.25 

DE LA LIBOR. 

EN 1984 SE CONTRATARON TAHBIEN. CON LA BANCA PRIVADA 

INTERNACIONAL J,800 mtls/dlls .. EN NEJORES CONDICIONES;­

.10 ANOS DE PLAZO 6 DE GRACIA X CON MARGENES DE 1.125~ -
POR. ENCIMA DE LA PRIME Y 1. 5 DE LA LIBOR. 

-'2os.,. 



PARA EL ARO DE 1986 • EL DESPLOHE' DE LOS PRECIOS IN-­

TERNACIONALES DEL PETROLEO QUE IHPAC7'ARON LA!J POSIBILI­

DADES FINANCIERASDEL PAIS,. CON UNA PERDIDA DE' INGRE.'SOS 

ESTIHADOS EN 8 HIL HILLONES DE DOLARES LO QUE INDUJO 

NUEVAHERTE A SOLICITAR ASISTENCIA FINANCIERA AL PHI, AL 

REALIZAR UNA NUEVA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y 

RECURRIR DE NUEVO AL PINANCIAHIENTO EXTERNO Y CONCRETAR 

UN PAQUETE CREDITICIO DE 12,000 mlla/dls. PARA 198G Y -

1987. 

LO NOVEDOSO DEL NUEVO ACUERDO FUE EL HECAHISHO COHPE~ 
SATORIO QUE RELACIONO EL PINANCIAHIENTO EXTERNO A LAS -
VARIACIONES DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO, DE TAL HANERA 

QUE SI EL PRECIO DE EXPORTACION REBASABA LOS 14 DOLARES 

POR BARRIL, EL PINANCIAHIENTO EXTERNO SE REDUCIRIA DE -

ACUERDO A LOS INGRESOS RESULTANTES, Y POR EL CONTRARIO 
SI BAJADAN A HENOS DE 9 DOLARES POR BARRIL, EL FINANCIA­

MIENTO SE AHPLIARIA. 

CON LA FINALIDAD DE REACTIVAR LA ECONOHIA SE OBTUVO 
UN FINANCIAHIENTO COHPLEHENTARIO POR 500 mll/dla. APRO­

XIHADAHENTE QUE PLUIRIAN SI AL TERHINO DEL PRIHER TRI-­

NESTRE DEL ANO (1986) NO SE REGISTRABAN LAS TASAS DE -­
CRECIHIENTO DESEADAS DE 3.4S (EL PIB DURANTE 1986 DISHl 
HUYO EN 3.8X A PRECIOS DE 1970). 

EL 8 DE SEPTIEHBRE SE EST~BLECIO UN CONVENIO CON EL 

PHI CON DURACION DE 18 HESES OTORGANDO UN FINANCIAHIENTO 

POR J,?00 mllldla. CON UN DESEHBOLSO INICIAL DE 250 

mll/dls. Y 290 mll/dla. TRIHESTRALES HASTA LLEGAR AL -­
PRIHER TRIKESTRE DE 1988. 

EN AGOSTO Y SEPTIEHBRE SE CONCERTO UN CONVENIO CON -
EL BANCO MUNDIAL DE APOYO AL PROGRAHA OE CAKBIO ESTRUC­

TURAL QUE CONTEKPLO RECURSOS NETOS POR 2,JOO mll/dls. -
PARA 1986 Y 1987. 

-206-



TAHBIEN SE SOLICITO APOYO A LOS BANCOS CENTRALES DE 

VARIOS PAISES PARA FORTALECER RESERVAS (QUE AL PRINER -
TRINESTRE HABIAN DECLINADO EN 4?3. 4 ml.lo/dts.) A TRAVEZ 

DE CONVENIOS DE ESTABILIZACION HONETARIA. 

SE RECIBID APOYO DEL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES 

Y BANCOS CENTRALES POR J,110 mtl.o/dts. DE LOS CUALES LA 

RESERVA FEDERAL DE E. U. APORTARIA S45 mZ.l.s/dta. Y EL 

RESTO LOS OTROS BANCOS. 

A NEDIADOS DE SEPTIENBRE SE ESTABLECIERON NEGOCIACIQ 

NES CON LOS PAISES NIEHBROS DEL CLUB DE PARIS: 

RESTRUCTURANDOSE LOS VENCIHIENTOS DE CAPITAL CDNPRE! 
DIDOS ENTRE 1986 Y EL 31 DE HARZO DE 1988, QUE TOTA­

LIZABAN AL REDEDOR DE 1,500 ml.te/dla. A UN PLAZO DE 

1 O AROS CON 6 DE GRACIA. 

SE REESTRUCTURO EL 60~ DE LOS INTERESES CON VENCINIE! 

TO ENTRE EL 22 DE SEPTIEHBRE DE 1986 Y EL 31 DE DI-­

CIENBRE DE 1987 POR 282 mtls/dla. 

ADICIONALHENTE SE GESTIONO UN CREDITO POR 1,000 

mtts/dta. CON EL'EXINBANK DE JAPON. 

CON LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL SE CONCERTO LA -­
PARTE HAS CUANTIOSA DEL PROCESO DE LA RESTRUCTURACION;-

53,300 ml.ts/dls. DBBIDO A QUE ES Et PRINCIPAL ACREEDOR 

DEL PAIS: 

23,600 mtts/dts. QUE RABIAN SIDO REESTRUCTURADOS EL 
29 DE HARZO DE 1986 A UN PLAZO DE 14 AROS CON 1 ·ve -

GRACIA, PASARON A UN NUEVO PLAZO DE 20 AROS CON 7 DE 
GRACIA. 

20,100 mtta/dta. QUE SE BABIAN REESTRUCTURADO EN 

AGOSTO DE 1986 CON 14 AÑOS.DE PLAZO Y 1 DE GRACIA, -
PASARON A UN PLAZO DE 20 AROS CON 7 DE GRACIA~ 
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~1 1 200 mlla/dls. DE FICORCA QUE 'l'8NIAN lfN PLAZO DE 8 

ANOS CON CUATRO DE GRACIA. PASARON TAHBIEN A UN PLAZO 

DE 20 ANOS CON 7 DE GRACIA. 

LOS CREDITOS CONTRATADOS EN 1983 Y 1984 POR 5 1 000 

mlls/dts. Y 3.BOO mlla/dto. RESP8CTIVAN8NTE CONSERVA­

RON SU PLAZO VIGENTE DE 10 ANOS CON S DE GRACIA. 

SE ELININO LA TASA PRINE DE LOS CONTRATOS DEL TOTAL -
DE LA DEUDA EXTERNA Y LOS SPREADS SE REDUJERON DE 1% 

A 0.8125 POR ENCINA DE LA TASA LIBOR. 

ADENAS SE CONCERTARON RECURSOS FRESCOS, DE CREDITOS -
NUEVOS PARA 1986 Y 1987 POR 6000 mtia/dZa. PROVENIENTES 

DE LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL CON LOS QUE AUNADOS A 

LOS APOYOS DEL PHI, BANCO HUNDIAL Y OTROS SE TOTALIZARON 
LOS 12 1 000 mlla/dla. 

ESTE ULTINO CREDITO SE OTORGO A UNA TASA DE 0.8125 DE 

1S SOBRE LA TASA LIBRO. 6 1 000 NILLONES TI8NEN UN PLAZO -

DE 12 ANOS CON 5 DE GRACIA Y LOS 1 1 000 RESTANTES"A UN 

PLAZO DE 15 ANOS Y ? DE GRACIA. 

CUADRO RESUNEN 

Banca Privada Internacional 
Banéo Nundial 
P NI 

Otro a 

To t a 
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l./fJll1HQJ; 

EN LO QUE VA DEL SEXENIO (A CUATRO HESES DE CONCLUIR). 

LA DEUDA EXTERNA AUHEllTO EN 1 OS AL PASAR DE 91 HIL 552 

HILLOHES A 100 NIL 804 HILLONES DE DOLARES. EN TERHIROS 

REALES CRECIO A UN.A TASA PRONEDIO ANUAL DE o.1s. 

CONO RESULTADO DE LAS REESTRUCTURACIONES DE LOS PASI­

VOS CON EL EXTERIOR SE REDUJO EL PAGO DE SU 0

SERVICIO. -­

CUANDO ENTRE 1982 Y 1988 ORIGINALHENTE SE HUBIERAN PAGA­

DO POR PARTE DEL SECTOR PUBLICO AHORTIZACIONES POR 44 -­

HIL 39S.6 HILLONES DE DOLARES, ESTOS SE REDUJERON A 27 -

HIL 4SO HILLONES DE DOLARES /1/, 

VEAHOS AHORA LA INFLUENCIA O PARTICIPACION QUE LA FU­

GA DE DIVISAS TIENE EN EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO. PARA LO 
CUAL NOS AUXILIAREHOS DEL CUADRO SIGUIENTE. 

Cuadro 1 

.lPJB. 

FUENTES Y USOS DE DIVISAS 
(NILLONES DE DOLARES) 

..!. ~ ! 1985 ;_ ill§. ! !.!!E. ! 
EXPORT. DE NERCANCIAS 22.312. o 58 24.196.0 61 21,663.8 61 16.031.0 so 20.656.2 49 
POR ENDEUD. Eg:TERNO V 1.021.s 18 4.814.3 12 3, 781. 2 11 s.01?. 2 12 B.326.5 19 
I.E .. D. 460.5 1 391.1 1 490.5 1 1.s22. o s 3.248. o 8 
AUHENTO DE PASIVOS 1 .955. 7 s 1,498.1 4 S75.8 2 714.2 2 469.2 1 
POR SERVICIOS 6.632.5 18 B.706.3 22 s.110.6 25 B.139.2 28 9.?98.0 23 
REDOCUKENTACIONES 363.2 1 
REPATRIACION DE DIVISAS -- 1,333.4 4 
TOTAL 38,382, 6 ltxJ 39.606.6 100 35.622.0 100 32.020.2 100 42,491.9 100 

~ 

JXPORT. DF: KERCANCIAS s.sso.s 23 11.254 .. 3 37 13.212.3 35 11,432 .. 4 J? 12.222.9 33 
PAGO DE INTERESES 10.101.s 2? 11.ns.s 32 10.1ss.s 2? 8,342.1 2? 8.11s.s 22 
AllORTIZACIONES 4.489.4 12 2,J5J.J 6 2.861.3 8 2.aoo.4 9 :s.:sz.s V 
DISllINUCIOR PASIVOS S,065.0 14 2.410.1 ? 2.136.4 G 1.319 .. 4 s J.5ss. o 10 
RE:DUC. Y OTROS FINANC. 1",482.9 4 
FUGA DE DIVISAS 4.241.2 11 2.SJ0.6 3.169.5 8 1.410. 5 4 
OTROS 1/ s.096.1 13 S,990.1 1? 6.s10.1 1? 6,796.6 22 s.522;1 18 
TOTAL J?,640.1 100 38 ,2SJ. 6 100 38,015.4 100 30,690. 9 100 36,562.5100, 

Fuanta: Banco de H4ziao. Indicadores Econ6micos; oboit. 

l./ !::!~~e o!~~i:~;:~os en ezterior a. L. P. y too egresos P.or asrv-icioa da ta 

!/ Conoidera et rubro de Disposiciones de too oectoreo Público y Priv~do. 

111 Se~to Informe de Gob~erno. 
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SE OBSERVA COHO POR EL LADO DE LOS INGRESOS LAS PRI~ 

CIPALES FUENTES ESTAN PRESENTADAS EN PRIMER TERMINO POR 

LAS EXPORTACIONES DE HERCANCIAS, EN SEGUNDO POR LOS SEª 

VICIOS Y EN TERCERO POR EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO CONFOE 
HE A LA ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL CUADRO. 

POR EL LADO DE LOS EGRESOS, LOS PRINCIPALES RENGLO-­

NES DE APLICACION DE DIVISAS SON; PRIMERAMENTE EL PAGO 

DE INTERESES POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y EN SEGUNDO POR 
LA IMPORTACION DE MERCANCIAS; AUNQUE CABE SENALAR QUE A 

PARTIR DE 1985 SE INVIERTEN LAS POSICIONES PASANDO A -­
PRIMER TERMINO LA IMPORTACION DE MERCANCIAS. 

SIN EMBARGO LA ESTRUCTURA PORCENTDAL PRESENTADA EN -
EL CUADRO ANTERIOR PODRIA TORNARSE UN TANTO ENGANOZA P~ 

RA LOS FINES DE NUESTRO ANALISIS, YA QUE CONO SABEMOS -
LOS INGRESOS POR EXPORTACION DE MERCANCIAS Y SERVICIOS 

COHPENZAN O ABSORBEN A LA EXPORTACION DE HERCANCIAS Y -
SERVICIOS ARROJANDO YA SEA UN DEFICIT O UN SUPERAVIT EN 

LA CUENTA CORRIENTE. 

SI SE REALIZA TAL OPERACION SERA POSIBLE IDENTIFICAR 

CON MAYOR CLARIDAD EL PAPEL QUE LOS INGRESOS POR ENDEU­

DAHIENT? EXTERNO ASUMEN PARA ABSORBER O COHPENZAR OTROS 

EGRESOS DE LA .CUENTA DE CAPITAL Y ESPECIFICAHENTE EN LA 

PUGA DE DIVISAS. 

ASI ENTONCES SE PRESENTA .EL SIGUIENTE CUADRO EN EL·­

QUE EL RENGLON DE CUENTA CORRIENTE PRESENTA EL SALDO DE 

DICHOS RENGLONES. 
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Cuadro 2 

~ 

CUENTA CORRIENTE l/ 
END. EXTERNO !f 
I.E.D. 
A'./KENTO DE PASIVOS 
REPATRIACION DE DIV. 

PUFN'J'F. .Y llSO DE DIVISAS 
(MILLONES DE PESOS) 

1983 ! 1984 : ~ 
1s.s21.3 8J 15.954 70 11.392.6 
?,021.9 28 4.814.3 21 3.?BJ.3 

460.5 2 J91.1 2 490.5 
i .sss. 7 7 1,498. 9 7 S?S.8 

! 1988 ! 11!!!! ! 
70 8,669.4 48 11.997.1 so 
23 3,91?.2 27 8 • .J.26.S 35 

J 1,522.0 11 3.248. o lJ 
4 1,0?7.4 7 469.2 2 

1 ,333. 4 9 
TOTAL 24 1382. 6 100 22,853.3 100 16.240.2 100 14.519.4 100 24 ,040. 8 100 

~ 

PAGO DE INTERESES 10,197.5 42 11.ns.s 01 10,155.9 S4 B.342.1 83 8,115.9 44 
AHORTIZACIONES 4,489.4 18 2.353 .. J 12 2,861.3 16 2,800.4 21 3,252. 6 18 
DISH. DE PASIVOS 5,065. o 21 2,410.l 12 2.136.4 11 1.319.4 10 S,037.9 29 
FUGA DE DIVISAS 4,241.2 18 2,530.6 13 J.100:5 l? 1.410.S 8 
OTROS J/ 223.8 1 296.1 2 340.5 2 ?28.2 6 288.5 1 
TO T A-L 24,216.9 JíJO 19,JOS. 6 100 18,663.6 100 JJ,190.1 200 18.105.4 100 

SALDO 165.? J,34?.? -2.423.4 1 ,329. 3 s,sss.4 

Fuente: Obcit: .. 

1 / No inctuye e t. pago ds int:ereaos, pol' .to qua ea mayor; 
21 Concidei•a et rub::ro de disposiciones de tos sectores Publico y Privado. 
°!I .se rofiere· únicamente a tos act-i.vos en et. e:ete:rior a L. P. 

CONPORHE A LA iSTRUCTURA DE LOS INGRESO&; LA PRINCI­

PAL PUENTE DE ESTOS LA REPRESENTA EL RENGLON DE CUENTA 

CORRIENTE (ES INPO~TANTE SERALAR·QUE A ESTE NO ~E·LE _HA 

DEDUCIDO. EL PAGO DE INTERESES DE DEciDA EXTERNA J. ESPE­

CIALÑENTE OBSERVESE EL AilO 1986 EN EL QUE. SE REGISTRA -

EL PORCENTAJE.HENOR DEL PERIODO RESULTAD~ DE LA CAIDA -
DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL ,PETROLEO· SUCITADA EN ESE -

ARO. 

LA SEGUNDA ,FUENTE DE DIVISAS LA REPRESENTA EL REN--­

GLO~ DENOHINA~O "E~DEU~A~IENTO EXT~RNO" QUE CONqIDERA -
EL RUBRO .DE DISPOSICIONES DE LOS SECTORES PUBLICO ·y PRI.. 

VADO DE LA-.iJALANz.;1 DE PAGOS. 
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EN EL ARO 1986 PESE A LA CAIDA EN LOS INGRESOS EN -­

CUENTA CORRIENTE ESTE RENGLON OBSERVA UN AUHENTO DEL 

4 PUNTOS PORCENTUALES , YA QUE LA PARTICIPACION DE LA -
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (I. E. D.) REGISTRA U,V SIGNf_ 

FICATIVO AUNENTO AL INCRENENTAR SU PARTIClPACION AL PA­

SAR DE UN 3% AL 11% EN RELACION AL ANO ANTERIOR, ASIHI~ 

NO ES EN ESTE ARO EN QUE SE REGISTRA LA REPATRIACION DE 
DIVISAS QUE CONTRIBUYO EN LA ESTRUCTURA DE INGRESOS CON 

UN 9%. 

ES EN EL ARO 1987 EN DONDE EL ENDEUDAHIENTO Y LA I.E.D. 

PRESENTAN r;A llAYOR PARTICIPAC.ION DEL SEXENIO. 

ES DE SUBRRAYAR LA NUEVA SITUACION QUE SE PRESENTA -
EN RELACION AL SEXENIO ANTERIOR(J977-J982) EN EL CUAL -
EL RENGLON DE CUENTA CORRIENTE FORHABA PARTE D~ LOS ---. . 
EGRESOS Y EN TANTO.QUE PARA EL QUE NOS OCUPA (N83-J988) 

A PASADO A FORHAR PARTE DE LOS INGRESOS, LO QUE SA HODf_ 

PICADO SUSTANCIALHENTE LA ESTRUCTURA DE USO Y FUICNTES -
DE.DIVISAS Y QUE A SU VEZ A PERMITIDO QUE EL IHPACTO DE 
LA FUGA DE DIVISAS EN LOS INGRESOS Y EGRESOS DE DIVISAS 

FUERA HENOR. 

LA SITUACION DESCRITA HA SIDO EL RESULTADO DE LAS H~ 

DIDAS ADOPTADAS TANTO EN MATERIA CANBIARIA CONO DE SEC­

TOR EXTERNO QUE SE HAN CONENTADO, Y QUE DESTACAN ENTRE 
ELLAS; LA POLITICA DE SUBVALUACION DEL PESO, LA RESTRif 

cION A LAS IHPORTACIONES Y LA APERTURA COHERCIAL HACIA .. 

·AFUERA. 

IGUALllENTE LA SITUACION DEL ENDEUDAHIENTO EXTERNO -­
CONO FUENTE. DE DIVISAS SE. BA HODIFICADO Elf RELACION 'AL 
SEXENIO ANTERIOR CUANDO REPRESENTABA EN PROJIEDIO EL 90S 

·DE LOS' INGRESO.S (INCLUYENDO EL AUHE,lfTO Y DEDUCIDAS LAS 
DISNINUCIONES

0

DE PASIVOSJ;'11IENTRAS.QUE.EN 'ESTE PARTICf_ 

·:·~A .ea- PROl:!EDI_O. ~oN. UN. 30%, E~ .EVIDENTE QUE_ LA N~évA :_sr­
TUACioN. DE. LA CUENTA CORRIENTE ES DETERHINANTE ·EN ES.TE· 

ASPECTO. 

-2!2-



OBSERVANDO EL COHPORTAHIENTO DEL TOTAL DE LOS INGRE­

SOS SE NOTA UNA CAIDA VERTICAL A PARTIR DE 1983 HASTA -

1986 AL PASAR DE 24.4 HIL HILLONES DE DOLARES A 14.5 
HIL HILLONEB DE DOLARES 1 ES DECIR UNA CAIDA DEL 40: 1 -­

SIN EHBARGO EN 198? CASI SE RECUPERA LA CAIDA DE LOS -

TRES ANOS QUE LE ANTECEDEN AL REGISTRARSE INGRESOS POR 
24.0 HIL HILLONES DE DOLARES LO QUE SIGNIFICO UNA RECU­

PERACION DEL 85.6: EN RELACIONA 1986. 

POR EL LADO DE LOS EGRESOS EL RENGLON POR EL QUE SE 
EROGAN HAS RECURSOS ES EL DE PAGO DE INTERESES DE LA 

DEUDA EXTERNA EL CUAL DURANTE EL PERIODO FLUCTUA ENTRE 

EL 40 Y SOS• EN SEGUNDO TERNINO SE ENCUANTRAN PARA LOS 

ANOS 1983. 1984 Y 198~. LOS RENGLONES DE ANORTIZACIONES 1 

DISHINUCION DE PASIVOS Y LA PUGA DE DIVISAS QUE FLUCTU­

AN AL REDEDOR DEL 2os. SIN ENBARGO OBSERVES& COHO LA -

EROGACION POR CONCEPTO OE ANORTIZACIONES ES HUY SIHILAR 

A LA QUE SE FUGA EN ESTOS AROS. 

PARA !986 LA FUGA NO EXISTE Y EL SEGUNDO TERHINO LO 

REPRESENTAN LAS AHORTIZACIONES CON EL 21S Y PARA 198? 

LA FUGA REPRESENTA EL 8S DE LOS EGRESOS. PORCENTAJE SOS 

NENOR AL DE LOS ANOS ANTERIORES. 

CONCIDERANDO EL TOTAL DE INGRESOS CONTRA EL DE EGRE­

SOS SE APRECIA QUE UNICANENTE EN EL ANO DE 1985 LOS -­

EGRESOS FUERON SUPERIORES A LOS INGRESOS 1 LO QUE OCACIQ 

NO QUE LAS RESERVAS·VARIARAN ?AVORABLEHENTE EXCEPTO EL 

ANO seRALAOO. /1/ 

Cuadro 3 

.-1.!E_ 
J.100.9 

VARIACION DE RESERVA 
(HILLONE:S oe DOLAReSJ 

~ ~ -2!!!!.!._ 
3,200.9 (2,328.4) 985.0 

-2.!!!_ ....ll!!L 
e.984.4 12.oss.o• 

Fuent9: Banco de HA%ico y Sezto Informe de Gobierno • 

... Ci.fra aZ. 30 de Agoat.o de 1988 (aelr:to info-romfÍ). 

111 Et saldo que apareca en ~t cuadro anter~or no ª'' re 
fi.er6 a k. v:zr•ial!ión. de reservas ya qo ... 11 n.o ;:ncl.ut¡E" Z.aa o~racio,,ztiO 
~or compra y ·venta de oro y P~i_~ y Ajuste por revuZ.01•ivtció11. 



TOHANDO EN CUENTA LOS SALDOS DEL SEGUNDO CUADRO DE -

"FUENTE Y USO DE DIVISAS", SE OBSERVAN CIFRAS POSITIVAS 

A LO LARGO DEL PERIODO (EXCEPTO EL ANO 1985), LO QUE -­
SIGNIFICA QUE LOS INGRESOS DE DIVISAS FUERON SUFICIENTES 

PARA ABSORBER LOS EGRESOS Y ADEHAS PERNITIR LA EXISTEN­

CIA DE UN REMANENTE QUE VE.VORill. A PARTICIPAR COWO PARTE 

DE LAS RESERVAS (COHO SE PUEDE VER EN EL CUADRO DE RE-­

SERVAS). 

DE LO AllTERIOR SE: DEDUCE QUE LAS FUEN1'ES COHUNES DE 

DIVISAS (AUN CUANDO YA El ENDEUDAMIENTO ES COMUN, ES 

PRECIZAHENTE A EL AL QUE NO NOS Rf.'PE1!INOS), NO HUBIERAN 

SIDO SUFICIENTES PARA CUBRIR LOS EGRESOS, POR LO QUE SE 
RECURRTO AL ENDEUDAHIENTO, EN TAL NAGNITUD QUE ZSTC UL­

TIHO PERHITIO FORTALECER LAS RESERVAS. ESTO SE PUEDE 
OBSERVAR SI EN NUESTRO CUADRO OHITIHOS LOS INGRESOS POR 

ENDEUDAHIENTO, NUESTOS SALDOS QUEDARIAN NEGATIVOS: 

Cuadro 4 

(6,858.2) 

SALDOS 
(millonea de dólaroea) 

(1,466.6) (6,204. ?) (2,391.1) 

ESTO DESTACA LA IHPORTANCIA DE LA ENTRADA DE INGRESOS 

POR ENDEUDAHIENTO EXTERNO TANTO PARA CUBRIR r,os EGRESOS 

DE DIVISAS CONO' PARA INCREHENTAR RESERVAS. 

SUBRRArADA LA NECESIDAD DE LOS INGRESOS POR ENDEUDA­

HIEN'l'O EXTERJVO, VEAHOS- AHORA LA INFLUENCIA DE LA FUGA DE 

DIVISAS EN EST8 RENGLON. 

FidANDO NUESTRA ATENCION EN 8L RENGLON DENONINADO -­
"ENDEUDAHIENTO EXTERNO" QUE INCLUrE LAS DISPOSICIONES -
DEL SECTOR PUBLICO r PRIVA.DO r EL AUHENTO DE PASIVOS, -
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ASI CONO EN EL DENOHINADO "FUGA DE DIVISAS" (POR EL LADO 
DE LOS EGRESOS), TENDRIA~OS LA SIGUIENTE RELACION: 

Cuadro .S 

RELACION PUGA-ENDEUDAHIENTO 

~· 
E.E. 1'f-

0.4?24 

Puente: Obcit. 

0.4008 o. 7274 o.o 0.1604 

•F.O.: Fuga de Divioao E.E.: Endeudamiento externo (i~ 
cZuye aumento de paoivoo) 

LAS CIFRAS OBTENIDAS INDICAN LA CANTIDAD Ql/E SE DESTc[_ 
NA A CUBRIR LA FUGA DE DIVISAS POR CADA DOLAR QUE INGRE­

SA AL PAIS POR CONCEPTO DE ENDEUDllNIENTO EXTERNO ll· 

ASI ENTONCES EN 1983 POR CADA' DOLAR QUE INGRESO POR -

DEVDA EL.4?S SE DESTINO A CUBRIR LA FUGA, EN 1984 FUE EL 

4áS, EN 1985 SE REGISTRA LA CIFRA NAYOR DEL PElfIODO, ?3S, 

CONSECUENCIA TANTO DEL AUNENTO DE LA FUGA, CONO DE LA -

NENOR CANTIDAD RECIBIDA POR ENDEUDANIENTO. 

PARA 1986 CONO SE HA CONENTADO, NO·EXISTIO FUGA SINO 

REPATRIACION DE DIVISAS, POR LO TANTO /iO SE DESTINO CAN­
TIDAD. PARA. CUBRIR TA.L CONCEPTO, XII. QUE EN REÁLIDAD ·FUE -

UN .. INGRESO, SIN ENBARGO CABE SEilALAR EN ESTE SENTIDO QUE 

EL SALDO FAVORABLE POR REPATRIACION DE DIVISAS ES NARGI­
NAL EN CONPARACION CON LA CANTIDAD FUGADA EN EL SEXE/iIO 

11 En ?"eaZid°:d esto no signific_a .que l.a parte· pro_P,orci~­
ñaz._ deZ ·ingreso ·por deuda ac deati.'1e precizamente a ·au-­
brir Los fZuJos. po:r fuga, Za re l~ci6n no ea tan esquem,á-:­
tica,. sin emb~rg~·pa?"a fines,d~ nuestro análisis q~e pe?" 
sigue re8a~ta1' el. impacto de- l.a fuga en eZ problema'. fihañ 
ni ero, de l. pais .y: subrrá'yar 'la c,arga financie~tt adici,ona"!,· 
que se 9ener~ por pago ·de intereses' e~ tos que tiene que 
uer l.a fuga·, es· una forma P"ráctica de i-lustrarlo . 
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Y NAS INSIGNIFICANTE SI ES COHPARADA CON LA FUGA REGIS­

TRADA DESDE 19?3 ANO DESDE EL CUAL SE VIENE REGISTRA,VDO 

PUGA DE HAGNITUDES CONCIOERABLES. EN REALIDAD LO TRA-­

CENDENTAL DEL SUCESO ES QUE DESDE HACIA TRECE ANOS NO -
SE VEIA QUE SE REPATRIARAN DIVISAS (EN TERHINOS ANUALI­

ZADOS}. 

SE HAN FUGADO A LO LARGO DEL PERIODO 1983-198?• 11 -

NIL 352 MILLONES DE DOLARES, MIENTRAS QUE LA REPATRIA-­

CION DE 1,333.4 NILLONES DE DOLARES QUE REPRESENTA DEL 

TOTAL FUGADO TAN SOLO EL 11. ?S. ES DECIR QUE RESTARIA -

EL 88.3%. 

RE'l'ONANDO LAS RELACIONES, SE OBSERVA QUE ES EN 1987 

EN QUE SE DESTINA LA HENOR CANTIDAD DE ENDEUDANIENTO P.!!_ 

RA FUGA, SOLANENTE EL l6S. ESTO SE DEBE A QUE ESTE ARO 

ES EL QUE REGISTRA LA NENOR CANTIDAD DE FUGA Y EL NAYOR 
.FLUJO POR ENDEUDANIENTO. 

TOCANDO OTRO PUNTO. SE HA VISTO QUE LA FUGA DE DIVI­

SAS CENERA LA NECESIDAD DE ENDEUDARSE EN CIERTA HEDIDA. 

Y POR LO TANTO SE GENERA UNA CARGA POR CONCEPTO DE INTf 

RESES DERIVADA DEL ENDEUDANIENTO INDUCIDO POR LA FUGA -
DE DIVISAS. 

SI TENENOS QUE EN 1983 EL 4?% DEL ENDEUDANIENTO SE -
GENERA POR FUGA, Y ASI PARA CADA ARO DEL PERIODO, PARA 

DETERNINAR QUE CANTIDAD DE INTERESES SE GENERAN POR FU­

GA, TENENOS QUE DETERNINAR QUE CANTIDAD DE INTERESES Gf 

NERA UH DOLAR DE ENDEUDANIENTO, PARA LO QUE ES NECESA-­

RIO SONAR LOS RENGLONES-DE; AUHENTO DE PASIVOS Y EL EN­

DEUDAHIENTO EXTERNO, Y TENDRIANOS: 

Cu.adro 6 

PASIVOS Y DISPOS. 

PAGO DE INTERES. 

RELACION DEUDA-INTERESES 
(mittones de d6lapes) 

~ Y!!!.!.. !!!!..2.. 
(1) 811197?.6 .6.JlJ.2 4,35?.1 

(2) 10,.19?.S 11,'115.S 10.155.9 

PARTICIPACION 2/l=Z l.I3 1.86 2.33 

!!!!!.E. !P.!!.!. 
4,.994.6 81 ?9~.? 

B,342.1 s.11~.s 

I.6? 0.92 

;;;;;;;-ob~it~----------------------------------------------
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DURANTE EL PERIODO (EXCEPTO 198?). SE EROGA NAS DE UN 

DOLAR POR PAGO DE INTERESES POR CADA DOLAR QUE INGRESA -

POR CONCEPTO DE ENDEUDANIENTO EXTERNO. PARTICULARNENTE -
EN EL ANO DE 1985 SE EROGAN HAS DE DOS DOLARES Y EN 1984 

1.86 DOLARES, A PESAR DE LAS HEJORES CONDICIONES DE PAGO 
OBTENIDAS A TRAVEZ DE LAS RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA E! 

TERNA CONCRETADAS EN EL PERIODO (QUE SE DAN COHENTADO),­

QUE PERHITIERON LAS REDUCCIONES DE LOS SPREADES BANCA-­

RIOS. 

DETERNINADO EL INPACTO DE LA FUGA EN EL ENDEUDAHIENTO. 
VEANOS LA INFLUENCIA DE LA PUGA EN LA GENERACION DEL PA­

GO DE INTERESES. 

EL IHPACTO HA SIDO CONO SIGUE: 

Cuadzoo 7 
PARTICIPACION DE LA PUGA EN EL ENDEUDAHIENTO EXTERNO 

(") 

..ll.!!L ~ -2!!.!!.L 
11 = 47 40 16 

Pu~nte: Obc-i.t. 

- SI TENENOS QUE "11" ES EL PORCENTAJE DE ENDEUDA­
NIENTO EXTERNO DESTINADO A CUBRIR LA PUGA • 

. - Y nzn ES LA CANTIDAD PAGADA DE ·INTERESES POR 

CADA DOLAR INGRESADO POR ENDEUDANIENTO (VEASE -
EL TITULADO #RELACION DEUDA INTERESESnJ • 

. ENTONCES PARA. ·DET.JRHINAR. LA CANTIDAD DE INTERESES QUE 

SE GENERAN POR LA FUGA DE DIVISAS (wxw J: TENENOS 

(11) (Z} X 

EN TERHINOS ABSOLUTOS. n¡¡n .ES IGUAL A LAS CIFRAS REGI'!_ 

TRADAS - : POR FUGA DE .DIVISAS~ SUSTITUYENDO; 
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Cuadro 8 

~E- ~ ...1.2!!.L 
W= 1..1 4,241.2 2,fi30. 6 3, 169. 5 

Z= !Y 1.13 J. 86 2.33 

X= 1..1 479. 6 4,706.9 7,384.9 

X/W= y 11. 3 186.0 233. o 

Fuente: Obcit. 

!/ Hittonas do d6tarea. 
~/ Factor (enteros con doo decimales) 
3 L Porcentaje 

-11JlJL -1.!!l!L 
1,410.5 

1.6?* 0.92 

1,297. 7 

92.0 

La cantidad de intereses no ea provocada pcr ta fuga 
ya que en eate año no e:iati6 fuga s~no repotr~aci6n 
de diuioa.s. 

TENEHOS EN "X" (CONFORHE AL CUADRO ANTfiRIOR) LA CANT!_ 
DAD QUE SE PAGA POR FINANCIAR LA FUGA DE DIVISAS, LLAHA 

ESFECIALHENTE LA ATENCION EL HECHO DE QUE EN LOS ANOS --
1984 Y 1985 SE FACA HAS DE INTERESES (GENERADOS POR LA -
FUGA) QUE LO QUE SE FUGO, EN fiL SEGUNDO DE ESTOS ANOS -­
(1985) PRACTICAHENTE EL PAGO DE INTERESES DUPLICA LA CA!!_ 

TIDAD FUGA, ESTO ES CONSECUENCIA DE QUE EN ESOS ANOS EL 

FACTOR ''Z" ES EL MAS ELEVADO DEL PERIODO, RESULTADO A SU 

VEZ DEL COHP0RTAHIEN2'0 DE "TASA PRIHE RATE" QUE REGISTRA 

LOS NIVELES HAS ALTOS DEL PERIODO (VEASE EL CUADRO 5 DEL 

APARTADO 3. 2. 3). 

ES ESTE UNO DE LOS ASPECTOS IHPORTANTES HOTIVO DE ES­
TE ANALISIS, ES DECIR, EL DETERHINAR LA CONSECUENCIA NAS 

GRAVE A LA QUE DA LUGAR LA FUGA DE DIVISAS, QUE ES LA G! 

NERACION DE UN FLUJO ADICIONAL DE RECURSOS HACIA EL EXT! 

RIOR, ADEHAS DE .LA CIFRA FUGADA Y QUE ES EL NONTO PAGADO 

POR CONCEPTO DE INTERESES POR ENDEUDAHIENTO EXTERNO, PRQ 

PICIADO EN PARTB POR LA FUGA.· 
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ESTE SUCESO VIENE A AGRAVAR LA DIFICIL SITUACIDN FI-­

NANCIERA DEL PAIS, EN EL SENTIDO DE LA GENERACION DE DI­

VISAS, Y POR LO TANTO INDUCE A QUE SE CONTINUE RECURRIE~ 

DO AL ENDEUDAHIENTO PROFUNDIZANDOSE LA LLANADA TRAHPA F¿ 
NANCIERA QUE CONSISTE EN ENDEUDARSE PARA PAGAR DEUDA. 

CONO SE PUEDE VERIFICAR EN LA ULTINA COLUNNA DEL CUA­

DRO EN 1984 SE PAGARON INTERESES GENERADOS POR LA FUGA -

86~ NAYORES A LA CANTIDAD FUGADA, EN 1985 LA CIFRA FUE -

133S SUPERIOR A LA QUE SE FUGO Y EN 198? REPRESENTO EL -

92~ DE LA FUGA DE DIVISAS. 

SI SUNANOS LA FUGA DE DIVISAS Y LOS INTERESES PROVOC~ 

DOS POR LA FUGA, SE OBTIENE UNA CIFRA CONCIDERABLE DE R~ 

CURSOS QUE ESCAPAN AL EXTRANJERO. 

Cuadro 

FUGA DE DIVISAS NAS INTERESES.GENERADOS 
POR FUGA DE DIVISAS 

(millones de d6larea) 

1983 1984 ~ 198~ 

FUGA E INTE-
RESES (1) 4,?20. 8 ?,237.5 10,554. 4 

INTERESES 
TOTALES (21 10,19?.5 11,715.5 10,155.9 8,342.1 

.CUENTA 
CORRIENTE (3) 5 1 324 4,239 1,237 -1,270 

EXPORT •. DE 
NF:RCANCIAS (4) 22,312 24,196 21,664 16,031 

INPORT. DE 
NERCANCIAS (5) 8,551 11.254 13,212 11,432 

EXPORTACION 
DE PETROLEO ( 6 J 14, ?93 14,967 13,309 5,580 

DISPOSICIONES (? J 6,061 4,814 3,?81 3,91? 

. -219c 

198? 

2,708.2 

8;r115.9 

4,314 

20,SSB 

12,094 

7,893. 

6,486 



Cuadro 10 

R A Z o N E s 
s 

1/2 46 62 1 04 33 

1 /3 89 171 853 63 

7 /4 21 30 49 13 

1 /5 55 64 80 22 

1/6 32 48 79 34 

117 78 150 279 42 

Füen~e:-e1abo;aao-en-base-a-aatoa-ae-cieme;=Whartoñ;----
mara o 1 e o y noviembre/85. 

ESA SITUACION SE ILUSTRA EN EL CUADRO~ TAL CIFRA QUK 

ES EN REALIDAD EL HONTO QUE SE PIERDE EN LA FUGA, SE HA 

COHPARADO l_/ CONTRA ALGUNOS INDICADORES IHPORTANTES EN 

LA GENERACION Y CONSUHO DE DIVISAS, CON LA FINALIDAD DE 

ILUSTRAR LA HAGNITUD DE SU IHPACTO EN LAS TRANSACCIONES 
QUE NUESTRO PAIS REALIZA CON EL EXTERIOR. 

EN 1983 LA FUGA DE DIVISAS ADICIONADA A LA PARTE DE 

INTERESES GENERADA POR ELLA, ABSORBIO EL 89S DE LOS IN­

GRESOS GENERADOS EN LA CUENTA CORRIENTE OBTENIDOS EN B~ 
SE AL FRENO DE LAS IHPORTACIONES Y POR LO TANTO DEL -­
CREC IHIENTO ECONOHICO (CONO SE CONENTO EN PAGINAS ANTE­

RIORES), COSTO DEHACIADO ALTO POR OBTENER DIVISAS PARA 

QUE LA PROPORCION SERALADA SE ESPUNE EN ACCIONES ESPEC~ 

LATIVAS Y EN CONSECUENCIAS PROVOCADAS POR ESTAS. 

EN RELACION A LOS INGRESOS RECIBIDOS POR EL RENGLON 

DE .DISPOSICIONES, LA CIFRA CONENTADA REFRESENTO EL 78S. 

DE ELLOS. 

l /, Es. 1.mportante subiorayar que se rea l-i..san comp~l'a~-i.on.es 
Con atgunos indicadores y no significa que neceaar'l.amen­
~e los recursos hallan canalizado de esa forma. 
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PARA 1984 ABSORBIO EL TOTAL DE LA CUENTA CORRIENTE Y 

ADEMAS LA SUPERO EN ?1,;, O BIEN SE HUBIERA PODIDO FINAN-

CIAR EL 64,; DE LAS IHPORTACIONES DEL PAIS. SI SE QUIE-

RE VER DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LAS EXPORTACIONES PE-­

TROLERAS EL 4Bi SE FUGARON m; ESTA FORHA. 

EL ANO HAS CASTIGADO ES 1985, SE HUBIERAN PODIDO FI-­

NANCIAR LOS INTERESES TOTALES DE LA DEUDA EXTERNA, O EL 

sor. DE LAS INPORTACIONES DE HERCANCIAS,, SIN EHBARGO TAL 

CIFRA ABSORBIO LOS INGRESOS POR DISPOSICIONES Y EL SUPE­

RAVIT DE LA CUENTA CORRIENTE JUNTOS Y TODAVIA LOS SUPERO 

EN 50%,, o BIEN EL ?9S DE LOS INGRESOS "pon EXPORTACION -

DE PETROLEO FLUYERON AL EXTERIOR DE ESTA FORNA. 

EN 1987 EL 63" DEL SUPERAVIT DE LA CUENTA CORRIENTE -

FUE ABSORBIDO, ASI CONO EL 42,; DE LAS DISPOSICIONES. 

POR EL LADO DE LOS EGRESOS SE HUBIERA DISPUESTO DE R~ 

CURSOS PARA FINANCIAR EL 22,; DE LAS IHPORTACIONES DE HE!!_ 

CANCIAS. 

ASI ENTONCES HENOS VISTO CONO LA FUGA DE. DIVISAS AGR~ 

VA EL .PROBLENA DE ESCASEZ DE DIVISAS DEL PAIS Y COADYUVA 

A UN HAYOR ENDEUDAMIENTO EXTERNO, SIN EMBARGO EL IMPACTO 

DE .LA FUGA. TRASCIEND.E NAS HAYA DE LO SENALADO AL PROVO-­

CAR UN DRENAJE ADICIONAL DE RECURSOS AL EXTERIOR, YA QUE 

AL INDUCIR UN MAYOR ENDEUDAMIENTO SE GENERA UN HONTO HA­

YÓR .DE .PAGO DE INTERES EN LOS ·cUALES .UNA PARTE ES PROVO­

CADA POR LA FUGA. 
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CONCLUSIONES 

EL PERIODO 1970-1976 

- LA POLITICA ECONOMICA 

LA POLITICA DE HANTENE:R SIN VARI/J.CION EL TIPO DE CAMBIO Y DE NO JI.TENTAR 

CONTRA LA LIBRE CONVERTIBILIDAD COMO FACTORES ESTIMULANTES DE LAS 

EXPORTACIONES PARA SANEAR LA BALANZA DE PAGOS,, REPRESENTO UNO DE 

LOS FACTORES m; LA POLITICA ECONOHICA QU8 CONTRIBUYO A QUE LA FUGA 

DE -DIVISAS SE SUSCITARA EN LA MAGNITUD REGISTRADA. 

EL CRECIENTE DBTERIORO DE LA CUENTA CORRIENTE DURANTE EL ::i"'EXENIO 

YA DABA EVIDENCIA DE UNA FU'J'URA DEV/JLUACION POR LO QUE ALGUNOS CAP.ITA­

LSS ANTICIPADAMENTE 88 PROTEGIAN BN EL EXTRANJERO,, EN TANTO QUE 

EL TIPO DE CAMBIO FIJO Y LA CRECIENTE INFLACION DABAN LUGAR A LA 

SOBREVALUACION DEL PESO, SITUACION QUE T/IMBIEN COADYUVARIA LA FUGA 

DE DIVISAS AL PRESENTAR UN DOLAR MAS BARATO. 

CUANDO A HEDIDADOS DEL AÑO 19?6 LA SJTUACION DEL S8CTOR EXTERNO 

SE TORNO INSOSTENIBLE y LA DEVALUACION SUSCITADA EN 11.cosro ERA EVIDENTE 

LA FUGA SE RECRUDECIO YA QUE LA DEVALUACION REPRODUCIRIA LOS CAPITALES 

QUE INTERCAMBIADOS EN DOLARl.~S BARATOS (12 .. fjO PXD) llABIAN SALIDO 

DEL PAIS ANTES DE LA DEVALUACION. 

ASI ENTONCF:S CUANDO SE PENSABA QUE TAL MEDIDA DETENDRIA LA FUGA 

DE DIVISAS, ANTES DE QUE SE APLICARA, ELLA MISMA ESrINULABA EL FENfMENO. 

EN EL _MOMENTO DE SU APLICACIOG 11 LEJOS DE ~V.ITAR EL PRDDLl!:J.lA. PROVOCO 

UN PANICO · GBNERALIZADO QUE DESEMBOCO ·EN LA CONTINUIDAD DE ·LA FUGA, 

EN ;;os HCMERTOS 'POSTERIORES A LA DEVALUACION LA FUGA DISNINUYO PERO 

NO PRECISANEN'rFI POR EL ERCARECIJIIENTO DEL TIPO DE CAHBIO, SINO PORQUE 

MUCHO DE LO QUE SE PODIA FUGAR YA BABIA OCURRIDO. 

A_SIH!SNO -EL ~ltlPACTO INFLACIONARIO QC/8 LA 'DEVALUACION PROVOCO TERMINO 

DE DETERIORAR LOS RENOIHIENTOS REALES DE LOS DEPOSITOS EN . EL SISTENA 

BANCARIO QUE YA . ES'rABAN SERIANENTE NERNADOS POR EL CRECIMIENTO .INFLA­

CIONARIO PESE A LOS . ESFUERZOS REALIZADOS AUMENTANDO LAS TASAS DE , 

IllTERES PASIVAS. 
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- LAS CAUSAS DE' LA FUGA DE DIVISAS 

YA SE HA COHENTADO COHO LA POLITICA DE HANTENER EL TIPO DE CANBIO ANTE 

EL CRECIENTE PROCESO INFLACIONARIO DIERON LUGAR A QUE f:L PESO SE: SOBR§. 

VALUARA. LO QUE PROVOCO TENER UN DOLAR BARATO PROPICIO PARA ESPECULAR 

Y SACAR RECURSOS DEL PAIS. f'OR LO QUE LA SOBREVALUACION DEL PESO SE 

IDENTIFICA CONO UNA DE LAS CAUSAS DE LA PUGA DE DIVISAS .. 

OTRA DE: LAS POSIBLE:S CAUSAS QUE SE HA IDENTIFICADO ES LA BRE:Cl/A QUE -

EXISTIO ENTRE: LOS RENDIHIENTOS BANCARIOS EN HEXICO Y LOS E. U. E:N ESTE 

SENTIDO SE TIENE CONO PREMISA UNA DE LAS CONDICIONES Df.'L SISTEMA CAPI­

TALISTA DE PRODUCCION LA QUE: SE REFIE:RE A QUE LOS CAPITALES BUSCARAN 

SIEHPRE: SU REPRODUCCION. 

ASI ENTONCF:S EN E:STE ASFECTO CONFLUYE:N VARIOS FACTORES, ANTE E:L DETE­

RIORO DE LOS RE:NDIHIENTOS Rf:ALE:S DEL SISTEHA BANCARIO NACIONAL POR 

EFECTOS DE LA INFLACION, LA REPRODUCCION.D8 LOS CM'ITALES NO $F: DABA 

EN LA HAGNITUD SUFICIENTE PARA ATRAERLOS Y FRENTE A LOS SINTONAS RECF:­

SIVOS DE: LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y LOS DESE:QUILIBRIOS DEL SECTOR EXTE!!_ 

NO QUE PRESIONABAN UN AJUSTE EN EL T !PO DE CAHBO SE PROVOCABA UN AH­

BIENTE DE DESCONFIANZA, HIENTl/AS EL CRECIHIENTO INFLACIONARIO EN LOS -

E. U. ERA HUY INFERIOR AL NACIONAL Y SUS TASAS DE INTERES OFRECIAN RE!!_ 

DIHIENTOS REALES EN DOLARES QUE A SU VEZ ANTE LA EXPECTATIVA DEVALUATg_ 

RIA EN HEXICO OFRECIA ADEHAS DE REPROlJUCm LOS CAPITALE:S, PRO'IEGERLOS 

DE LA DEVALUACION Y HULTIPLICARLOS (8N PESOS) CUANOO E'STA OCURRIE'RA. 

EN ESA SITUACION ERA HAS ATllACTIVO Y $F:GURO INVERTIR EN EL SISTEHA BA!!_ 

CARIO DE LOS E. U., POR LO QUE LA PERDIDA DE CONFIANZA HACIA LA ACTIVI­

DAD ECONOHICA EN GENERAL REPRESENTA UN FACTOR. HAS QUE AGRAVO LA FUGA -

DE DIVISAS. 

LO ANTERIOR NOS LLEVA A REFLEXIONAR ria. A'L SENTilJÓ DE QUE LOS !!ACTORES 

ESTIHULANTES DE FUGA DE DIVISAS NO. ACTUAR AISLADANENTE, SINO (/Uf; CON­

FORHAN ENTRE SI UN AJIBIENTE PROPICIO PARA QUE EL FENOKENO OPERE, ACTUA!f_ 

DO INTERRELACIONADOS ESTIHULANDOSE UNO AL OTRO PROVOCANDO UN "ESPIRAL 

DE FUGA .... 
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SIN EHBAJ?GO EN NUES'J'RO ANALISIS EHPIRICO ES DIFICIL DETERHINAR EL GRADO DE -

PARTICIPACION DE CADA FACTOR, PROBABLEKENTE EN UN ESTUDIO ECONOHETRICO FUERA 

POSIBLF: LOGRAR UN HAYOR ACF:RCAHTENTO. 

EN ESTE ESQUEMA DE FACTORES ESTIHULANTES SE HA IDENTIFICADO LA RELACION 

FUGA DE DIVISAS-DEVALUACION, QUE E'S IHPORTANTE SEilALAR. 

LA RELACION ENTRE ESTOS DOS ELEMENTOS ES CAUSA-EFECTO, EFECTO-CAUSA,­

ES DECIR, ANTE LA EXPECTMIVA DEVALUATORIA COHIENZA A SUSCITARSE LA -

FUGA DE DIVISAS, ES CIERTO QUE EN ES8 HO}fENTO NO SE PUEDE HABLAR DE -

LA DEVALUACION COHO CAUSA DE lJ1 FUGA .YA QUE AUN NO ACONTECE; SIN EH-­

BARCO ES LA SINPLE "SOHBRA DE LA DEVALUACION" LA QUE COHIENZA A PRO­

VOCAR LA FUGA. 

CON EL PENDHENO EN PROCESO, ES LA PUGA (EL EE'ECTO DE LA EXPECTATIVA -

DEVALUATORIAJ LA QUE TOHA EL PAPEL DE CAUSA PARA PRF:SIONAR O PRECIPI­

TAR LA DEVALUACION, ANTE LA PERDIDA DE RECURSOS EXTERNOS (DIVISAS) 

QUF: LA FUGA IllPLICA. 

OCURRIDA LA DF:VALUACION (EFECTO DE LA PUGA), RETOHA EL PEPF:L DE CAUSA 

AL GENERALIZAR EL nPARICOn PROVOCANDO QUE LOS POCOS RECURSOS EXISTEN­

TF:S CONTINUEN DRF:NANDO HACIA EL EXTRANJF:RO, PESE AL ENCARF:C'IHIENTO -· 

DEL TIPO DE CAHBIO • YA QUF: LOS POSF:F:DORF:S DE CAPITAL A LOS QUF: SOR­

PRENDIO LA DEJ!ALUACION NO PERNITIRAN QUE LES VVELVA A OCURRIR. I/ 

Y NUEVAHENTF: LA PUGA DE: DIVISAS (EFF:C'TO DE LA DF:VALUACIONJ PRESIONARA 

UNA NUEVA DEVALUACION RETOHANDO EL PAPEL DE CAUSA. 

POR LO QUE SE DEDUCE (JJF: LA DEVALUACION CONO KEDIDA ANTIPUGA, EN ALGUN 

NOKENTO, PUF:DE HAa:R QUE LA FUGA DE DIVISAS DISHINlIYA PERO NO LA 

F:VlTA. 

l/ Como se señala en et te:t:to, a escaso tiempo .de Z.a p:rimer> .devalua­
ción surge· Za segunda. 
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- LAS MFJOIDAS CONTRARRESTANTES 

EN RELACION A LA.S Mf:DIDAS CONTRARRESTANTES DE LA FllGA DE DIVISAS YA SE 

l1A ADELANTADO ALGO Y PRINCIPALNENTE EN EL PARRAFO ANTERIOR, SIN EMBAR­

GO ES NECESARIO PUNTUALIZAR ALGUNOS ASPECTOS. 

UNA DE LAS MFJOIDAS ADOPTADAS CON E[, PROFOSITO OE EVITAR Z:A FUGA FUE EL 

INTENTO POR HEJORAR WS RENDINIENTOS REALES PROPGRCIOHADOS POR WS IN§. 

TRUNENTOS DE CAPJ'ACION OE LA BANCA NACIONAL PARA AHORRADORES NEDIANTE 

EL AUNEllTO DE LAS TASAS PASIVAS OE INTERES. 

PERO ESTA HiiOIDA SE VIO NCILIP ICADA PGR EL CRECIENTE PROCESO INFLACI!!_ 

NARIO QUE IUJSORBIA [,QS RENOIHIENTOS ANTE LA IHPOSmILIDAD DE AUHENTAR 

INDISCRIHINADAMFJNTE LAS TASAS YA QUE TRAERIA CONO CONSECUENCIA EZ: ENC!! 

RECINIENTO DEL CREDITO Y LA CONSECUENTE BAJA EN LA IHVERSION,, ADEHAS -

OE QUE E[, ENCARECINIENTO DEL CREDITO AL FINAL SE REFLEJA EN WS PRECIOS 

W QUE RETROAUl{f:l{TA LA INFLACION. 

LA APERTURA DE LAS CUENTAS EN 00[,ARES EN NEXICO HA SIDO UNA OE LAS HE­

DIDAS QUE EVITO QUE EL PLUJO DE OIV ISAS HACIA EL A'XTRAHJERO FUERA 

KMOR YA QUE P"ERNITIA QUE LOS AHORRADORES TUVIERAN SUS CAPITALES EN -

UNA INSTITUCIOH BANCARIA NACIONAL EN DOLARES, SITUACIOH QUE LOS PROTE­

GIA DE ALGUNA FUTURA OKVALUACION (QUE OCURRIO EN AGOSTO DE 1976). AUN 

CUANDO OICBA HEDIDA PROVOCO LA RECONVERSION OE PASIVOS EN HONEDA NACI!!_ 

NA[, A NONEDA EXTRANJE:RA OEL SISTENA BANCARIO NACIONAL. 

- FllGA DE DIVISAS 11 BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDANIENTO EXTT:.'RNO. 

ES UN HECHO QUE ENTRE LA PUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDA­

HIENTO EXTERNO F:XISTf: UNA RELACION DIRECTA. 

LA FUGA INPACTO NEGATIVAHENTE LA BALANZA DE PAGOS·AL RKPRESENTAR UN -

EGRESO OE DIVISAS SIGNIFICATIVO, Y ANTE LA INCAPACIOACI DE LAS FUENTES 

TRADICIO«ALES DE DIVISAS PARA SOLVENTAR LOS REQUERIHIENTOS DEL PAIS. SE 

RECURRE AL ENDEUOAHIENTO EXTERNO. 
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ESTE ENDEUDAH.D,'NTO EN CIERTA HEDIDA HA SIDO REQUERIOO POR LA PUGA DE DI.. 

VISAS. ASI DEL PAGO DE INTERES QUE EL ENDEUDAHI!.'NTO CENERA Y QUE REPRE­

SENTAN UN EGRESO ADICIONAL DE DIVISAS QUE AUMENTA LAS NECESIDADES DE -

ELLAS PARA EL PAIS. UNA PARTE CORRESPONDE AL E'NDEUDANLE'NTO QUG" FUE PRO­

VOCADO POR LA FUGA DE DIVISAS. 

DE' ESTA RELACION SE DESPRENDE LA EVIDENTE PARTICIPACION DEL FENOHENO -

QUE NOS OCUPA h.'N LA RECURRENTE ACUDIZACION DE LAS NECKSIDADES Dh." DIVI­

SAS DEL PAIS, ASIHISNO LA PUGA SE CONS'l'ITUYE (POR LO ANTE.'G NENCIONAJ>OJ­

EN UN FACTOR QUE.»tPULSA LA DENONINADA "TRAMPA FINANCIKRA" QUE CONSIS'rE 

EN EL HF:CIJO DE ENDEUDARSE PARA PAGAR DEUDA. 

EL PERIODO 197'1-1982. 

- LA l'OLITICA h."CONOHICA 

LA POLITICA DEL SEC'rOR EXTERNO HASTA ANTES DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS -

DEL PETROLEO SE SUSTENTO EN LAS EXPORTACIONES PE'J'ROLERAS Y EN UN ACELE­

RADO CRECIHIENTO DE LAS IH'P<JHTACIONES CONSECUENCIA DEL "BOOK PE:TROLERO",, 

ES'l'O CONDUJO A LOS CRECIENTES DEE'ICITS EN CUENTA CORRIENTE DEL PERIODO 

W QUE REPRESENTO CRECIENTES PRESIONES SOBRE EL TIPO DE CAHBIO. DE_ TAL 

llANE1IA QUE LA EXPECTATIVA DEVAWATORIA SIEHPRE ESTUVO LATENTE ESTIHULA!!_ 

DO LA PUGA DE DIVISAS. DE TAL !IANERA QUE LA POLITICA DEL SECTOR EX­

TERNO COADYUVO LA PUGA. 

SUSCITADA LA CAIDA DE LOS PRECIOS DEL PE'J'ROLEO LA SITUACION DESCRITA SE 

AGUDIZO,, , SIN ENBARGO PRE'l'ENDIENDO SANEARLA,, LAS INPORTACIOHES SE RESTRI!f.. 

GIERON DRASTICAHENTE INDUCIENDO UN ANBIENTE RECESIVO EN LA AC'J'IVIDAD -

ECONOHICA QUE GENRALIZO LA DESCONFIANZA QUE ACTUO CONO PACTOR DE ES'!'I­

HULO A LA FUGA. 

EN W QUE SE REFIERE A LA POLITICA CANBIARIA EN SU APAN POR REPRESENTAR 

UN INDICADOR DE CONFIANZA QUE PAVORECJERA LA INVERSION Y PRODUCCION NA­

CIONAL,, NANTUVO SOBREVALUADO EL TIPO DE CAJIBIO HASTA 198:1 • PERO POR ..:..-. 

OTRO LADO RESULTO SER FAVORABLE PARA LA FUGA DF: DIVISAS AL OFRECERSE UN 

DOLAR BARATO. 
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F:N FF:IJR8RO D8 1982 PRF.TF:NDIF:NDOSF: FRE:NAR LA FUGA QUE: YA RABIA ALCAN2ADO 

CIFRAS RE:CORD (PRINCIPALHF:NTf: EN 1981 J, SE: DEVAWA LA HONEDA EN 41. 71'. 

LA HEDIDA E:N REALIDAD SOI.AHE:NTE GENF:RALIZO LA DESCONFIANZA OCACIONANDO 

HAYORES FLUJOS DE FUGA QUE ORILLARON UNA SECUNDA DF:VAUACION EN AGOSTO Y 

HEDIDAS RADICALES TALES COMO EL CONfflOL GE!ll:RALIZADO DE C/¡Jf]JIOS Y LA N~ 

CIONALIZACION DE LA BANCA, 

ASI ENTONCES LA FOLITICA CAHBIARIA ADOPTADA EN EL PE:RIODO LEJOS DE SU -

AFAN DE CONTENER O DISHINUIR LA FUGA ACTUO A SU PAVOR EN UN PRIHER HO­

NENTO GF:NERANDO UN AHBIE:NTE PROPICIO CON LA SOBRE:VALUACION DEL PBSO Y 

E:N UN SBGUNDO GENE:RALIZANDO LA DE:SCONFIANZA CON LAS DEVllLUACIONES. EN 

E:STE SF:NTIDO SB DF:IJE COHfiNTAR QUE LA DEVllLUACION AL ENCARE:CBR BL TIFO -

DB CAMBIO SE: SUFONE QUE ES UNA HEDIDA QU8 FRE:NA LA PUGA DE DIVISAS, SIN 

EHBARGO EN UNA SITUACION DE DESCONFIANZA GBNERALI2ADA CONO LO FUE NL C~ 

SO DEL Ai/O DE 1982 CON LA CRISIS FINANCIERA HAS AGUDA DEL PAIS, Y AHPLI_ 

CADA EN UN HOHE:NTO TARDIO SOLO GBNERALIZA LA llLARHA, EN TALE:s· HOHE:NTOS 

LOS POSF:EDORES DEL CAPITllL BUSCAN PROTEGl':RS8 A CUAIRUIER COSTO (AUN CON 

UN ENCARECINIEN'rO DEL T.C. DEL 41. 'IS), PROBABLElfENTE LA llEDIDA DEVALUA­

TORIA HUBIERA TRAIDO NI:JORES RESULTADOS SI SE APLICA NO COllO llEDIDA DE 

ULTIHO HOHENTO O CONO NF:DIDA EXTREHA, SINO CONO HEDIDA PREVISORA. 

S8 PRESENTAN COtiSECIJENCIAS SINILARES AL ADOPTARSE: EN LOS NONEBTOS DE 11~ 

YOR ESPECULACION EL RETIRO DEL BANCO DE NKZICO DEL HERCADO CAHBIARIO -

D&lANDO A LAS FUERZAS DEL NERCADO LA PARIDAD DEL 'J!IPO DE CAHBIO LIBRE y, 
:rA QUE SE D8SATA UNA OLA DE NAYOR EsP8CULACION Y PUGA DE DIVISAS, EN -

8srE SENTIDO NOS INCLINllNOS POR EL DESLIZAMIENTO REGULADO Y NO POR LAS 

N8DIDAS DRASTICAS. 

EN REALIDAD A PESAR DE: LOS GRAVES Eb'TRAGOS QUE LA FUGA D8 DIVISAS OCA­

SIONO A LAS FINANZAS EXTERNAS DEL PAIS, LA FOLITICA ECOllOHICA CANBIARIA 

Y DEL SECTOR EXTERNO NO SE OCUPAROW DIBECTAHENTE DEL PENOHENO SINO BAS­

TA SEPTI8NBRE DE 1982 f:oN EL CONTROL DE CANBIOS GENERALIZADO Y NACIONA­

LIZACION DE LA BANCA. 

·--·-------
J_I Es evid4nte que este tipo ·de medidas se adopta precisamente cuando - -

ta situaoi&n ea .insostcniblo • es decir cuando la institución -central. 
pierde la capacidad de· aeyuir interviniendo en e i mercado ct;mbia1't'o 

· Z.ibre con 1.a. finalidad de so iventar l.a ~t:manda rif! do tares. para ~vi-­
tar que a efectos de una mayor demanda sobre fo cferta de dotares. -
s t tipo de cambio siga aumentando, lo que se rea tiza vi.a ago'tamie.nt.o 
¿~ r1:1aeMJaa. 
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EN RELACION A LA POGITICA CREDITICIA ENCANINADA A NEJORAR LOS RENDIJIIE!!_ 

TOS REALES DE LOS AHORRADORES, ES UNA CONSTANTE QUE CUANDO LOS EHBATES 

ESPECULATIVOS SE DESATAN O BIEN LA INFLACION DETERIORA LOS RE.'NDINIEllTOS, 

LAS TASAS PASIVAS DE INTERES EN TERHINOS NONINALES SE INCREMENTAN, SIN 

ENBARGO EN EL PERIODO 1977-1982 AUN CON LOS AUHENTOS EN LAS TASAS NOMI­

NALES LOS RENDIHIEHTOS REALES FUERON NEGATIVOS POR EL CRECIENTE PROCESO 

INFLACIONARIO, ESFUERZO QUE QUEDO LEJOS DE EVITAR O DISHINUIR LA FUGA -

DE DIVISAS .. 

- LOS FACTORES ESTillULANTES DE LA PUGA DE DIVISAS. 

EN LAS LINEAS DEL SUBTITULO INMEDIATO ANTERIOR NOS HEHOS REFERIDO A -

ALGUNOS DE LOS FACTORES QUlfl lf!STillULARON LA PUGA TALlf!S COHO LA SOBRF:VA­

LUACION DEL PESO, LA INCERTIDUNDRE CANBIARIA O EXPECTATIVA DF:VALUATORIA 

QUE SE HllNIFilf!STA lf!N PERDIDA DE CONFIANZA Y LAS Dlf!VALUACIONlf!S. 

OTRO DE LOS PACTORlf!S lf!S LA BRECHA QUE EXISTID ENTRE LOS RENDIHIENTOS FI_ 

NANCIEROS EN NUESTRO PAIS Y LOS E. U .. :1 F.:N DONDE LA SITUACION SE PRESENTO 

DE FORNA SIHILAR A LA OCURRIDA DURANTE: EL Slf!XENIO ANTlf!RIOR QUE YA HA -

SIDO COHENTADA. 

EL ELEHENTO (/Ulf! DESTACA EN lf!STE PERIODO ES LA EXISTENCIA DE LAS LLAMA­

DAS CUENTAS EN DOLARES DEL SIS7'ENA FIN/tNCIERO NACIONAL AUTORIZADAS PARA 

TODA LA REPl/BLICA EN MARZO 08 J 9 ?6 .. 

ESTA HEDIDA PUNCIONO COHO ESTIHULO Y CONDUCTO PARA LA FUGA DE DIVISAS -

YA QUE ERA POSIBLE TRANSFERIR Rlf!CURSOS AL EXTRANJERO VIA BANCOS (VEASlfl 

EN EL PERIODICO EXCELSIOR DEL 23 DE ENERO Dlfl 1988, LA ENTRF:VISTA A -

CARLOS TELLO HACIAS TITULADA "SF: NACIONALIZO UNA BANCA VORAZ Y. ESPECUT¿ 

TIVA"), SITUACION A LA (/UE 81' DIO TERNINO CON LA NACIONALIZACION DE/ LA 

BAJICA. 
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- LAS HEDIDAS CONTRARRESTANTES. 

UNA DE LAS HEDIDAS ENCAMINADA A CON'I'RAHRESTAR LA FUGA OE DIVISAS FUERON 

LAS DEVAWACIONES Y EL DESLIZAHTENTO DE TIPO DE CAKBIO DE 1982. SE /JA 

NENCIONADO QUE LAS DEVALUACIONES GENERALIZAN LA DESCOIWIANZA,. SIN EHBAf!.. 

GO ACOMPAÑADA DEL DESLIZAMIENTO PAULATINO DEL PESO PUE POSIBLE, HACIA -

FINALES DE 1982 ABATIR LA SOBREVALUACION DEL PESO CON LO QUE SE ABATIA 

UNO DE LOS ELEMENTOS PROMOTORES DE LA FUCJI DE DIVISAS. 

SIN DUDA LAS KEDIDAS NAS RADICALES Y CONCRETAHENTE DIRIGIDAS A LA PUGA 

DE DIVISAS IIAN SIDO EL CONTROL DE CAHBIOS Y LA NACIONALIZACION 1 QUE SI 

ES CIERTO QUE SE DISNINUYO EL FLUJO DE LA PUGA,. TAffBIEN ES CIERTO QUE -

ES'rA NO SE ELIMINO EN SU TOTALIDAD, PUES CONO SE SEÑALO EN EL TEXTO DI­

CHAS HEDIDAS NO INCIDEN EN LA CONOCIDA,, SOBRE .Y SUBFACTURACION QUE EN -

LOS HOHENTOS POSTERIORES A LAS HEDIDAS SE INTUYE QUE FUE EL CONDUCTO DE 

LA FUGA. 

LOS BENF:FICIOS DE NACIONALIZACION 1' EL CONTROL DE CAMBIOS FUERON QUE -

CON LA PRDIERA SE EVITO EL DRENAJE DE RECURSOS AL EXTRANJERO VIA BAN­

COS lj 1' SE DESDOLARIZO EL SisTENA BANCARIO NACIONAL, CON LA SEGUNDA SE 

CONPLENENTO LA ACCION DE LA NACIONALIZACION (Y VICEVERSA) Y EL ESTADO -

RECOBRO EL CONTROL DE UN PORCENTAJE ALTO DE LAS DIVISAS QUE ENTRAN AL 

PAIS, ASIHISNO EVITO QUE LA FUGA"DE DIVISAS CONTINUARA SIENDO FINANCIA­

DA CON RECURSOS DEL BANCO DE NEXICO,. YA QUE LAS TRANSACCIONES EsPECULA­

TIVAS DE DIVISAS SE FINANCIARIAR C<m LAS VENTAS AL EXTF:/IIOR DE BIENES Y 

SERVICIOS PROPIEDAD DEL SECTOR PRIVADO, SIN ENBARGO EH ESTF: ULTINO CASO 

SE [J(JTJRE O SUBFACTURA O SINPLEHENTE LOS DOLARES NO INGRESAN AL PAIS LO 

QUE INPLICA IGUllLllENTE UNA FUGA DE DIVISAS YA QUE TALES RECURSOS SE PRE_ 

DUJEROll CON RECURSOS NACIONALES (l:lreRGETICOS,, SERVICIOS, CREDITOS Y PR~ 

BABLENENTE CON DOLARES SOBREVALUADOS O DOLARES SUBSIDIADOS). 

1/ So conceritro et as: de las Ope?taciones re~li::adaa con divisas lleva­

das a cabo par conducto de la banca. ·ncl.cioñaliaada. 
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ASI ENTONCES SE PROPONE QUE PARA COMPLEMENTAR LA EPICACIA DE LA NACION(! 

LIZACION DE LA BANCA (r:N LA ACTUALIDAD REPREVIATIZADA EN PAR'I'F:) 

Y EL CONTROL CENERALIZADO DE CAMBIOS (EN UNA FUTURA APLICACION) ES NECf¿_ 

SARIO IHPLF.MENTAR UN ESTRICTO CONTROL POR PARTE DEL ESTADO SOBRE LOS VQ 

LUNENES y PRINCIPALMENTE SOBRE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS IHPORTADOS 

Y óXPORTADOS POR LA INICIATIVA, EN LA MEDIDA EN QUE EXISTA UN REGISTRO 

QUE AUTORICE DICHAS TRANSACCIONES AUNQUE LO IDONó"O SERIA QUE FUERA EL -

HISHO ESTADO QUIEN LAS RE:ALIZARA. 

CON ESTA HEDIDA SE ATENTARIA DIRECTAHEINTE CONTRA .LA SOBRE Y SUBPACTURA­

CION:. ]._/ YA QUE LA PROPUESTA PRACTICANENTE IHPLICARIA LA NACIONALIZA­

CION DE LAS TRANSACCIONES CON EL 8XTERIOR:. EN DONDE EL ESTADO REALIZA­

//IA LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES COMO SUCEDE EN LOS PAISES DE ECQ 

NOHIAS CENTRALMENTE PLANIFI(:ADAS DANDO BUENOS RE:JIJLTADOS. 

NO SE DEBE VER EL CONTROL DE CAMBIOS COMO UN KEDIO QUE P//OPORr:IONE LAS 

DIVISAS PARA REALIZA// LAS TRANSACCIONES DEL PAIS SINO COMO UN HEDIO -'­

QUE OBSTACULICE LA FUGA DE DIVISAS EL CUAL DEBERA TENER UN PE//Fr:CCIONA­

HIENTO GRADUAL A TRAVES DEL TIEMPO, YA QUE LA MISMA IHPLEHENTAGION DE LA 

HEDIDA PROMUEVE: LA FUGA. 

ES UN T1EC//O QUE EL CONTROL DE CANBIOS NO EVITA LA FUGA, PERO LA OBSTAC!!_ 

LIZA Y MINIMIZA, Y ACOHPAE/ADO DE OTRA SET1IE DE HEDIDAS COKPLEHENTARIAS 

COMO LA QUE SE PROPDNE, HAXIHIZARA RESULTADOS, AL GRADO DE QUE SOLAHEi!!. 

TE LAS PERSONAS O EHPREf!AS DEDICADAS PDR PROPESION A EXPDRTAR CAPITALES 

ENCONTRARAN LAS PORHAS DE ESCAPAR A LAS HEDIDAS Y YA NO CUALQUIER PERSQ 

NA O ENTIDAD QUE REALIZA TAL TRANSACCION OCASIONALMENTE, TENDRA LA FAC;!_ 

LIDAD DE REALIZARLA. 

UNA DE LAS OBJECIONES HAS GRANDES QUE SE LE HACEN AL CONTROL INTEGRAL -

DE CANBIOS ES QUE ENTORPECE LAS T//llHSACCIONES CON EL EXTEIIIOR I.'OJI LAS -

AUTORIZACIONES REQUERIDAS PARA LA ASIGNACION DE DIVISAS Y POR LOS I.'OSI­

BLES ERRORES EN LA VALORACIOR DE ASINACION DE DIVISAS, PDll LO QUE ENTOf!. 

PECE LA ACTIVIDAD ECONOHICA, Sill EKBA//GO SU PEIIFECCIONAHIENTO GRADUAL·...:. 

PllEDE IR LIHARDO ESTAS SITUACIONES. 

11. Aún cuando no soZ.ucione dst todo pu.es continuari:an existiendo altera 
- ciar.ea de .preoios ent:rte matrices y .fiU.at.es, 'de T.· e:r:tranjero,aZ. inte= 

ri.or de l. pa-Cs. 
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- FUGA DE: DIVISAS BALANZA DE: PAGOS Y E:NDEUO/IHIENTO EXTERNO 

u.s· LINEAS RE:FERIDAS A ESTE ASPECTO t::N EL PERIODO 1910-1976 1 SON VALIDAS 

PARA EL PRESENTE, SOLO QUE EN ESTE CASO SE DEBE SUDRRAYAR EL GRAVE IHPAf.. 

TO QUE: LA FUGA DE DIVISAS REFRESENTO PARA LA BALANZA 01' PAGOS AGRAVANDO 

LA CRISIS FINANCIERA D8L PAIS DESENCADENADA PDR LA CAIOA DE: LOS PRECIOS 

DEL PETROLEO, Y COADYUVANDO AL ENDEUDAJIIENTO EXTERNO EN MAYOR HEDIDA QUE 

SI NO HUBIERA UNA FUGA DE: DIVISAS TAN ONEROSA, RECOROENOS QUE E:S E:N J98J 

Y 1982 EN DONDE SE HAN REGISTRADO LOS KDNTOS DE PUGA HAS ONEROSOS DE LA 

HISTORIA DEL PAIS. 

EL PERIODO 1983-1988. 

- LA PDLITICA ECONOHICA 

EN E:STE PERIODO ES NOTABLE EL VIRAJE: QUE SE LE DA TANTO A LA FOLITICA -

CAKBIARIA C0/<10 A LA DEL .SECTOR EXTERNO, LO QUE ALTERO LA INFLUENCIA QUE 

ALGUNOS FACTORES ESTINTJLANTES l/ABIAN TBNIDO SOBHB LA FUGA D8 DIVISAS EN 

LOS PERIODOS ANTERIORES. 

EN LA FOLITICA CANBIARIA SE ABANDONO LA POCITICA DB WINTENER BL TIFO DE: 

CAKBIO SOBRKVALUADO, SE OPTO PGR HANTENE:R EL TIFO DE CAKBIO SUBVALUADO 

/<IEDIANTE EL DESLIZAJIIENTO Ol/ADUAL DE:L TIFO DE CAKBIO CON LO QUE SE ABAf!. 

DONO f,A ESTRATEGIA DE LAS SORPRESIVAS HACRODE:VAWACIONES. 

ESTOS DOS CAHBIOS AL PARECER ACTUARON A FAVOR 01' LA CONTENCION OE: LA F!!. 

GA DE DIVISAS. 

LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO SE ENCAMINO A PERSUADIR LOS DEFICITS EN 

LA CUE:NTA CORRIENTE, LO QUE SE LOGRO /<IEDIANTE LA DISHINUCIO/f DE LAS I!!. 

PORTACIOllES. ESTO I/<IPLICABA EL ABATI/<IIENTO DE LAS PRESIONES SOBRE EL 

TIFO DE CAKIJIO y FOR LO TANTO EL DESVMIECINIENTO DE LA EXPECTATIVA m:v~ 

LUATORIA COHO FACTOR ESTIMULARTE DE LA FUGA DE DIVISAS. 
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- LOS FACT<XIES ESTI!IULANTES 

EN LOS PERIODOS ANTERIORES LA SOBRF:VALUACION DEL PESO U/IBIA ACTUADO CO­

NO FACTOR ESTINULANTE SIN EHBARGO PARA ESTE PERIODO ESTE FACTOR FUE -

ELIMINADO POR LA POLITICA Df: SUDVALUACION DEL TIPO DE CAHDIO. 

EN ESTE SENTIDO E'UE POSIBLE OBSERVAR QUE CUANDO EL TIPO DE CANBIO SE -

HANTIENE SUBVALUADO EL DESLIZAHIENTO DEL TIPO DE CAHBIO NO PROVOCA PR§. 

SIONES ESPECULATIVAS,, .YA QUE TENIENDOSE UN DOLAR CltRO Sf.'RA INDISTINTO 

QUE SE ENCAREZCA HAS PARA LOS FINES ESPECULATIVOS PUES NO SE ESPECULA 

CON UN DOLAR CARO. A DIFERENCIA DE CUANDO SE TIENE UN DOLAR BAR.ATt?> 

EL EFECTO DEL DESLIZAHIENTO PRECIPITA LAS PRESIONES ESPECULATIVAS YA -

QUE DICHO DESLIZAMIENTO INPLICA PARA EL ESPECULADOR LA PERDmA DE UN -

COSTO DE OPORTUNIDAD, DE ESTA HENERA LA PERDIDA DE SUBVALUACION NO ES­

TINULA LA FUGA. 

EL PAPEL QUE LA BOLSA NEXICANA DE VALORES REPRESENTO EN LA FUGA DE DI­

VISAS NO SOLAHENTE COMO FACTOR CONTRARRESTANTE SINO CONO ESTIHULANTE -

FUE DETERNINANTE E:N ESTE: PERIODO, AL PROVOCAR EN EL Al/O DE 1986 LA RE­

PATRIACION DE DIVISAS ENTRE EL DENOHINADO ''BOOH DE LA BOLSA DE VALORES" 

Y DESDE ESTE PUNTO DE VISTA REPRESF:NTA EL UNICO FACTOR QUE lIA SIDO CA­

PAZ DE EVITAR LA FUGA,. AUN CUANDO EN EL PLENO AUGE BURSATIL S8 REGISTRA 

LA HACRODEVAWACION DE NOVIEHBRE DE 1986 (52%), SIN LLAMAR LA ATENCION 

A LA ESPECULACION. 

LO ANT/':RIOR COHPRUEBA QIJE LOS FLUJOS DE CAPITALES Y CONCRE'I'AHENT/': LA -

FUGA DE DIVISAS OBE:DECE A LA BUSQUEOA DE LA REPRODUCCIOR DEL CAPITAL 

CONO PREHISA DEL SISTEHA CAPITALISTA. 

IGUALHEllT/': ESTE FACTOR ACTUO COMO ESTillULANTE DEL FENOHENO AL REGISTRJI!!. 

SE EN EL ·NOHENTO DEL "CRAC. BURSATIL" EL RECRUDECINIENTO DE LA FUGA CONO 

SE SENALO EN EL TEXTO. 
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- FUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDANIENTO EXTERNO. 

YA SE HA sF:ilALADO LA RELACION DIREC'I'A QUE LA PUGA Df: DIVISAS. EJERCE SO­

BRE LA BALANZA Df: PAGOS Y EL ENDEUDAMIENTO F:XTERNO QUE P/IRA ES'l'E PERIO­

DO ES APLIC/IBLE, A DIFERENCIA DE QUE EN COl{PARACION CON LOS PERIODOS A!!. 
TERIORES APARENTENENTE EL Il{PACTO DE LA PUGA SOBRE LA BALANZA PUE NENOR 

YA QUE SE OBTUVIERON SUPERVITS EN LA CUENTA CORRIENTE Que LA DESVANECI!I_ 

RON, SIN EllBARGO EL FAC'rOR NO DEJA DE SER AGRAVANTE DE LA ESCASEZ DE DJ.. 

VISAS QUE PADECE EL PAIS DESDE HACE HAS V"S UNA DECAVA, Y CONTRmUYENT"S 

AL CRECIENTE PROCESO DEL ENOEUDAMIENTO E:XTERNO DEL PAIS. 

- EXPEC'rATIVA 

EN VISPERA DEL CIERRE DE SEXENIO LA EXPEC'rATIVA DE LA FUGA DE DIVISAS 

NO ES /IALAGADORA YA QUE SE ESPERA SE INTENSIFIQUE A EFECTOS DE LA CAIDA 

EN WS PRECIOS DEL PETROLEO W QUE Il{PLICA PERDIDA DE .RECURSOS F:XTER­

NOS (DIVISAS) QUE DIFICULTA EL CONTINUAR HANTENIENDO CONGELADO EL TIPO 

DI!: CAMBIO CONO UNO DE LOS ASPECTOS ·PRINCIPALES DEL PACTO DE SOLIDARIDAD 

ECONONICA, A NENOS DE QUE SE OBTENGAN PRESTAMOS DEL EXTERIOR, O BIEN SE 

UTILICEN LAS RESERVAS QUE SERVIRIAN P/IRA REALIZAR LAS INPORT/ICIONES NE­

CESARIAS P/IRA EL FUNCIONAMIENTO DEL APARACTO PRODUC'rIVO DEL PROXINO -

Al/O. 

ES EVIDENTE QUE ESTA SITUACION POR SI NISNA REPRESENTA UNA PRESION SO­

BRE EL TIPO DE CANBIO Y POR LO TANTO LA EXPEC'rATIVA DE UNA FUTURA DEVA­

LUACION COHIENZA A TOH/IR FUERZA. ASI ENTONCES PROB/IBLENENTE LOS POSE§. 

DORES DEL .CAPITAL BUSQUEN PROTEGERSE DE LA DEVALUACIOll E INICIEN UNA -

OLEADA DE FUGA. A ESTO HAI QUE AGREGAR QUE SE PRESENTA EL. SINTONA DE 

UN FIN DE SEXENIO ES DECm. LA DESCOllFIANZA NATURAL HACIA LA POLITICA -

QUE ADOPT/IRA LA NUEVA. ADNINISTRACIOll Y QUE PARA EVITAR SORPRESAS .NUCBOS 

PRKPn:REN PROTEGER SUS. CAPITALES SACAllTJOLOS DEL PAIS NIENTRAS QUE LOS -

RENDINIENTOS BANCMuOS NACIONALES HAN CONTINUADO CON SU TENDENCIA A LA 

BAJA, AUNQUE LENTA PERO CONSTANTE AIÍN CUANDO LA INFLACION REGISTRADA -

TANBIEN HA BAJADO (0. 8 EN OCTUBRE), YA A NEDIADOS DEL NES DE NOVIENBRE 

SE CONIENZAN A SENÚR FUERTES PRESIONES INFLACIONARIAS QUE SE ESPERA Se 
. DISPAREN .EN DICIENBRE, PUES. LOS PRECIOS OFICIALES DE. PRODUCTOS BASICOS 

CONO LA CARNE, EL HUEVO Y LA LECHE NO SE RESPETAN Y CONIENZA A EXISTIR 

-233-



DESABASTO DE PRODUCTOS CONO POR EJEHPLO EL GAS BUTANO, ASINISHO SE ESP§.. 

RA LA YA COHUN ESCALADA OE PRECIOS EN OICIEllBRE. 

TODO ELLO TRAERA CONO CONSECUENCIA NAYORES PRESIONES SOBRE EL TIFO DE -

CANBIO POR LA RELACION OE PRECIOS CON UNA CLARA PEJ/OIOA OE SUBVALUACION 

OE POR SI AFECTADA POR EL CONGELAMIENTO DEL TIPO OE CAHBIO, E IKPACTARA 

EL RENDINIENTO REAL BANCARIO, FACTORES QUE PODRIAN ESTINULAR iA FUGA DE 

DIVISAS. 
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ClOS1IRIO DE TERHINOS 

ESTE APARTAIXJ SE HA IHPLENENTADO DE UNA MANERA ELEHENT,1L Y SENCILLA CON 

LA FINALIDAD DE QUE EL LEC'/OR AUN CUANIXJ NO SEA ECONOHISTA ESTE EN LA POSL 

BILIDAD DE FORHARSE UNA IDEA DEL SIGNIFICADO ¡• LA APLICACION QUE SE L8 !/A 

DADO A LOS T8RNINOS INPORTANTES DF.L PRESENTE TRABAJO. 

AG'TIVOS NETOS EN EL EXTRANJERO A CORTO PLAZO 

ESTE ES UNO DE LOS RUBROS DE LA BALANZA DF: PAGOS QUE PERTF:NECE A LA 

CUENTA DE CAPITAL A CORTO PLAZO, Y ES EL Ql/E REGISTRA LA CANTIDAD DE DIVI­

SAS DE RESIDENTES QUE FLUYEN AL EXTERIOR EN FORNA DE INt'ERSIONES TALES CO­

HO BIE'NES, CUENTAS BANCARIAS, ETC. LA SUMA DE ESTE RENGLON CON EL DE' --­

ERRORES Y OHISIONES E'S UTILIZADO PARA ESTIMAR LA FUGA DE DIVISAS. 

AHORTIZACION DE' DEUDA EXTERNA 

EROGACION QUE IHPLICA EL PAGO TOTAL O PARCIAL DE UN EHPRESTITO OTORGADO 

AL PAIS POR FUE'NTE'S DEL EXTE'RIOR. 

BALANZA COHERCI AL 

ESTA ES UNO DE LOS RENGLONES QUE I!ITEGl/AN E'L SALDO DE LA CUE'NTA CORRIEJ!. 

TE, Y ES LA QUE ENUHERA Y CUANTIFICA EL VALOR HONETARIO DE LAS COMPRAS Y 

YENTAS DE HEl/CANCIAS EN EL EKl'ERIOR • 

. BALANZA DE CAPITALES 

ES EL l/EGISTRO DE LOS HOVIHIE'NTOS DE CAPITALES ENTRE UN PAIS Y EL RESTO 

DEL HUNDO POR CONCEPTO DE PRESTA~/OS, INVEl/SIONES, PAOOS DE AMORTIZACIONES 

Y O'IROS, 

BALANZA DE PAOOS 

- ES UN REGISTRO SISTEHATICO DE TODAS LAS TRANSACCIONES ECONOHICAS ENTRE 

RESIDENTES DE UN PAIS Y LOS RESIDENTES DEL RESTO DEL HUNDO SOBRE UN PERIO~ 

00 ESPECIFICO DE TIEHPO. (CHACHOLIADE'S, HILTIADES, ECONO.-ITA INTERNACIONAL. 

HCCRAW llILL, ESPAÑA, 1981 PG. 348 y 349). 

-. OOCUHE'NTO DONDE SE REGISTRAN LAS TRANSACCIONES DE HERCANCIAS, SERVICIOS 

Y CAPITALES DE UN PAIS CON EL RESTO DEL HUNDO. 
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BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 

ES LA su.~A DE LOS SAL/JOS (SUPERAVITS o DEFICJTS) DE LA BALANZA co.~ERCIAL 

Y LA DE SERVICIOS llAS TRANSFERENCIAS QUE NO SON DE CAPITAL (COI/O SON CRIIDJ. 

ros. INVERSIONES. PAGV DE INTERESE, COllISIONES, ETC.). EL SALDO PDSITI­

vo EN f!STA CUENTA (SUPERAVIT) s_rcNIFICA LAS DISPONIBILIDADES ORIGINARIAS -

DE UN PAIS PARA PAGAR LAS IHPORTACIONES DE MERCANCIAS ¡• SERVICIOS, O BIEN 

PARA PAGAR DEUDAS (EXPORTACIONES DE CAPITAL), REALIZAR INVERSIONES DIREC--

TAS O INCREllENTAR I.A RESERVA MONETARIA DEL PAIS. UN SALDO NEGATIVO ---

(DEF'ICIT) IMPLICA EQUILIBRAR LAS CUENTAS CON EL F.XTERIOR (SE 0AS1U llAS DE 

w QUE SE TIENE). MEDIANTE CONTRATACION DE PReSTAHOS QUe SE REGISTRAN EN -

lA CUENTA DE CAPITAL. 

ES UN SALDO NEGATIVO RESULTANTE AL DEDUCIR LOS Tl':GRESOS DE LOS EGRESOS 

DE DIVISAS, EN OTRAS PALABRAS ES LA DIFERENCIA QUE RESULTA CUANDO LOS EGRf2. 

SOS SON llA YORES QIJE LOS INGRESOS. 

DEMANDA ve Dil'ISAS 

LOS EGRESOS POR EXPORTACION DE CAPITALES SUMADOS A LOS EGRESOS POR Ill-­

PORTACIONES DE BIENES Y SSRVICIOS REPRESENTA LA DEMANDA DE DIVISAS. 

DEUDA EXTERNA PUBLICA O PRIVADA 

SUMA DE LAS OBLIGACIONES A CARGJ DEL SECTOR PUBLICO O PRIVADO CON ACRE­

DITANTF. EXTRANJERO Y PAGADERA EN EL EXTERIOR, EN MONEDA EXTRANJERA CUYO P.;!_ 

ro rnPLICA SALIDA DE DIVISAS. 

Dln' A!.UACION 

ES LA ADAPTACIO,Y LEGAL DEL VALOR DE UNA MONeDA, EN DONDE LA MONEDA .DE -. 

LA QUE SE TRATE REDUCE SU VALOR EN REWCIDN DE LAS MONEDAS EXTRANJERAS. EN 

EL CASO DE NUeSTRO PAIS LA DEVALUACION SE RALIZA RESPEcro AL DOLAR NORTEA­

MERICANO POR. SER LA MONEDA HeGEHONICA EN EL HUNDO Y POR SER LOS E. U. EL -­

PAIS CON EL QUE REALIZAMOS LA MAYOR PARTE DE NUESTRO COME;RCIO EXTERNO. 
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COMUNMENTE SE DICE Que DIVISA ES EL DINERO EN MONEDA EX7'R,\NJERA. EN -

ESTE CASO LA HONIWA EXTRANJERA CON LA QUE SE REALIZAN LAS TRANSACCIONES 

EN EL HUNDO ES EL DOLAR NORTEAMERICANO POR W QUE CUANDO llABLAMOS DE DI­

VISAS NOS REF8RllfOS AL DOLAR. 

ES DIVISA DE UNA NACION TODO MEDIO DE TRANSACCION GIRADO E:N LI llONEDA 

DE: ESE PAIS. ASI PUES, NO SDLAHENTE LOS BILLETES DE BANCO SON DIVISAS, 

SINO TAHBIEN LAS SUMAS TRANSFERIBLES DE UNA CUENTA A OTRA. LOS. VAWRES 

MOBILIARIOS COTIZADOS EN LA MONEDA DEL PAIS. EL ORO ES CONSIDERADO --

COHO UNA DIVISA AL IGUAL QUE LA MONEDA DE PAISES EXTRANJEROS (ORO MONET!l_ 

RIO, DESDE LUEGO). 

CORICHI FLORES, Sergio. LB devalutJciÓn del Peso, Ediciones de Culturo PE,. 

pular. México 1977, p. 103. 

ERRORES Y OMISIONES 

EsTE ES UN RUBRO DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS, ES DECIR, OUE SI -

TODAS LAS TRANSACCIONES FllERAN REGISTRADAS CON PRECISION SIN QUE ESCAPARA 

ALGUNA, LA BALANZA DE CAPITAL TENDRIA QUE SER IGUAL A LA BAL,\NZA DE CUE!f. 

TA CORRIENTE PERO CON SIGNO INVERSO, SIN EMBARGO AL NO SER ESTO ASI, --­

EXISTE EL RENGLO,V DE "ERRORES Y 0.'1ISIONES" QUE" IGUALA LAS TRANSACCIONES. 

ES EVIDENTE QUE WS HOl'IHIENTOS ESPECULATIVOS DE DIVISAS NO SON DECLARA­

DOS, POR LO QUE ESTE RENGWN SE PRESENTA COHO UN INDICADOR CERCANO DE LA 

FUGA DE DIVISAS. 

ES LA TRANSACCION COMERCIAL o FINAHCIERA oue TIENE .COMO FINAL.TOAD. Of!~. 
TEf{BR UN BENEFICIO A COSTA DBL APROVECHAMIENTO DE LAS VARIACIONES DE LOS 

pRECIOS O .DE LAS COTIZACIONES OUE PERMITE MULTIPLICAR LOS ACTIVOS CON -­

LOS QUE SE INICIO EL MOVIMIENTO. PARA EL CASO DE LA FUGA DE DIVISAS SE 

.APROVECHA LA VARIACION DE .LA COTI?.ACION DEL PESO FRENTE AL DOLAR. 
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FUGA DE DIVISAS 

ES EL FLUJO DE DIVISAS llACIA EL EXTRANJERO QUE CARECE DE UN OBJETIVO DE 

POLITICA ECONO.~ICA ¡• QUE ESCAPA A LAS TRANSACCIONES REQUERIDAS PARA EL FUJ!. 

CIONAHIENTO DEL APARATO PRODUCTIVO O PARA CUMPLIR WS COMPROMISOS NACIONA­

LES, ES DECIR, SON LOS MOVIMIENTOS DE DIVISAS QUE SE REALIZ,IN CON UN MOTI-

VO ESPECULATIVO. LA FORMA APROXIMADA DE CUANTIFICAR DICHO FLUJO SE HA -

REALIZADO EN ESTE TRABAJO POR LA SUMA DE DOS RENGLONES DE LA BALANZA DE P.!!_ 

GOS QUE SON EL DE ERRORES Y ONISIONES Y EL DE .4CTIVOS NE1'0S EN EL EXTERIOR 

A CORTO PLAZO. 

OFERTA DE DIVISAS 

LOS INGRESOS POR INPOR1'ACION DE CAPITALES SUl/ADOS A LOS DE LA EXPORTA-­

CION DE BIENES Y SERVIC{OS CONSTI1'UIRAN LA OFERTA DE DIVISAS EN EL MERCADO 

CAMBIARLO. 

POLITICA ECONOMICA 

SON LOS MEDIOS MEDIANTE LOS CUALES Y CONFORME A LOS OBJETIVOS TRAZADOS 

O LOS SUCESOS ECONOllICOS, EL GOBIERNO INTENTA REGULAR, llODIFICAR O INFLUIR 

LA ACTIVIDAD ECONOMICA ~EL PAIS, UN EJEMPLO DE DICl/OS HEDIOS PUEDE SER1 EL 

RECURRIR A LA POLITICA FISCAL (AUMENTADO GRAVAMENES), O LA MONETARIA (AU-­

MENTANDO TASAS DE INTERES), ETC. 

SPREAD BANCARIO 

§S UN PORCENTAJE ADICIONAi QUE SE APLICA SOBRE LA TASA DE INTERF:S AL MQ 

·MENTO DE CONTRATAR UN CREDITO. ESTE MARGEN ADICIONAL SURGE PARA CUBRIR 

POSIBLES CONTINGENCIAS O RIESGOS RELACIONADOS CON LA INSOLVENCIA. 

ES EL REMANENTE: O SALDO PDSITIVO QUE RESULTA AL DEDUCIR .LOS EGRESOS O -

·GASTOS DE DIVISAS DE LOS INGRESOS DE LAS MISMAS (ES DECIR CUANDO LOS INGR.§. 

SOS SON MAYORES QUE LOS EGRESOS) EN LA BALANZA DE PAGOS YA SEA PARA CUAL-­

QUIERA DE LAS CUENTAS QUE LA. INTEGRAN: LA CUENTA CORRIENTE, COMERCIAL, .LA 

DE :SERVICIOS O LA DB CAPITAL. 
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TASA DE INTERES f,IBOR 

ES UNA TASA DE INTERES BANCARIA Y SU SIGNIFICADO ES "LONDON INTEUBANK 

OFFNED RATE", ES DECIR, ES LA TASA DE INTERES O INTERBANCARIA Ol!E SE OFRE-

CE EN EL HERCADO DE LONDRES. 

OPERACIONES DEL AUROHERCADO. 

ES LA TASA DE INTERES QUE SE APLICA EN LAS 

DESDE LA REESTRUCTURACION DE J 985, LAS ENTIDADES HEXICANAS SOLO PUEDEN 

CONTRATAR OPERACIONES BAJO ESTA TASA DE INTERES, 

TASA DE INTERES PRIHE RATE 

ES UNA TASA DE INTERES PREFERENCIAL QUE OFRECEN LOS BANCOS A SUS PRINCL 

PALES CLIENTES. LA TASA PRIHE ES UNA DENOMINACION UTILIZADA /3N VARIOS. 

PAISES. PARA TRANSACCION8S INTERNACIONALES es co.~UN TOl<fAR COMO BASe LA 

TASA PRIHe De NUeVA YORK. DESD/3 1985 EL PAIS NO CONTRATA BAJO ESTA TASA 

DEBIDO A QUE HISTORICAHENTE HA SIDO HAS ELEVADA QUE LA TASA LIBOR. 

TASA De INTERES ACTIVA 

ES LA TASA DE INTERES QUE UN BANCO COBRA POR OTORGAR SUS PRESTAMOS AL 

PUBLICO, NORHALNENTE SE FORH,\ DE ADICIONARLE AL COSTO PORCENTUAL PROHJi 

DIO UN HARGEN DB GANANCIA (O DE HERCADO) HAS OTRAS COHISIONES Y CONDICIO-­

NES. 

TASA DE INTERES PASIVAS 

ES LA T,1SA DE I/rTERES QUE PAGA EL SISTEHA. FINANCIERO k LOS ATIORRADO.~ES; 

Y SE LE DENOHINA PASIVA DEBIDO A QUE REPRESENTA UNA OBLIGACION .HACIA LOS -

AHORRADORES. 

TIPO DE CAMBIO 

ES EL EOUIVALENTE DE UNA UNIDAD MONETARIA DE: ALGUN PAIS EXPRESADO EN LA 

.HONEDA DE OTR.O PAIS, POR'EJEMPLO: 2,390 PESOS.MEXICANOS• 1 DOLAR. EN 

OTRAS PALABRAS .ES EL VALOR DE UNA HONEDA CONTRA. LA DE OTRO PAIS. 
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TIPO DE CAMBIO LIBRE 

ES LA COTIZACION DE UNA MONEDA FRENTE A OTRAS CUYO VALOR SE DE:JA se DE­

TERlfINE POR LAS FUERZAS DEL HERCADO, ES DECIR, INFLUIDO POR EL JUEGO DE LA 

OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS. 

RESERVAS INTERNACIONALF:S (VARIACION! 

ES EL RESULTADO DE LA SUMA ALGEBRAICA DE LAS CUENTAS QUE COMPONEN LA B;!. 

LANZA DE PAGOS (CUENTA CORRIENTE, CUENTA DE CAPITAL, ERRORES Y OMISIONES Y 

LOS DERECHOS ESPECIALE:S DE GIRO (D~GS), Y SU VARIACION SIGNIFICA LA HEDIDA 

EN QUE SE CONCENTRARON O REDUJERON LOS Nil'ELBS DE LAS RESERVAS HONETARIAS 

DE UN PAIS, Y SE COHPONEN POR: ORO, PLATA, DIVISAS Y DEGS, LO CUAL ES UN -

INDICADOR PARA DETERHINAR LA LIQUIDEZ Y SOLVENCIA DE UN PAIS PARA HACER -­

FRENTE A SUS COMPROMISOS CON EL EXTERIOR, CON UN PLAZO CORT01 A SU VEZ LOS 

NIVELES DE RESERVAS REPRESENTAN UN AVAL DE l.A PARIDAD DE LA MONEDA. 

TITULO - VALOR QUE REPRESENTA UNA DE LAS PARTES IGUALES EN QUE SE DIVI-

DE EL CAPITAL SOCIAL DE UNA EMPRESA, SIRVE PARA TRANSMITIR Y ACREDITAR 

LA CALIDAD, LOS DERECHOS DE sacro. y su IMPORTE REPRESENTA EL LIMITE DE LA 

QBLIGACION QUE CONTRAE EL ACCIONISTA ANTE TERCEROS Y LA EHPRESA MISHA. 

BOLSA DE VALORES 

~UGAR DONDE SE RALIZAN OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DE VALORES, A TRAVES 

·ve LOS AGE:NTES DE: BOLSA y OPERACIONES SUJE:TAS A LA UY DE LA OFERTA y LA -

DEMAND.4 QUE DA LUGAR A LAS COTIZACIONES O PRECIOS OFICIALES A QUE PUEDAN -

OPERAR LOS AGENTES, 

INDICE ACCIONARIO 

PROHE:DIO DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE íJNA MUESTRA DE ACCIONES QUE SE -­

UTILIZA PARA INDICAR LA TENDENCIA DEL MERCADO ACCIONARIO. 

PORCENTAJE QUE SOBRE EL MON70 DE UN CAPITAL PAGA LA PERSONA FISICA o· -
HORAL QUE TOllA EN PRESrAMO DICHO CAPITAL. 
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CONTROL De CAMBIOS GENERALIZA/JO (0 INTEGRAL) 

EL CONTROL DE CAMBIOS ES UN INSTRUMENTO DE l'OLITTCA ECONOMICA DIRIGIDO 

A EVITAR LA FUGA DE DH'ISAS, Y A RF.DUCIR O ELTHINAR EL DEFICIT El/ CUl1NTA 

CORRIENTE De LA BALANZA De PAGOS. 

PARA ALCANZAR DICl/OS OBJETIVOS, SE ESTABLECE UN CONJUNTO DE DISPOSICIQ 

NES MEDIANTE LAS CUALES SE PROllIBE O LIMITA LA ADQUISTCION DE DIVISAS, Af. 

TUANDO EL GOBIERNO SOBRe LAS OPERACIONES DE CO~IPRA-VENTA DE MONEDA EXTRA/!. 

JERA. 

SU CARACTERISTICA ESENCIAL ES HACER COERCITIVO QUE LA VENTA DE MONEDA 

EXTRANJERA SE HAGA A LA AUTORIDAD CAHBTARIA Y QUE 1YJDA COHPRA DE HONEDA -

EXTRANJERA SE SUJETE A PERMISO PREVIO DE DICllA AUTORIDAp. 

SUPONE DOS CONDICIONES: QUE QUIENES POR CUALQUIER CONCEPro RE:CIBAN MO­

NEDA EXTRANJERA ENTREGUE:N SU TOTALIDAD A LA AUTORIDAD Y QUE LOS COHPRAIJO­

RES DE DIVISAS COHPRUEBEN FEHACIENTE:HENTE:, EN CADA CASO LA AUTENTICIDAD ~ 

DEL CONCEPTO POR EL CUAi, LAS ADQUIIWEN, 

LA PRIMER CONDICION Sfi REALIZA CON EL AFAN DE QUE LAS DIVISAS QUE IN-­

GRESAN. AL PAIS NO SALGAN NUEVAMENTE: O DARLES UNA APLICACION PRIORITARIA. 

ADE:MAS DEL CONTROL INTEGRAL DE CAMBIOS, EXISTE: 

EL CONTROL De CAMBIOS DUAL 

QUE SE CARACTERIZA POR TENER DOS HERC.4DOS DE DIVISAS UNO SUJETO A CoN-

TROL Y OTRO LIBRfi. EN EL PRIMERO NORHALHENTE Sfi .INCLUYEN LAS EXPORTA-.-

CIONES E IHPORTACIONES DE MERCANCIAS CUYOS PRECIOS SON FACILES DE CON()(;ER 

CON PRECISION,· O QUE REALIZA EL ESTADO, O BIEN QUE Sfi RfiALIZAN EN GRAN-­

DES VOWHENE" O QUE SEAN PRIORITARIAS, .QUE PUEDE// SER VIGU.ADOS A DETAÍC.E • 

. TAHBIEN SE USAN PARA PAGAR DEUDAS O RECIBIR LÓS CREDITOS EXISTIENDO LA ce 

OBLIGACION PARA. fiL ACREDITADO DE .ENTREGAR LAS DIVISAS A LA AUTORITJAD. 

EL .TIPO DE CAMBIO LIBRE se APLICARA PARA EL. RESTO DE LAS TRANSACCIONES, 

LAS SUNTUARIAS, O LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DIFICILES DE VALUAR Y 

·DE .• 'ff:NOR · vowHEN o HENos CUANTIOSA. TURISMO Y TRANSACCIONES FRONTERIZAS. 
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LA VENTAJA DE ESTE, RESPETO AL INTEGRAL ES QUE NO REQUIERE DE UN APARA­

TO ADNINISTRARTIVO TAN COHPLEJO, DIVBRSIFICADO Y ESPECIALIZADO. 

UNA Dli LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS ES QUE AL HANTENF:RSE LIBRE UNA PARTE 

DEL NliRCADO NO SE EVITA. NI SIQUIE:RA é"N TE:ORIA, LA FUGA DF: DJ-VISAS. 

SOBRiiFACTURACION 

IiS LA ALTERACION A LA ALZA DE WS PRECIOS DE LAS NERCANCIAS EN LA FACTQ 

RA DE VENTA, POR PARTE DE UNA EMPRESA DEL EXTERIOR QUE VENDE EN CO,VUN --­

ACUERDO A UNA EMPRESA RESIDENTE, CON LA FINALID.1D DE rRANSFERIR HAYOR CAN­

TIDAD DE DIVISAS QUE LAS REALMENTE REQUERIDAS P,IRA LA OPERACION. ESTO NO!J. 

HALNENTE OCURRE ENTRE MATRIZ Y FILIALES (O ENTRE MISMAS FILIALES) QUE REA­

LIZAN ENTRE SI COMPRA DE HERCANCIAS O QUE SE PROPORCIONAN ALGVN SERVICIO. 

SUBFACTURACION 

ES EL ACTO DE ALTERAR LA PACTURA A LA BAJA CUANDO UNA EMPRESA RESIDENTE 

VENDE HERCANCIAS O ALGVN SERVICIO A OTRA DEL EXTERIOR, ASI EN COHUN ACUEfi. 

DO LAS DIVISAS QUE ENTRAN AL PAIS SON INFERIORES A LAS QUE RE,ILMENTE: DEBE­

RIAN ENTRAR CONFORME AL PRECIO REAL DE LA TRANSACCION, DE ESTA MANERA LA 

EMPRESA RESIDENTE TIENE LA OPORTUNIDAD DE NO INGRESAR DIVISAS, HAS AUN SI 

E:XISTE ALGUN CONTROL DE CAMBIOS EN EL PAIS. 
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SOBREVALUACION Y SUBAWACION 

PARA REFERillNOS A E:STOS DOS CONCEPTOS, ES ENCESARIO ANTES COMENTAR BRE­

VEMENTE LA FORMA EN QUE se DETERMINA EL l'ALOR DE UNA MONEDA EN RELACION A 

OTRA EXTRANJERA O SEA LA PARIDAD. 

POSTERIORMENTE AL PATRON MONETARIO ORO COHO DETERMINANTE DEL VALOR DE -

UNA MONEDA EN TERHINOS DE OTRAS, SE ADOPTO PARA SU DF.TERMINACION LA TEORIA 

DE LA PARIDAD CM/BIARIA, EN DONDE EL VALOR EXTERNO DE UNA MONEDA DEPENDE 

DE SU PODER ADQUISITIVO, EN RELACION CON EL DE OTRA, ESTO ES: SI UN GRUPO 

DE MERCANCIAS CUBSTA 200 PESOS EN MEXICO Y 2 DOLARES EN .ESTADOS UNIDOS LA 

PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO SERA DE 100 PESOS IGUAL A 1 DOLAR. A ES-

TO SB LE LLAMA LA TEORIA ABSOLUTA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO Y SE 

INDICA ASI R • Pa EN DONDE •R• ES LA TASA DE CAMBIO Y Pa y Pb LOS NIVELES 
¡;¡; 

DE PRECIOS DE LOS PAISES QUE COMERCIAN. 

SIN EMBARGO A ESTA TEORIA SE LE OBJETAN ALGUNAS DEFICIENCIAS, ENTRE LAS 

IMPORTANTES: 

- QUE LA TASA DE CAMBIO ASI DEDUCIDA NO REPRESENTA LA TASA DI! EQUILIBRIO 

NECESARIAMENTE; 

- TOMA EN CUANTA SOLAMENTE EL INDICE DE: PRECIOS DE LOS PRODUCTOS COMERCIA 

LIZABLES, DE UNO Y DE OTRO PAIS. 

BXISTE OTRA VERSION, •LA RELATIVA•, QUE CONSIDERA LOS EFECTOS DE LA IN­

FLACION SOBRE UNA TASA DE CAMBIO INICIAL D/i EQUILIBRIO, ASI ENTONCES NO SQ 

LAMENTE- INCLUYE LOS PRODUCTOS COMERCIALIZABLES, SINO QUE INTRODUCE INDICES 

GENERALES. 
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EL CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL A TRAVES DE LA 'TEDRIA DE LA PARIDAD 

DEL PODER. ADQUISITIVO (0 DE INFLACIONES)', ES COMO SIGUE: 

TCR • TCE (F.B.) 

EN DONDE: 

TCR • TIPD DE CAMBIO REAL. 

TCE · • TIPO DE CAMBIO DE QUILIBRIO, EXISTENTE ANTES DE UN PROCESO 

DE SOBRE/SUBVALUACION.. EN HEXICO OFICIAUIENTE ESTA AC8PTA 

DO QUE AL TERHINO DE 1976, EL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO 

ES DE 22.70 PESOS POR DOLAR, POR ELLO LOS CAL.CULOS PARA EL 

TIPO DE CAHBIO REAL EN LO SUCESIVO PARTEN ve ESA PARIDAD. 

FB • FACTOR DE BRF:CllA: 

ES EL DIFERENCIAL INFLACIONARIO F:XISTENTE EN UN PAIS Y SUS 

PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES, F:N EL CASO DE NEXICO, SU -

SOCIO COMERCIAL MAS IMPORTANTE ES ESTADOS UNIDOS. 

PARA SU CALCULO SE DE.TERMINA LA RF:LACION ENTRE INDICE DE • 

PRECIOS, SIENDO EL HAS RECOMENDABLE EL QUE MIDE LA evow­
CION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. 

MATEHATICAMENTE SE EXPRESA DE LA SIGUICiNTE MANERA: 

FB • INPC "A' 

INPC "B" 

F:N DONDE: 

F:JEMPLO: 

INPC "A' • INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DEL PAIS 

'A' (QUE EN F:STE CASO SERA MF:XICO). 

INPC 'B" • INDICE NACIONAL DE PRECWS AL CONSUMIDOR DEL PAIS 

'B" (QUE EN ESTE CASO SF:RA E.U.). 

·sI LA INFLACION PARA EL PERIODO 1977-1988 CRECIO ·eN NEXICO ~ . . · 

21,301.46% Y LA INFLACION EN EL MISMO P/iRIODO PARA E.U. CRE­

CIO. 207 .2% ENTONCES. 

TCR • TCE (FB) 

TCR • 22. 70 (21,301. 46 ¡ 
207 .2 

TCR • 22.70 (102.81) 

TcR • 2,333.79 

EL TIPO _DE CAMBIO REAL SERiA. IGUAL A 2,333.79 PESOS pOR DOLÁR. 

-244-



LA SOBRE O SUBVAWACION SE DETERMINA CDNPARANDO EL TIPO DF: CAMBIO REAL 

CON EL TIPO DE CAMBIO QUE SE REGISTRO EN EL MERCADO, SI ESTE ULTIMO ES SUP}i 

RIOR AL TIPO DE CMIBIO REAL SE DICE QUE EL TIPO DE CAMBIO SE ENCUENTR,t SUB­

VAWADO, ES DECIR QUE SE //A DEVALUADO HAS DE LO QUE DETERMINA LA RELACION -

DE PRECIOS ENTRE LOS DOS PAISES. Y EN EL CASO CONTRARIO, SE DICE QUE EL TJ.. 

PO DE CAMBIO SE ENCUENTRA SOBREVAWADO CUANDO EL TIPO /JE CAMBIO QUE SB RF:-­

GISTRO EN EL MERCADO ES INFERIOR AL TIPO DE CANBIO DE EQUILIBRIO, LO QUE -­

SIGNIFICA QUE EL TIPO DE CAMBIO REGISTRADO EN EL MERCADO NO SE HA DEVAWAL'<J 

LO SUFICIENTE COMO INDICA LA RELACION DE PRECIOS. 



BIBLIOGRAFIA 

AnReles Luis 
CRISIS Y COYONTURA DF: LA /ICONOHTA HIIXTCA/JA 
El C8ballito. Héx. 1982 

Banco de Héxico 
INFORHII ANUAL 
Héx. varios años de J 970 a 1987 

Carmona Fernando 
EL HILAGRO H8XICANO 
Nuestro Tiempo. Héx. 1979 

Colmenares Páramo David 
LA NACIONALIZACION DEI LA BANCA 
Terra Nova, Héx. 1982 

Compañía. Nacional de Stibsistencias Populares 
INFORME CCOHONICO MENSUAL 
De enero a diciembre. varios años de 1982 a 1987, marzo de 1988 

Cordero Haría Elena 
PATRO.Y HONETARIO Y AC/JHULACION EN HEXICO: NACIONALI?.ACION Y CONTROL 
DE CMrBIOS 
Sislo XXI, Méx. 1984 

Corichi S. De la Peña Sergio y Semo Enrique 
LA DEVAWACION DIIL PESO 
Cultura Popular, Héx. 1977 

Conzález Casanova Pablo, Aguilar Camín Héctor (coordinadores) 
HEXICO ANTE LA CRISIS 
SiRlo XXI, Héx. 1985 

González Casanova Pablo y Florescano Enrique (coordinadores) 
HEXICO HOY 
Siglo XXI, H6x. 1980 

Ibarra David 
BL PERPIL DE HEXICO EN 1980 
Vol. J,, SiRlO XXI fféx. 1977 

J. Kshn 
LAS CRISIS MONETARIAS 
Cultura Popular, Héx. 1974 · 

-246-



Hancera MiRual 
INCONVENIENCIA DEL CONTRL DE CAMBIOS 
Banco de México (HimeÓRraéo) 
Abril de J982 

Ouijana Jasé Manuel 
ME!XICO: ESTAlXJ Y BANCA PRIVADA 
Cide, Héx. 1981 

Reyna Alfredo AnRel 
EL CONTROL DE CAMBIOS }. EL PRESUPUESJU DE DIVISAS COMO FACTORES INDIRECTOS 
DE EQUILIBRIO EN BALANZA DE PAGOS 
Tesis Prof"esional ENEP-ARAGON. UNAH 1983 

Secretaría Nacional de Subsistencias Poptilares 
JOSF. LOPF.Z PORTILLO EN LA REPUBLICAr SEGUNDO AÑO DE OOBIERNO 
Subsecretaría de livaluación. Méx. 1979 · 

Secretaría de PraRramación y Presupuesto 
PLAN GLOBAL DE DESARROLLO ·1980-1982 
Héx. 1980 

Secretaría de ProRramaci6n y Presupuesto 
SEXTO INFORME: DE GOBIERNO lo. DE SEPTIEMBRE: 1982 

Secretar{ a -de ProRramact.ón y Presupuesto 
PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 1983-1988 
Hayo 1983 

Tello Carlos 
LA POLITICA ECONOMICA EN MEXICO 1970-1976 
SiRlo XXI, Héx. 1983 

Usarte Juan Manuel 
LOS MODELOS DE AJUSTE Y LA DEVAWACION DB 1,982 LOS HODBWS DB.AJUSTE EN 
BALANZA DE PAGOS Y LA DEVALUACIOI/ DE 1982 . . . .. ' 
M,~meogr~f'iado, Héx •. 1982 



HEHEROGRAPIA 

Aspectos de la Apertura Comercial 
COMERCIO EXTERIOR 
Vol. 37, No. JO octubre 1987 

Ayala Troja José Luis 
-América Latina, Recuento del Proceso de la Reestructuración de la Deuda 
Externa ·Durante 1983-1986 
TENDENCIAS ECONOMICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol,. I No. 4 Octruhre 1986 

Blanco José 
El Desarrollo de la Crisis en México 1970-1976 
INVESTIGACION ECONOMICA 
UNAH, No. 150 Héx: 1978 

Blanco José 
Gériesis_ y Desarrollo de_ la Crisis en Néxico 1962-1979 
INVESTIGACION ECONOMICA No. 150 
Facultad de Economía, UNAH Méx. 1978 

Bolsa Hexictma de Valores. S.A. de C. v. 
INFORME 1986 Df: LA ACTIVIDAD BURSATIL PARA LOS MEDIOS Df: COHUNICACION 
Enero a Noviembre de 1986 

CAEF 
GlosaTio Básico de Términos Económicos y Financiéros: Balanza de Pagos 
TENDf:NCIAS ECONOHICAS 
Vol. 1 No. 6 diciembre 1986 

Carta de Intención de México iil F.M.I. (Washin8t:on. D.C. 22 de julio 1986 
TENDEN~'IAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Econ6mico y Financiero, A.C. Vol. I No. 2 Agosto 1986 

Cl~ávez N: Harcas 
Del -extasis Pet:rolerO 8 la Agonía de la Economía Hexicana 
TENDENCIAS. ECONOHICAS 

··centro de AÍ1á1isis Econ6111_ico-y Financiero A.C. Vol.. f, No. 3 Septiembr~ 198~ 

ColmenBres Páramo David 
la.Inversión· Extránjera y el Cambio Estructural 
AVANCE BCONa>fICO 
_ENE_P-ARA~~' UNAH. Vol. I, No •. J. J,úlio 1986 

-'248-



De la Madrid llurtado 
Qtiinto Informe de Gobierno (dócuwent:o) 
COllE>RCIO ExTERIOR 
VoL 3?, No. 9, Septiembre 1987 

Del Castilla llumberto 
Esperar Tiempos Mejores 
PROCESO 
Noviembre 1976, No. 3 

Del Vil lar, Samuel 
Estabilidad del Peso Problema Político 
PROCl>SO 
Noviembre 1976, No. 

Del Villar, Samuel 
Precios y Salarios. 
PROCESO 
Noviembre 1976 No, 2 

Economi.c Ind:l.cat:ors 
JOINT E>CONIHIC COMHITTE BYTHE CAUNCIL OF' ECONOHIC ADVISERS 
Wo.sh.ington, April 1988, Feb. 1987, Enero 1986, Enero 1985';. 

Evolución del· Tipo de Cambio 1976-1987 
COMERCIO EXTERIOR 
Vol .. 37, No. 9 Septiembre 1987 

Fitoussi Jean Paul, Le Cacheux Jacques, Lecointe Francoi.s, Vasseur Christian 
Tases Reales de Interés y Act:l.vidad Económica. Un Ensayo de Interpretac:f.ón 
Teórica y de Cuantificación Empírico. 
COllERCIO EXTERIOR 
Vol. 37, No. 7 Juli.o 1987 

García Cantú ~stón 
Funerales del Sexenio 
PROCESO 
Noviembre 1976, No. l 

Garibay, Ricardo 
Descrédito Públi.co 
PROCKSO 
Noviembre 1976, No .. 

'-249-



Gonzál ez Eduardo 
La Política Económica de L.E.A. 1970-19761 It:flierario de un Proyecto Viable 
INVESTIGACION ECONOHICA 
UNAN No. 3 Julio-Septiembre, 1'féx~ 1977 

Cutiérrez Tapia. Raúl 
Glosario de Términos Bursdtiles 
TENDENCIAS ECO,VDHICAS 
Centró de Análisis Econ6mico y Financiero A.C. Vol. I Na. 8 Febrero 1987. 

llighlights oE U.S. Export and Imporc Trade 
U.S. DEPARTHENT OF COHl/ERCE: BURE:AU OF THE CE/ISUS 
November 1987 · 

Jurg, Friedem 
Endeudamiento y Fuga de Capital. Los Flujos Financiéros Internacionales en 
la Cr:i.s:!s en Héxico, 1981-1983 
INVESTIGACION sco.va~ICA 
UNAM. No. 170, Octubre-Diciembre 1984 pp. 241-281 

l..arios Olmedo, Angel 
La Deuda Externa en ."léxico: Evolución, lfonco y Tendencias Actualc>s 
AVANCE ECONOHICO 
ENEP-ARAGON, UNAH Vol. I. No. 2 Octubre 1985 

Loeza Manzanero. Carlos 
La Inversión Extranjera Directa en México. Origen, Monto, Ubicación e 
Impacto en la Balanza de Pagos 
AVANCE: ECONOHICO 
ENEP-ARAOON UNAM Vol. I No. J, Septiembre 1985 

Loeza Hanzanero. Carlos 
México: Cuatro Años de Política Económica 1983-1986 
TE:NDENCIAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol. I NO. 4 Octubre 1986 

Loeza Nanzanero, Carlos 
México: Deuda Externa y Política Económica 
ENSP-ARAGO.V UNAH, Vol. I Nó •. J Julio 1986 

lÓp~z _Vega• Fernando 
Expectativas Económicas de Paises Desarrollados para 1986 
TENDENCIAS ECONOHICAS 
Centz:o de Análisis Económicos y Financiéros, A.C. ·Vol. I· No. 1 ~ .. Jul:J.o 1986 

HagdoEE, Harry 
El Desplome de la Dolsa de Nueva York y sus consecUencias 
COMERCIO . EXTERIOR . 
Vol .. 38, No. 4 Abril 1988 



Mancera AgÜayo. Miguel 
[,a Importancia Estratégica del Comercio Exterior Dentro del Pacto de 
Solidaridad 
DISCURSOS: SEHINARIO DE ANIERH 
Enero 1988, 

1'/árquez Ayala David 
El Tipo de Cambio como Instrumento de Política en los 70's. 
INVESTIGACION ECONOHICA 
UNAH No. 150, Héx. 1978 

H8rquez Javier 
Flotaci6n y Fluctuación 
PROCESO 
Dic. 1976, No. 5 

Hedí.na Arellano, Guillermo 
e.a Intermediación Bursátil 
TENDENCIAS f:CXJNOHICAS 
Centro de Análisis Ecanómico y Financiéro, A.C. Vol.· I No. 9 Marzo 1987 

Medina Arellano. Guillermo 
Rendimiento y Opciones de Inversión en el Mercado Bursátil 
TENDENCIAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol. I, No. 4 Octubre 1986 

Medina A.rellano, Guillermo 
Instrumentos Bancarios en Bolsa 
TENDENCIAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol. I No. · 8 Febrero 1987 

Hohsin .-;. Khan. y Nadeen Ul Haque 
La Fuga de Capitales en los Paises en Desarrollo 
FINANZAS Y DESARROLLO 
F.M.I. y Banco Mundial 
Colombia. Vol. 24 No. 1, Harzo 1987 

No citado 
As[ se Devaluo el Peso 
PROCESO 
_Noviembre 1976, No. ,3 

No· citado 
Candado a· la Fuga ·de Divisas 
PROCESO 
No. 1976 No. 

-2s1::. 



Ochos Bautist:a José Luis y Gur.iérrcz Topia Raúl 
Nota Meto'do2óg1ca para la Interpretación del Indice de Precios y Cotizaciones 
de la Bolsa Mexicana de Valores 
TENDENCIAS ECONOHICA!J 
Centro de Análisis Económico y Financiero. A.C. ~·01. I, No. l Julio 1986 

Ochos Bsutista José Luis y Vega Fragoso Rogeli.o 
Análisis y Perspectivas de la Deuda Externa Nacional 1986 
TE:NDE:NCIAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. l'ol. I No. 4 Octubre 1986 

Ochoa Bautista José Luis 
El Dólar y .1as Euromonedas 
TE:NDE:NCIAS ECONO/fICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol. I No. ~ Octubre 1986 

Ochott Baut:ista·José Luis 
Los PAGAFES: Nuevos Instrumentos de Inversión 
TE:NDENCTAS ECOND.'IICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero. A.C. Vol. I No. 2 Agosto 1986 

Owotun de Johnson 
La Depreciación db la Moneda y Expansión de las Exportaciones 
FINANZAS Y DE:SARROLLO 
F.M.I. v Banco Nundiel 
Colombi~, t'ol. 24. No. 1 Marzo 1987 

Pacto de So.1.ideridad Económica Concertación para Abril y Mayo de 1988 
COMERCIO EXTERIOR 
Vol. 38, NO. 4, Abril 1988 

Pacto de So:Z.idarided Económico. Concertación pare Junio, Julio y Agosto 
CO/fERCIO EXTE:RIOR 
Vol. 38 No. S Mayor 1988 

Pereyra, Carlos 
Exportaci6n Harcha Fiscal 
PROCE:SO 
Noviembre 1976, No. 2 

Perspectivas Económicas de· Néxico 
CililfEX-WHARTON 
Varios.Números: Nov. 1985, Febrero 1986, Mayo 1986, ·~arzo ·J988 

Producer · PriCa Indexes 
U.S. DEPARTAHENT OF LABOR BUREAU OF. LABOR STATICS 
Februsiy ·1988 

.-252-



Raza A. Carlos 
La Paradoja del Crecimiento Crediticio lCaminÓ hacia la Crisis? 
COMl>RCIO e.rrERIDR 
Vol. 37 • No. 10 Octubre 1982 

Reyns Angel Alfredo 
Crisis Financiera. Balanza de Pagos y Presupuesto de Divisas 
TENDENCIAS ECONOMICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero A.C. Vol. I No. 3. Septiembre 1986 

Reyna Angel Alfredo 
Deuda Externa o Inflación 
TENDENCIAS ECONOHICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero. A.C. Vol. I, No. 2 Agosto 1986 

Reyna Angel Alfredo 
El PIRE, el PERE. el PAC y el Cambio Estruétural 
TENDENCIAS ECONa'IICAS 
Centro do Análisis Económico y Financiero, A.C. Vol. I, No. 1 Julio 1986 

Reyna An,qel Alfredo 
Obstáculos de la Política Monetaria 
TENDENCIAS ECONOMICAS 
Centro de Análisis Económico y Financiero, A.C. Vol. I, No. 4 Octubre 1986 

Rogclio Arellano C. 
Variación de las Reservas Internacionales y el Tipo de Cambio Consideran·do 
Sustitución de Activos, el Caso de México 
CENTRO DE ESTUCJIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS 
Cuadernos de Investigación No. 6 

Ruíz Napolcs Pablo 
Desequilibrio Externo y Política Económica de los Setentn 
INVESTIGACIDN ECONOMICA No. l SO 
Facultad de Economía UNAHr Méx. 1978 

Sanchéz Díaz Jul iO Arturo 
El PAC: Replant:eamlento de la Política Bconóm1cá Gubernamental 
TENDENCIAS ECONOMICAS 
Cef!tro de Análisis Económico y F_1nanciero, A.C. Vol. I, No. l Julio 1986 

Slfnchez Díaz Julio Arturo 
La Propuesta Tributaria de Reagsn 1985-1988: La Segunda Hevoluci6n Reagan1ana 
AVANCE ECONOMICO 
BNBP-ARAGON UNAH Vol. ¡, No. 1 Septiembre 1985 

SÓ.nchez Dlaz JUlio Arturo, 
Los Problemas de Liquidez q~e Padece la Naci6n, se acrecentaron con la 
baja en los precios del Petróleo 
AVANCE ECONOMICO 
ENEP-ARAGON, UNMI. Vol. I No. 5, EnerO 1986 

'-253-



SHCP y &neo de Héx1co 
Precisiones sobre el Cálculo de ln Fuga de Capitnles 
HERCADO DE VALORES 
Año XLVI. No. 21, Hayo 26 1986. 

Trejo Reyes Saúl 
Héxico: Perspectivas do Crecimiento y Deuda Externa 
COHF:RCIO exreRIOR 
Vol. 37. No. JO, Octubre 1987 

Valdez Mariscal Cnrlos 
Propuestas y Alcances de Política Econ6mica 1985-1986 
TF:NDF:NCIAS F:CONOllICAS 
Centro de Análisis Económico y Pinnncicro. A.C. Vol. I No. 2 Agosto 1986 

2001: El futuro nos Alc.anz& (c.apitulo X del libro •LB. Psicosis del Dólnr~ 
aµtores citados). 
Ram:frez Carlos y Rl11t1os Alejnndro 
AVANCe ECONOHICO 
ENEP-ARAG:JN UNAH Vol. I No. 3 Noviembre 1985 

.-is4-·. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Advertencia
	Parte I. Marco Teórico
	Capítulo I. Antecedentes
	Capítulo II. Antecedentes 
	Capítulo III. La Fuga de Divisas 1983-1988
	Conclusiones
	Glosario de Términos
	Bibliografía



