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INTRODUCCTION

QUE TAN IMPORTANTE SON LAS DIVISAS PARA NUESTRO PAIS QUE ATRAE LA ATENCION
DE LOS ANALISTAS Y HA SIDO TEMA DE INNUMERABLES ESCRITOS, DEFINITIVAMENTE
QUE TIENE UNA GRAN IMPORTANCIA PUES SIMPLEMENTE EN TORNG A ELLA GIRA EL
PROBLEMA FINANCIERO DEL PAIS. EL DE LA DEUDA EXTERNA. LOS DESEQUILIBRIOS
DEL SECTOR EXTERNO ¥ EL DE IMPORTACION DE ALIMENTOS E INSUMOS PARA EL
APARATO PRODUCTIVO ASI COMO EL DE LA EXPORTACION DE PETROLEO Y LOS PETRO-
PRECIOS.

EFECTIVAMENTE EN UN SISTEMA DE ECONOMIA ABIERTA EN EL CUAL SE REQUIERE -
COMERCIAR CON EI, RESTO DEL MUNDO PARA ADQUIRIR INSUMQOS Y BIENES DE CAPITAL
PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LA PLANTA PRODUCTIVA, IMPORTACION DE ALIMENTOS.
TECNOLOGIA Y OTROS SERVICIOS, LA DIVISA COMO EQUIVALENTE GENERAL INTERNA-
CIONAL Y ESPECIFICAMENTE EL DOLAR NORTEAMERICANO ES Bl ELEMENTO CENTRAL. Y
MAS CUANDO NUESTRO PAIS REQUIERE DE ELLAS PARA CUMPLIR CON SUS COMPROMISOS
POR ENDEUDAMIENTO EXTERNQ.

LO ANTERIOR IMPLICA QUE NUESTRQ PAIS Y CUALQUIER OTRO, BUSOUEN LAS FORMAS
PARA QUE LAS DIVISAS NECESARIAS PARA REALIZAR SU INTERCAMBIO CON EL  EXTE~
RIOR FLUYAN AL INTERIOR. EN ESTE SENTIDO LAS FUENTES TRADICIONALES DE DI
VISAS PARA NUESTRO PAIS HABIAN SIDO LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS -
"ASICONO 1.OS INGRESOS POR INVERSION EXTRANJERA DIRECTA. PERO ESTOS HAN --—
SIDO INSUFICIENTES PARA SOLVENTAR LOS REQUERJIMIENTOS DEL PAIS A TAL GRADO
QUE DESDE LA DECADA DE LOS SETENTAS EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO SE VIENE PRE-
SENTANDO COMO UNA DE LAS PRINCIPALES Y YA TRADICIONAL FUENTE DE DIVISAS --
DEL, PAIS,

SIN EMBARGO LA IMPORTANCIA DE NUESTRO TEMA A TRATAR, LA FUGA DE DIVISAS, -
NO RADICA EN EL HECHO DE QUE LAS DIVISAS SALGAN DEL PAIS POR ESTA VIA, YA
QUE EN GRAN PARTE DEL MUNDO EXISTE LA MIGRACION DE CAPITALES EN BUSCA DE -
- MEJORES CONDICIONES DE REPRODUCCION, SING EN LA ESCASEZ OUE PADECE NUESTRO
PAIS DE ELLAS Y NO ES CONCEBIBLE QUE SALCAN DEL PAIS. EN UN AFAN ESPECU[.;IT_L
VO QUE SOLO BENEFICIA INTERESES PARTICULARES, CUANDO EL COSTO POR ADQUIRIR
LAS ES DEMASIADU ALTO COMO LO ES LA VIA DEL ENDEUDAMIENTO. EXTERNO. Y NO
SOLAMENTE NOS REFERIMOS AL COSTO CUANTITATIVO, SINO AL COSTO SOCTAL QUE Iﬂ.
PLICA ENDEUDARSE COMO ES LA RESTRICCION O PERDIDA DEL, CREGCIMIENTQ ECONOMI
€O CON EL CONSECUENTE DETERIORO DEL NIVEL DE VIDA DE LA PO‘BL,ACTO!\’ CON TG--
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DAS SUS IMPLICACIONES.

EN LA HISTORIA ECONOMICA RECIENTE Y ESPECIFICAMENTE LOS TRES ULTIMOS SEXE-
NIOS (ECHEVERRISTA, PORTILLISTA Y EL DE MIGUEL DE LA MADRID)» EN LA COMPLE
JA Y CRITICA SITUACION FINANCIERA EXTERNA QUE AUN NO SUPERA NUESTRO PAIS.-
HA EXISTIDO UN PROTAGONISTA IMPORTANTE QUE HA SIDO LA FUGA DE DIVISAS.

LA FUGA DE DIVISAS HA SIDQ UNO DE LOS FACTOKES QUE AGRAVA LA CRISIS FINAN
CIERA DEL PAIS Y POR ENDE CONDUCE A UN MAYOR ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

ANTE LOS PROBLENMAS QUE HA PADECIDO EL PAIS TALES COMO PROCESOS INFLACIONA-
RIOS ACELERADOS. ENDEUDAMIENTO EXTERNO CONTINUQ. DESEQUILIBRIOS EXTERNOS
QUE NO SE HAN PODIDO ERRADICAR, DEVALUACIONES Y DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE
CAMBIO ENTRE OTROS, EL FENOMENO ANALIZADO SE RECRUDECE AL FINALIZAR LOS PE
RIODOS SEXENALES APARECIENDO COMO EL SINTOMA DE FIN DE SEXENIO ¥ COMD LA -
MANIFESTACION DE LOS GRAVES PROBLEMAS DEL PAIS EN DONDE ALGUNOS RETIRAN DI
VISAS PARA PROTEGERSE Y OTROS CON FINES DE ENRIQUECIMIENTO.

PROBABLEMENTE POR EL POSIBLE CAMBIO DE POLITICA DE LA NUEYA ADMINTSTRACION,
O TAL VEZ PORQUE CIERTOS FACTORES CONVERGEN PARA QUE EXISTA Bl CLIMA PROPI
CIO PARA QUE AL RETIRAR DIVISAS DEL PAIS RESULTE MAS LUCRATIVO. ESTAS ¥
OTRAS INTERROGANTES EN RELACION AL FENOMENO 50N A LAS QUE SE INTENTA DAR -
RESPUESTA EN ESTE TRABAJO, TALES COMO: (CUALES HAN SIDO LAS MEDIDAS ADOPTA
DAS PARA EVITAR FUGA DE DIVISAS? (SE HAN [MPLEMENTADO OPORTUNAMENTE? (CUA-
LES SON LOS FACTORES QUE POSIBLEMENTE: INTEGREN El, AMBIENTE PROPICIO PARA -
LA FUGA? SREALMENTE LAS MEDIDAS CONTRA LA FUGA DE DIVISAS HAN FUNCIONADO?
CCUAL ES LA MAGNITUD DEL IMPACTO DE LA FUGA EN LAS FINANZAS DEL PAIS?, ETC.

PARA TALES FINES PRIMERAMENTE SE PRESENTA EL MARCO TEORICO DEL TRABAJO, -~
POSTERTORMENTE EL ANALISIS SE INTEGRA EN SEXENIOS POR CAPITULO INICIANDO ~
CON EL COMPRENDIDO ENTRE.1970-1976. CONTINUANDU CON 19771982, ESTOS DOS -
PRIMEROS CONSTITUYEN LA PARTE DE LOS ANTECEDENTESs SIN EMBARGD £S IMPORTAN-
TE MENCIONAR QUE ES DIFICIL ENCONTRAR ALGUN TRABAJO OUE TRATE A LA FUGA DE
DIVISAS COMO ELEMENTO CENTRAL RAZON POR LA CUAL SE DECIDIO REALIZAR EL TRA
TADO DE LOS ANOS SETENTA.
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EN EL SIGUIENTE CAPITULO SE ABORDARA EL PERIODBO 1983-1988 QUE ES EL DE EN-
FASIS.

SE HA ESTRUCTURADO DE TAL FORMA PARA LOS FINES DE COMPROBACION DE LO QUE

SE SOSTIENE EN El, SENTIDO DE QUE, INICIALMENTE LA FUGA DE DIVISAS ES UNQ

DE LOS FACTORES QUE CONDUCE A LA CRISIS FINANCIERA SIN EMBARGO MANIFESTA~

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

CON EL RECRUBECIMIENTO DEL FENOMENQ FUGA ASI ENTONCES POSTERIORMENTE CON-

TINUA COMO UNO DE LOS FACTORES QUE PROPICIAN LOS PROBLEMAS FINANCIEROS PA

RA DAR LUGAR A LA RELACION CAUSA-EFECTO, EFECTO-CAUSA. EN ESTE MISMO

SENTIDO SE PRETENDE RESALTAR EL HECHO QUE LA CONSECUENCIA DE MAYOR TRASCEN
DENCIA A LA QUE CONDUCE LA FUGA DE DIVISAS ES EL ACELERAMIENTO DEL ENDEUDA
MIENTO EXTERNO, RAZONES POR LAS CUALES FUE NECESARIO REMONTARSE A LOS AROS
DE 1970 EN LOS CUALES LA FUGA DE DIVISAS COMIENZA A REGISTRAR CIFRAS CONSI
DERABLES. ASINISMO PARA LOGRARUNO DE LOS OBJETIVOS PLANTEADOS QUE ES
EL DE INTUIR LAS POSIBLES CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS.

EL ULTING CAPITULO CORRESPONDE A UN MARCO GENERAL DE CONCLUSIONES QUE RECO
GE LOS ASPECTOS MAS RELEVANTES 4 LO LARGO DEL TRABAJO. DETERMINADOS DE LA
FORMA MAS OBJET'IVA POSIBLE.

COMO PARTE ULTIMA DEL TRABAJO SE HA TMPLEMENTADD UN CLOSARIO DE TERMINOS -
EL CUAL COMPRENDE ALGUNOS DE LOS CONCEPTOS MAS USADOS E IMPORTANTES EN EL
DESARROLLO, ESTO SE INTENTO REALIZAR DE UNA FORMA ELEMENTAL Y SENCTILLA CON
EL PROPOSITO DE QUE EL LECTOR AUN CUANDO NO SEA UNA PERSONA ADIESTRADA EN
LA MATERIA, ESTE EN LA POSIBILIDAD DE FORMARSE UNA IDEA DEL CONCEPTO QUE -
LE PERMITA LA COMPRENSION DEL TRABAJO.

PARA FINALIZAR QUEDA COMENTAR QUE ANTE LA CARENCIA DE ESTUDIOS QUE TRATEN

ESPECIFICAMENTE SOBRE LA FUGA DE DIVISAS Y CONSIDERANDO QUE LA BIBLIOGRAFIA
QUE TOCA EL TEMA SE REFIERE A EL DE FORMA SECUNDARIA E INCLISO EN ALGUKNCS

CASOS SOLO SE MENCIONA., EL ALCANCE DEL PRESENTE NO VA MAS ALLA DEL ESTABLE

CIMIENTO DE LAS BASES EN UN PRIMER ESBOZO. ESPECIFICO SOBRE EL TEMA A TRAVES
DEL CUAL SE PUEDA APRECIAR SU INFLUENCIA E IMPACTO SOBRE LA ECONOMIA. SU -

COMPORTAMIENTO Y POSIBLES CAUSAS. Y DADAS LAS LIMITACIONES ACADEMICAS DEL

QUE ESCRIBE, SE ESPERA CUANDO MENOS PROPORCIONE ELEMENTOS PARA POSTERIORES

TRATADOS AL RESPECTO EN LOS QUE SEA POSIBLE CUANTIFICAR LA INFLUENCIA DE -

CADA UNA DE LAS POSIBLES CAUSAS IDENTIFICADAS ASI COMO DETERMINAR LA VIABL

LIDAD DE LOS INSTRUMENTOS APLICADOS Y LA DETERMINACION DE NUEVOS.
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ADVERTENCI A

NO SE PUEDE DEJAR DE COMENTAR UN ASPECTO TAN IMPORTANTE COMO ES EL QUE -
SE REFIERE A LA FORMA EN QUE SE CUANTIFICA EL FENOMENO PARA LA ELABORA-—
CION DEL TRABAJO. -

EN TORNO A ELLO EXISTE TODA FUNA_ POLEMICA EN CUANTO A LA FORMA MAS OBJETI
VA Y PRECISA DE CUANTIFICAR LA FUGA DE DIVISAS. EN UN PRIMER ACERCAMIEN-
TO COMO LO ES ESTE TRABAJO, SE CUANTIFICA Y SE DETERMINA POR LA SUMA DE
DOS RENGLONES DE LA BALANZA DE PAGOS QUE SON: ERRORES Y OMISIONES MAS --
LOS ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJERO A CORTO PLAZO.

SIN EMBARGO EXISTEN OBJECIONES A TAL CUATIFICACION QUE ES IMPORTANTE SE-
NALAR PARA LOS FINES DE INTERPRETACION DEL PRESENTE.

EN RELACYON AL RENGLON DE ERRORES Y OMISIONES, QUE ES EL FACTOR RESIDUAL
DE LA BALANZA DE PAGOS Y SU VALOR ES EL RESULTADO NETQ DE LOS ERRORES DE
MEDICTON A QUE NECESARIAMENTE 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 FENOMENO DE FUGA DE DIVISAS, -
YA QUE CUALQUIER SUBREGISTRO DE EGRESQS COMQ ES EL RESULTADQ DEL CONTRA-
BANDO DE IMPORTACION O DEL PAGO DE DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO A TRA
VES DEL MERCADO LIBRE, O CUALQUITER SUBREREGISTRO DE INGRESOS QUE ES PRO-
BABLE QUE OCURRA. SE IMPUTA INCORRECTAMENTE A LA FUGA DE DIVISAS.

TIGUALMENTE PARA-EL RENGLON DE ACTIVOS EN EL EXTRANJERO, EN LAS QUE SE -~
CONSIGNAN LOS DEPOSITOS DE PERSONAS E INSTITUCIONES NO BANCARIAS DE MEXI
CO EN INSTITUCIONES DEL EXTRANJERO, SE OBJETA QUE LA APRECIACION ES ERRQ
NEA» TODA VEZ QUE UNA PARTE IMPORTANTE DEL INCREMENTO EN EL SALDQ DEPOSI
TADO MUY POSIBLEMENTE PROVINO DE LA REINVERSION DE LOS INTERESES GENERA-
POS POR I.OS DEPOSITOS E INCLUSO PUEDEN ESTAR COMPRENDIDOS RECURSOS DE EM
PRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS REQUERIDOS POR Sl OPERACION NORMAL.

SIN DUDA LA SOLA DETERMINACION DE UNA METODOLOGIA ACERTADA Y REALISTA --
QUE CUANTIFIQUE LA FUGA DE DIVISAS REQUIERA DE UN TRABAJO DE INVESTIGA--
CION PROPIO, QUE A SU VEZ PERMITA UN MAYOR ACERCAMIENTO A LA REALIDAD DE
LOS POSTERIORES TRABAJOS QUE SOBRE EL TEMA SE REALICEN.




PARTE I

MARCO TEORICO

CON LA FINALIDAD DE DAR SUSTENTO TEORICQO AL PLANTEA-~—
MIENTO DEL PROBLEMA A ESTUDIAR, ASI COMO PARA DETERMINAR
LOS ALCANCES QUE LQS DIVERSOS PLANTEANIENTOS TEORICOS —-—~
QUE SE REFIEREN A LA DEMANDA DEL DIKERO TIENEN PARA EX-=-
PLICAR EL FENOMENO, Y CON EL PROPOSITO DE RETOMARLOS PA-
RA DAR UNA INTERPRETACION HAS PRECISA DEL MISMO, NOS HE-
NQS ABOCADO A ESHOZAR EAS TEORIAS QUE SE REFIEREN A LA -~
DEMANDA DE DINERO, YA QUE LA ADQUISICION DE DOLARES NO =
ES MAS QUE DEMARDAR DINERO AUNQUE DE PROCEDENCIA EXTRAN-
JERA. POR LO TANTO ES NECESARIO INDAGAR EN LOS FACTO-—
RES QUE IHPULSAN A UN INDIVIDUO A POSEER DINERO. AUNQUE
DE ENTRADA SE OBSERVA QUE LOS PLANTEANIENTOS TEQORICOS EN
ESE SENTIDO NO SE REFPIEREN A LA POSESION O DENANDA DE DI
NERO EXTRANJERO, SIN EMBARGO EXISTEN ALGUNOS ELEMENTOS =~
QUE Sk PUEDEN DESTACAR PARA EXPLICARLA.

EN TERMINOS GENERALES SE DESTACAN DOS CARACTERISTICAS
DEL DINERO; QUE EL DINERO ES ACEPTADO COMO MEDIO DE CAN-—
BIO UNIVERSAL Y QUE SE PUEDE PREDECIR SU VALOR DE MERCA—
DO EN BUENA NEDIDA, POR LO QUE ES UN ACTIVO QUE SE DESEA
TENER. AUNQUE NO SEAN EXCLUSIVAMENTE PROPIAS DEL DINE-
RO. ASI EL DINERO ES EL ACTIVO MAS LIQUIDO (ES DECIR -
SE PUEDE CONVERTIR PACILMENTE EN CUALQUIER BIEN), LAS RA
ZONES SON EN PRIMER TERMINO QUE SE NECESITA DINERO PARA
REALIZ2AR CUALQUIER TRANSACCION, Y POR QUE SE VIVE BN UN
NUNDO CON PRICCIONES COMERCIALES, ES DECIR, QUE NINGUN -
INDIVIDUO PUEDE TENER LA PLENA CERTEZA EN RELACION AL HO
MNENTO EN QUE LLEVARA A CABO LAS CONPRAS Y VENTAS DE BIE-~
NES Y SERVICIOS, POR LO QUE NO PUEDE ESTAR SEGURO DE QUE
SUS INGRESOS CORRIENTES COMPENSARAN SUS GASTOS PLANTEA—~-
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DOS Y DADO QUE INTERCAMBIAR ACTIVOS RENTABLES POR DINERO
COMPORTA UN COSTQ, EL SUJETO MANTENDRA DINERO CON EL FIN
DE MANTENER CIERTA FLEXIBILIDAD PARA REALIZAR S§US TRAN-
SACCIONES EN EL HERCADO.

SIN ENBARGO TAMBIEN ES UN AECHO QUE EL DINERO ES PRE=
FPERIDO POR SU UTILIDAD, EN EL SENTIDO DE REALIZAR TRAN--—
SACCIONES O COMO REFUGIO CONTRA EL RIESGO INRERENTE A LA
POSESION DE OTROS ACTIVOS. ARGUMENTO QUE LOS NODERNOS
ENFOQUES DE LA DEMANDA DE DINERO HAN RETOMADO.

FISHER: LA TEORIA CUANTITATIVA

FISHER EN SU OBRA (1911), NO TRATO PRECISAMENTE EL =-
PROBLEMA DE LA DEMAKNDA DE DINERO, DIO IMPORTANCIA AL CON
CEPTO DE VELOCIDAD TRANSACCIONES DE CIRCULACION DEL DINE
RO, ES DECIR, EL NUNERO DE VECES QUE PASA DE UNA NAKQ A
OTRA.

PARA FISHER EXISTE UN CONPRADOR Y UN VENDEDOR EN CADA
TRANSACCION POR LO TANTO EN TERMINOS HACROECOKONICOS EL
VALOR DE LAS COMPRAS SERA IGUAL AL DE LAS VENTAS, Y LAS
VENTAS ES IGUAL AL NUMERO DE TRANSACCIORES REALIZADA (T)
POR EL PRECIO (P). LAS COMPRAS SON IGUAL A LA CARTIDAD
DE DINERO EN CIRCULACION EN LA ECONOMIA (MS) HULTIPLICA—
DA POR EL NUMERO DE VECES QUE ESTE CAMBIA DE MANO (VT),-
QUEDANDO LA IGUALDAD ASI: 1/

Mg VI = PT

1/ MS Se cansidera como dada, asimismo T, VT es indepen-—
diente pero en situacidén de equilibrio es constante f(en
pleno empleo) por lo tanto "P" ge detaermina por la intg'
raceidn de las otras tresg variables.
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SIN EMBARGO ESTA IDENTIDAD SE PUEDE CONVERTIR A LOS —
TERMINOS DE DEMANDA DE DINERO. LA DEMANDA DE DINERO DE
PENDE DEL VALOR DE LAS TRANSACCIONES REALIZADAS EN UNA —
ECONOMIA Y ES IGUAL A URA FRACCION CONSTANTE DE DICHAS -—
TRANSACCIONES, POR OTRA PARTE LA OFERTA DE DINERO ESTA
DADA, Y EN UNA SITUVACION DE EQUILIBRIO, LA DEMANDA DE DI
NERO DEBE SER IGUAL A SU OFERTA:

Md = K PT

kd = My

ESAS DOS ECUACIONRES SE COMBINAN PARA DEDUCIR QUE:

Ms V

Mo 1 .= t = PT

iR

Ke

DONDE

LO QUE DETERMINA LA VELOCIDAD O LA RAZON DINERC TRAN-
SACCION SERIA PRACTICAMENTE LA NATURALEZA DEL PROCESO DE
PRODUCCION ' PLANTEADO EN EL SENTIDO TECNOLOGICO, YA QUE ~
LOS PACTORES COMO LAS PRACTICAS CREDITICIAS Y. LAS COMURL
CACIONES QUE PERMITEN TRANSFERIR DINERO SIN HACER USQ DE
ESTE, PUEDEN CAMBIAR PERC A LARGO PLAZO POR LO TARTO, —-—
HAY POCAS POSIBILIDADES DE QUE LA CANTIDAD DE. DINERO DE-
MANDADA VARIE RESPECTO AL VOLUMEN DE TIMHSAL‘L‘IONES I?E‘ALI
ZADAS ASI AL CORTO PLAZO LA VE‘LDL'IDAD—TRANSAL‘L‘IONES DE
CIRCULACION ES CONSTANTE.




ESTE ENFOQUE—-TRANSACCIONES ESTABLECE QUE LA DEHANDA ~
DE DINERO ES UNA PROPORCION CONSTANTE DFL 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 CAMBRIDGE

COMQ HEMOS VISTO FISHER PARTE DE QUE LA DEMANDA DE DI
NERO SURGE COMO RESULTADO DE LA NECESIDAD DE COMERCIAR -
DE LOS INDIVIDUOS, ASI LA RELACIONA CON EL COMERCIO. EL
‘ENFOQUE DE CAMBRIDGE DE HARSHALL Y PICOU, PARTE DE ESTE
HBECHO TAMBIEN ESTO SIGNIFICA RUE 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
DETERMINA LA CANTIDAD DE DINERO QUE UNA PERSONA QUIERE -
POSEER, PARA REALIZAR SUS TRNSACCIOKNES, ASI EL SENTIDO -
ES MICROECOROMICO BASADO EN EL COMPORTAMIENTO DEL INDI-
VIDUOC.

LOS PACTORES CENTRALES QUE HANEJAR SON LAS RESTRICCIO
NES Y EL COSTO DE OPORTUNIDAD QUE ACTUARAN JURTO A LOS ~
GASTOS DEL INDIVIDUO, EN DONDE ESTE ULTINO ESTARA DETER-
MINADO POR EL RECBO DE QUE SE TRATA DE UN ACTIVO QUE COKN
VIENE MANTENER (DINERO) POR SER UNIVERSALMENTE ACEPTADO
EN EL INTERCAMBIO, CUANTAS MAS TRANSACCIONES TENGA QUE -
REALIZAR LA PERSONA, TANTO MAS DINERO DESEARA MANTENER.

HAASTA AQUI LOS DOS ENPQQUES SON PARECIDOS, SIN EMBAR-
GO ESTE PONE EL ACENTO EN LA CANTIDAD DE DIRERO QUE. SE -
DESEA MANTENZR Y EL ANTERIOR EN LA QUE SE DEBE MANTENER.



ASINISMO LA DEMANDA DE DINERO TAMBIEN VARIARA EN EL =
NIVEL DE SU RIQUEZA Y CON EL COSTC DE OPORTUNIDAD DE HAN
TENER DINERO, ES DECIR, EL INGRESO AL QUE SE RENUNCIA ——
POR HECHO DE NO POSEER OTROS ACTIVOS, QUE OFRECEN UNA SE
RIE DE VENTAJAS QUE NO OFRECE EL DINERO (COHMO ACCIONES O
BONOS)}, Y VARIARA PROPORCIONALMENTE GOR EL NIVEL DE PRE-
cIOoS.

ENTONCES LOS FACTORES 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 POQTENCIALMENTE EN LA DENANDA DE DINERO SON: SU RIQUE
ZA, EL TIPO DE INTERES, Y SUS EXPECYATIVAS ACERCA DE LA
EVOLUCION FUTURA DE LOS ACONTECIMIENTOS.

HE AQUI EN DONDE SE ENCUENTRA LA DIFERENCIA CON EL NQO
DELO DE FISHER, LOS ECONOMISTAS DE CANBRIDGE SUBRRAYAN LA
IMPORTANCIA DEL TIPO DE INTERES Y DE LAS EXPECTATIVAS, —
LO QUE REPRESENTAN VARIABLES QUE VARIAN SIGNIFICATIVAMEN
TE AL CORTO PLAZO, AURQUE EN REALIDAD NO INCLUYEN URA VA
RIABLE DEL TIPO DE INTERES EN EL MODELO, DE HECHO S0LO —
LA SUGIEREN PARA QUE SUS PREDECESORES LA ANALIZARAN COMO
KEYKES.

LA TEORIA KEYNESIANA

EL TRABAJO DE KEYNES ES EL DESARROLLC DEL ENFOQUE DEL
CAMBRIDGE DEL PROBLEMA DE LA DEMANDA DE DINERO, ANALIZAN
DO CON MAYOR DETALLE LOS MOTIVOS QUE INDUCEN A LA GENTE
A MARTENER 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 COMO MEDIO DE CAH
BIO, AL CONSIDERAR EL “MOTIVO TRANSACCIONES" EN PRIMER =~
EUéAR AUNQUE NO SEA EL MAS IMPORTANTE, PUESTO‘QUE LA GEN
TE INTENTARA EVITAR PERDIDAS DE CAPITAL POR LA POSESION
DE BONOS.
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EL INDICADOR DEL CAMBIO DEL (i) ES EL CONSIDERAR EL -
NIVEL CORRIENTE DEL TIPO DE INTERES, AL QUE SE LE PUEDA
CONSIDERAR COMO NORMAL.

LA FORMA MAS SENCILLA DE LA FUNCION KEYNESIANA DE DE-
MANDA DE DINERO HACE QUE LOS SALDOS DE TRANSACCIONES Y -
DE PRECAUCION SEAN PUNCION DEL NIVEL DE RENTA, Y LOS SAL
DOS ESPECULATIVOS, FUNCION DEL TIPO DE INTERES CORRIENTE
Y DEL NIVEL DE RIQUEZA.

Md = (Ky + 2 (r) W) P

EL PRIMER TERMINO DE LA DERECHA ERTRE PARENTESIS RE--
PRESENTA LOS SALDOS DE TRANSACCIONES Y DE PRECAUCIORN Y -
EL SEGUNDO TERMINO LOS SALDOS ESPECULATIVOS, LA W REPRE-
SENTA LA RIQUEZA REAL.

EL PUNTO PRINCIPAL DE ANALISIS DE KEYNES DE LA DENAR-
DA ESPECULATIVA DE DINERQC ESTA EN LA PROPOSICION DE - QUE
LA RELACION QUE EXISTE ENTRE LA DENANDA ESPECULATIVA Y -
EL (i) NO SE PUEDE TRATAR NI SIQUIERA APROXIMADAMENTE, -
COMO SI FUERA UNA RELACION LINEAL ESTABLE.

EL HECHO DE QUE TODA LA EXPRESION ESTE MULTIPLICADA —
POR "P" EL NIVEL DE PRECIOS, INDICA QUE ESTA TEORIA IGUAL
QUE LAS ANTERIORES, ES UNA TEORIA DE LA D.D. EN TERMINOS
REALES, EN LA QUE PERMANECIENDO CONSTANTE TODO LO DEMAS,
LA D.D. ES PROPORCIONAL AL NIVEL DE PRECIOS. AQUI EL ——
PERMANECIENDO CONSTANTE TODO LO DEMAS INCLUYE EL NIVEL —-
DE RIQUEZA REAL, UN CAMBIO DE "pP" PUEDE DAR LUGAR A QUE
ESTA CAMBIE.

PARA KEYNES "ERA 'INSUFICIENTE LA EXPLICACION DE LA ===

- D.D.. BASADA EN EL MOTIV0O TRANSACCION, POR LO QUE;CONSIDE
RO QUE LA D.D. TOTAL ESTARIA DOMINADA POR. EL COHPDRTAHIEN‘
T0 ESPECULATIVO EL CUAL DEPENDE DEL NIVEL CORRIENTE DEL
(i), LAHBIANDO SI ESTE CAHEJA.




FRIEDHAN Y LA TEORIA CUANTITATIVA MODERKA

EL PUNTO DE VISTA DE QUE LA DEMANDA DE DINERO NO SE -
DEBE TRATAR COMO UN TEMHA ESPECIAL SINO COMO UNA APLICA—-
CION PARTICULAR DE LA TEORIA GENERAL DE LA DEMANDA, SE -
HA PUESTO EN PRIMERA LINEA POR LA CORRIENTE CUANTITATIVA
MODERNA, QUE TOMA COMO PUNTO DE PARTIDA DE SU ANALISIS -~
LA TEORIA GENERAL DE LA DEMANDA (MILTON FRIEDNAN 1956).

LA CONTRIBUCION ES EN EL SENTIDO, DE APARTAR LA ATEN~
CION DE LOS MOTIVOS QUE INDUCEN A LA GENTE A MANTENER DI
NERO, (DANDO POR SUPUBSTO QUE LA GERTE NANTIENE DINERO)

Y ANALIZAR LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA CANTIDAD DE DI
NERO QUE LA GENTE DESEA MANTER.

PRIEDMAN COMIENZA POSTULANDO QUE EL DINERO, IGUAL QUE
CUALQUIER OTRO ACTIVO, PROFORCIONA UN FLUJO DE SERVICIOS-
A LA PERSONA QUE LO POSEE CUANTO MAS DINERO SE MANTIERE,
MENOS VALIOSOS SERAN LOS SERVICIOS PRESTADOS POR EL DI—-=
'NERO RESPECTO A LOS SERVICIOS PRESTADOS POR LOS DEMAS AC
TIVOS.

KEYNES SENALO QUE EL NIVEL DE TRANSACCIONES REALIZA--

DAS POR UN INDIVIDUO Y TANBIEN POR EL AGRECADO DE INDIVL
DUOs TIENE UNA RELACION ESTABLE CON EL NIVEL DE RENTA, -—
POR LO CUAL LA DEMANDA TRANSACCIORES DE DINERO ES PROFOR

. CIONAL RESPECTO AL NIVEL DE RENTA.  EL CONCEPTO "MOTIVQ
TRANSACCIONES™ SE USA PARA DEPINIR LA-DIFERENCIA EXISTEN -

- TE ENTRE LOS INGRESOS Y LOS GASTOS. REGULARES. SENALANDO
ADEMAS QUE LA GENTE WANTIENE DINERO EN EFECTIVO PARA =——
ATENDER SUS PAGOS NO.PLANEADOS, LO QUE DENOMINO EL "NO--
7IVO PRECAUCION", EN DONDE LA DEMANDA DE DINERO PROVOCA— .
DA POR:ESTE NOTIVO TANBIEN DEPENDE:DEL NIVEL DE.LA.RENTA.
SIN ENBARGO ESTO NO SIGI{II_’IL'A QUE LbS'HDTIVOS SL"ﬂAvLADO_S
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ESTEN PIJADOS TECNICAHENTE POR EL XNIVEL DE EA RENTA, YA
QUE EI, MISMO KEYNES ADVIRTIO QUE LA CONVENIENCIA QUE SE
PUEDE OBTENER MANTENIENDO DINEROC SE PUEDE COMPENSAR CON
LOS INGRESQS DE POSEER OTROS ACTIVOS, SIENDO LOS MOTIVOS
MENCIONADOS, FUNCION DEL TIPQ DE INTERES. PERO A SU -—
VEZ LA IMPORTANCIA CRUCIAL DEL FACTOR "TIPO DE INTERES"
SE ENCUENTRA EN EL PAPEL QUE REPRESENTA EN LA DETERMINA-
CION DE LA LLAMADA T"DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO™.

MIENTRAS QUE MARSBALL Y PIGOU SOLO HABIAN SUGERIDO —-
RUE LA INCERTIDUMBRE FRENTE AL PUTURO PODRIA INFLUIR EN
LA DEMANDA DE DIRERO.

AHORA KEYNES YA NO HABLA -DE INCERTIDUMBRE EN GENERAL,
SINO QUE LO MATERIALIZA EN UNA VARIABLE, "EL NIVEL PUTU-
RO DEL TIPO DE INTERES".

ESTO ES, CUANDO SE ESPERA UN DESCENSO DEL TIPO DE IN—
TERES (i), LA DEMANDA DE DINERO (D.D.) SERA RELATIVAMEN-
TE BAJA, PUESTC QUE [A GENTE TENDERA A POSEER BONOS EN. -
ESPERA DE REALIZAR GANANCIAS DE CAPITAL. POR EL CONTRA
RIO- CUANDO SE ESPERA UN ALZA, LA D.D. SERA MAYOR.




CONCLUSIONR

DESPUES DE HABER CONPARADO LAS DIPERENTES TEORIAS QUE
HACEN REFPERENCIA A LA DEMANDA DE DINERO, PROCEDEREMOS A
RETOMAR L OS ELEMENTOS DE CADA UNA DE ELLAS QUE NOS AYU—-
DEN A DETERMINAR LOS FACTORES QUE INFLUYEN PARA QUE LA -
GENTE DEMANDE DOLARES. ’

LA METODOLOGIA CONSISTIRA EN TOHAR LOS ASPECTOS QUE -
SEAN AFINES A TODAS O ALGUNAS DE LAS TEORIAS, SUBRAYANDO

EA DIPERENCIA DE ENFOQUES, SI ES QUE EXISTE, PARA POSTE- .-

RIORMENTE DAR UNA INTERPRETACION EN RELACION A LA DENAN-
DA DE DOLARES.

a) EL NIVEL DE RIQUEZA

LA RENTA, INGRESO NACIONAL O NIVEL DE RIQUEZA, SON ~-
CONCEPTOS AFINES QUE SE REFIEREN AL NIVEL MAXIMO DE RI-—
QUEZA QUE PUEDE OSTENTAR UNA NACION O UN INDIVIDUO DE —~
ACUERDO A SUS POSIBILIDADES, SEGUN EL ENFOQUE QUE SE . LE
DE AL PLANTEAMIENTO TEORICO.

ESTE. ELEMENTO DETERNINANTE DE LA DEMANDA DE DINERO ES
CONSIDERADO POR LA MAYORIA DE LOS AUTORES, TALES COMO —-
FISHER, MARSBAL Y PIOGOU, KEYNES Y POR ULTIMO FRIDMNAN.

--POSTULANDO QUE LA DEMANDA DE DINERO (YA SEA A NIVEL -
INDIVIDUAL O DE UNA ECONOMIA EN SU _CORJUNTO) SE VE IN=—-
FLUIDA POR EL NIVEL DE RIQUEZA YA QUE CUANDO EL INGRESO'
NACIONAL O LA RENTA DE UN INDIVIDUQ (D URaA E‘CUHOHIA}'AU—
MENTA, TANBIEN AUNENTA LA CANTIDAD DE DINERO QUE REQUIE—,
RE .UN IIVDIVIDUG O URA. ECONONIA.




PARA EL CASO ESPECIFICO DE LA DEMANDA DE DOLARES ESTE
ELEMENTO ES DE UTILIDAD PARA EXPLICARLA, DEDUCIENDOSE —=
QUE MIENTRAS MAYOR SEA KL NIVEL DE RIQUEZA DE UN INDIVI-
DUO MAYOR MARGEN DE DIRERQ QCIQS0 TENDRA, DESPUES DE HA-
BER DADO SATISFACCION A SUS NECESIDADES Y DISPUESTO DE -
LO NECESARIO PARA HACER FRENTE A LOS GASTOS IMPREVISTOS.

DE ESTA MANERA LA POSIBILIDAD DE DESTINAR DINERQ 0CIO
S0 A LA ESPECULACION AUMENTA. ES ASI COMO DEDUCIMOS ==
QUE LOS GRANDES ESPECULADORES DEMANDANTES DE DOLARES SON
LOS POSEEDORES DEL CAPITAL, PUES COMO HEMOS VISTO EL DI-
NERC 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 DINERQO SE DEMANDA POR SU UTILIDAD,=
ES DECIR, QUE ES EL UNICO BIEN QUE ES ACEPTADO UNIVERSAL
MENTE Y POR LO TANTO PERMITE REALIZAR CUALQUIER TRANSAC-
CION EN CUALQUIER MONENTO,. ES POR ELLO QUE FISHER, MAR
SHAL Y PIGOU ASI COMO KEYNES Y FRIDMAN HACEN REFERENCIA
AL RESPECTO DICIENDO QUE ESTE SE DEMANDA POR LA NECESI~~
DAD DE COMERCIAR Y POR LO TANTO EL DINERQ PROPORCIONRA UN
SERVICIO EN ESE SERTIDO.

"ESTE ES UN ELENENTO QUE TAMBIER INFLUYE EN LA DEMAKDA
DE DOLARES YA QUE ESTOS SON ACEPTADOS UNIVERSALMENTE Y -
SOR UTILES PARA REALIZAR TRANSACCIONES EN EL AMBITO IN—-—
TERNACIONAL, SIN EMBARGO CUANDO HABLENOS DE DEMAKDA ESPE
CULATIVA ESTA CLARO QUE LOS DOEARES NO SE DEMANDAN PARA
COMERCIAR, POR LO QUE ESTE ELEMENTO NO ES DETERMINANTE -
EN NUESTRO CASO.

¢) EL FACTOR ESPECULACION

FISHER NO HABLO PRECISAMENTE DE ESPECULACIOH bOHU uNo
DE LOS FACTORES QUE MOTIVAN AL INDIVIDUO A DEMARDAR DI#E
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RO, PERO LO INVTUYO AL DECIR‘QUE EXISTE INCERTIDUMBRE CUAN
DO LOS INGRESUS SUPERAN A LOS EGRESOS, INCERTIDUMBRE EN
EL SENTIDO DE QUE SE PUEDE PERDER RIQUEZA SI SE PREFIE-
RE TENER DJNERO 0 ALGUN OTRO BIER.

FRIDMAN, MARSRAL Y PIEGOU SOSTIZNEN QUE EL DINERO 0S-
TENTA VENTAJAS, O LA POSESION DE CUALQUIER OTRO BIEN DE~
PENDIENDO DEL COSIO DE OPORITUNIDAD 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 ESPECIPICAMERTE AL HOTIVO ESPECULA
CION, EN DORNDE EL INDIVIDUO DEMANDA DINERO PARA ESPECU—-—
LAR, LO QUE ESTA EN FUNCION DEL TIPO DE INTERES.

EN ESTE SENTIDO SE PUEDE DECIR QUE URO DE LOS FACTO——
RES QUE INPULSAN LA DEHANDA DE DOLARES ES EL AFAN ESPECU
LATIVOQ PARA EL QUE NO ES EL TIPO DE INTERES EL QUE LO MO
TIVE, SINO PARA EL CASQO DE NEXICO, ES LA PARIDAD QUE ——-
AUNADO AL RENDIMIENTO FINANCIERO EN EL EXTRANJERO Y AL —
MENOR CRECIMIENTO INFLACIONARIQ EN ALGUNOS PAISES REPRE- -
SENTAN EL COSTO DE OPORTUNIDAD PREFERIDO AL CONPRAR DO——
LARES, YA QUE COMO SE SABE, EL CAPITAL BUSCA EN ULTIMA -~
INSTANCIA SU REVALORIZACION QUE NO ENCUENTRA POR EJEMPbO
EN LA INVERSION PRODUCTIVA, FPINANCIERA NACIONAL U OTRAS.

d) LOS PRECIOS

LOS AUTORES MENCIORADOS  SOSTIENEN QUE SEGUN EL NIVEL =
DE PREGIOS VARIARA LA DEMANDA DE DINERG, EN EL SENTIDO —
DE QUE AL CRECER LOS PRINEROS SERA” NECESARIO UNA. MAYOR - :
| CANTIDAD DE DINERO PARA REALIZAR- LAS TRANSACCIONES.

- - BS UN HECRO QUE.EL NWIVEL DE: PRECIOS INFLUYE EN.LA DE- '
" "MANDA DE DOLARES PERO NO_ EN EL  SENTIDO :PLANTEADO POR LOS.
TEORICOS, SINO EN EL QUE SON. LOS PRECIOS O EL NIVEL IN—-
FLACIONARIO. LO QUE DETERMINA ‘LA'BRECHA INPLACIONARIA Y =
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POR LO TANTO EL DESLIZAMIENTO DEL PESQ Y ESTO A SV VEZ -
SIGNIFICA COMO HEMOS COMENTADO UN COSTC DE QPORTUNIDAD -
AL DEMANDAR DOLARES, ES ENTONCES EL CRECIMIENTO DE LOS -
PRECIOS UN FACTOR IMPORTANTE QUE IMPULSA A LA GENTE A DE
MANDAR DOLARES.

e) MOTIVO PRECAUCION

ESTE ES UNO DE LOS MOTIVOS PLANTEADOS POR KEYNES POR
LOS QUE LA GENTE DEMANDA DINERO, EN FEL SENTIDO DE QUE -
GENTE DESEA TENER DINERO POR LOS GASTOS IMPREVISTOS QUE
SE PUEDAN SUSCITAR, PERO QUE ESTE MOTIVO NO ESTA FIJADO
TECNICAMENTE POR EL NIVEL DE 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 DEMNANDA DE DOLARES. ’
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PARTE II
MARCO TEORICOC

PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO
(GIRTON Y ROPER)

A PARTIR DE LA DECADA DE LOS SETENTAS CUANDO EL SIS-
TEMA DEL TIPO DE CAKBIO FI1JO ADOPTADO EN. BRETTON WOODS
FUE ABANDONADO, LA VARIACION EN LA PARIDAD CAMBIARIA —=
PUE UN INSTRUMENTO UTILIZADO PARA EVITAR PERDIDAS PUER-
TES EN LAS RESERVAS, A PARTIR DE ESTE HECHO GIRTON Y ~—
ROPER (1977) POSTULARON UN MODELO HONETARIO QUE INCLUYE
RA VARIACIONES EN EL T.C., CONOCIDO COMO "PRESION EN EL
MERCADO CAMBIARIO". . ’

LA IDEA BASICA DEL MODELC ES QUE UNA CANTIDAD DETER-
MINADA DE PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIC —EXES0 DE DE-
NANDA DE DOLARES- PUEDE SER SATISPECHA CON UNA VENTA DE
DOLARES POR EL DANCO CENTRAL, CON UNA DEPRECIACION DEL
TIPO DE CAMBIC O MEDIANTE UNA CONBINACION DE ANBAS.

EN RELACION A LOS DESEQUILIBRIUS EN BALANZA DE PACOS
EXISTE EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGbS, EL
CUAL ENFATIZA LA RELACION EXISTENTE ENTRE EL DESEQUILI-
BRIO EN EL MERCADO DE DINERO Y LA VARIACION DE LAS RE-—

. SERVAS INTERNACIONALES PARA UNA ECONOMIA PEQUERA CON UN
TIPO DE CAMBIO FIJO, ES_;I'E' ENFOQUE MONETARIO TIENE SU -—
ORIGEN EN LOS ESCRITDRES CLASICOS: HUNE Y RICARDO, QUIE
NES CONCIDERABAN QUE UNA CANTIDAD REDUNDANTE.DE. DINERO
"PROVOCA SALDOS DESFAVORABLESEN LA BALANZA COMERCIAL' Y — -

AUHENVTOS EN LOS PRZ}‘CIOS INTERNOS. .

EL DESARROLLG DE ELLO CORRESPONDIO A: MUNDELL Y JOHN-
sow: ] L . ' o
: LOS SUPUESTOS DE LOS ENFOQUES MONETARIOS DE LA BALAN'
ZA' .DE. PAGOS,. SE-CIRCUNSCRIBEN EN LA IDEA. DE QUE VKA ECQ




NOHMIA ABIERTA CON TIPO DE CAMBIO FIJ0, DONDE TODOS LOS
BIENES SON COMERCIALIZABLES INTERNACIONALMENTE, Y BAJO
EL SUPUESTO DE QUE LA DEMANDA DE DINERO ES UNA FUNCION
ESTABLE, Y CUALQUIER DESEQUILIBRIO EN EL MERCADO MONETA
RIO SE VERA CORREGIDO VIA VARIACIONES EN EL ACERVO -
DE RESERVAS INTERNACIONALES. ESTE DESAJUSTE SE CORRIL
GE A L.P. CUANDO LA DISHINUCION EN LAS RESERVAS, EN -—
LAS MISMAS CONDICIONES, OCASIONA UNA CAIDA EN LA OFER-~
TA MONETARIA, VOLVIENDO AL EQUILIBRIO ENTRE DEHANDA Y
OFERTA.

EN EL MODELO DE JOHNSON SE ANALIZA EL EFPECTO QUE EL
MERCADO MONETARIO INTERNO TIENE SOBRE LA BALANZA DE P4
GOS, POSTULANDO QUE LOS DESEQUILIBRIOS MONETARIOS TIE-
NE SU AJUSTE EN EL NIVEL DE RESERVAS.

EN DONDE:

Md = Pf (y,i) Hd:Demanda nominal de dinero que de-

¥ =R+ D pende del nivel de precics (P), -
2 del ingreso real (y? y de la tasa

M= n de interds (i).

¥®=Oferta nominal de dinero que estd
compuesta por las reservas. inter-
nacionales (R) y el crédito inter
no (D).

JOHNSON, SU ECUACION LN DQNDE EXPLICA LA TASA-DE VA
RIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES, LA CONCIDERA
- EN FUNCION DEL DESEQUILIBRIC EN EL MERCADO MONETARIO -
INDICANDO QUE LA BALANZA DE PAGOS SE RELACIONA NEGATI-
VAMENTE CON LA TASA DE VARIACION DEL CREDITO INTERNO Y
DEL COSTO DE OPORTUNIDAD DE MANTENERLC (AMBOS PROVOCAN
UN-EXCESO DE OFERTA SOBRE LA DENANDA: DE DINERO), Y PO-
'SI_TIVA:_VEHTE CON LA ‘TASA-DE CRECIMIENTO DE. LOS PRECIOS -
¥ LA TASA DE INCREMENTO DEL INGRESQ REAL. ;
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UNA DE LAS VARIACIONES AL MODELO DE JOUNSON ES EL DE
CONCIDERAR UN SISTEMA CON UN TIPQ DE CAMBIO NQ FIJO, AL
RESPECTO GIRTON Y ROPER POSTULAN EL NODELO COROCIDO €CO-
MO "PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO".

LA IDEA BASICA EMANA DE LA CONSEPCION DE RIQUEZA MO-
NETARIA POR PARTE DEL PUBLICO, QUE ES IGUAL A LA SUMA -
DE ACTIVOS EN MONEDA NACIONAL (M) Y LOS ACTIVOS EN HONE
DA EXTRANJERA (F).

W = M+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.

wo= w¥, = P

d

EL MODELO DE PRESION EN EL MERCADO CANBIARIO POSTULA
QUE AL EXISTIR UN DESEQUILIBRIO DE MONEDA NACIONAL EN-—
TRE LA OFERTA Y DEMNANDA, EL EXCESO DE DEMANDA DE MONEDA
EXTRANJERA ASI PROVOCADO PUEDE SER EQUILIBRADO MEDIANTE
LA VENTA DE RESERVAS INTERNACIONALES POR PARTE DEL BAN-
CO CENTRAL, Y/O POR AJUSTES EN EL TIPO DE CAMBIO DE LA
HONEDA NACIONAL CON RESPECTO A LA MONEDA EXTRANJERA, DE
PENDIENDO DE LA POLIFICA DE CAMBIC DE LA DESICION DE --—
PORTAFOLIO POR PARTE DEL BANCO CENTRAL.

EL DESARROLLO DE LAS ECUACIONES DEL MODELO MUESTRA —
QUE LOS DESEQUILIBRIOS MONETARIOS INTERNOS Y EXTERNOS -
TIENEN UNA INFLUENCIA DIRECTA SOBRE LA PRESION EN EL ——
MERCADO CAMBIARIO, DE TAL NANERA QUE UN AUMENTO EN LA —
TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO DOMESTICO INTERNO, DEL
INGRESO EXTERNO 0 DEL DIFERENCIAL EN LAS. TASAS DE INTE-
- RES. PROVOCA EXCESOS DE DENANDA DE DOLARES ; A SU VEZ, =
UK AUMENTO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO INTER-
§O 0 DE LA BASE HONETARIA EXTERNA ORIGINAN. UN EXCESO-DE
OPERTA DE DOLARES.
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CONCIDERANDO LAS INOVACIONES RECIENTES A PSTE MODELO,
SE HA CONCIDERADO A LA INFLACION EXTERNA COMO UNICA VA—
RIABLE {(PARA FINES DE TAL MODELQ) QUE REFLEJA LOS DESE~
QUILIBRIOS MONETARIOS EXTERNOS. DEDUCIENDOSE QUE UN =~
AUMENTO EN LA TASA DE CRECINIENTO DEL INGRESO REAL ESPE
RADO, UNA DISNMINUCION EN LA TASA ESPERADA DE INTERES ©
EN LA INFLACION ESPERADA ORIGINAN UN AUMENTO EN LA DE~—
'NANDA DE MONEDA NACIONAL, POR LO QUE, AL AJUSTAR EL PU-
BLICO SU CARTERA RELAJA LA PRESION EN EL NERCADO CAMBIA
RIO (EXESO DE OFERTA DE MONEDA EXTRANJERA). ESTE MISMO
EFECTO SE PRODUCE AL EXISTIR INFLACION EXTERNA.

POR OTRA PARTE, UN AUHENTO EN LA TASA DE CRECIMIERTO
EN EL MULTIPLICADOR MONETARIO O EN EL CREDITO DOMESITICO
A!OT’IVA UN EXESO DE DEMANDA DE MOKNEDA EXTRANJERA QUE rIE
NE QUE SER SATISFECHA, DE ACUERDO AL MODELO, MEDIANTE -
VARITACION DE RESERVAS (ALIMENTADAS EN EL CASO MEXICANO
VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO) Y AJUSTES EN EL TIPO DE CAN—
BIO.

ASI ENTONCES, COMO SE PODRA VER EN EL ANALISIS EMPI-

‘ RICO DEL PRESENTE TRABAJO, LOS ELENENTOS SENALADOS EN -

£0S MODELOS ANTERIORES SE ENCONTRARAN PRESENTES, CON ' —=

LAS VARIANTES Y CARACTERISTICAS DEL CASO NEXICANO, LAS
CUALES SERAN SERALADAS EWN SU MONERTO. .




CAPITULO I.~ ANTECEDENTES

‘1.1.—- POLITICA ECONOMICA Y FUGA DE DIVISAS 1970-1876

1.1.2.~ POQLITICA DEL SECTOR EXTERNO

EL OBJETIVO QUE SE PERSIGUE EN ESTE APARTADC ES EL -
DETERMINAR EL COMPORTAMIENTO QUE LA POLITICA ECONOMICA
(P.E.) TUVO EN RELACION A LA FUGA DE DIVISAS PARA EL -~
PERIODO SENALADO, EN ESTE SENTIDO SE TOCARAN LAS MEDI-~
DAS QUE TUVIERON INFLUENCIA DIRECTA EN EL TEHA, ASIMIS-
MO SE HARA ENFASIS EN EL PAPEL QUE TALES MEDIDAS TUVIE-
RON COMO PROMOTORAS DE LA FUGA DE DIVISAS.

LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO TIENE INFLUENCIA DE--
TERNINANTE EN LA FUGA DE DIVISAS, YA QUE ESTA TIENE IN-
PLUENCXA EN EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS, -
ES DECIR CUANDO LA BALANZA REGISTRA MAYORES DEFICITS, —
LAS PRESIONES PARA EL TIPO DE CAMBIO SON MAYORES Y POR
LO TANTO LAS POSIBILIDADES DE UNA DEVALUACION SON MAYO-
RES, YA QUE PARA DISMINUIR EL DEPICIT DE BALANZA SERA -
NECESARIO AUMENTAR LAS EXPORTACIONES Y DISMINUIR LAS IM
PORTACIONES, Y ESTO SE LOGRA MEDIANTE LA DEVALUACION DE
LA MONEDA, PUES ESTO PERMITE QUE NUESTROS PRODUCTOS EN .
EL EXTRANJERO SEAN MAS BARATOS (LAS TRANSACCIONES CONER
CIALES EN EL MERCADO INTERNACIONAL SE REALIZAR EN DOLA~
RES), LO QUE PERMITIRA EL AUMENTO EN LA DEMANDA DE NUES
TROS PRODUCTOS. POR EL LADO DE LAS INPORTACIONES, SE
. NOTARA UNA TENDENCIA A LA BAJA PUES COSTARA MAS IHPOR-—

TAR. '

EN UNA' SITUACION EN DONDE EXISTA DEFICIT EN LA BALAN

ZA DE PAGOS EXISTIKAN 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 DEVA
LUACTON (ES DECIR, NO PERMITIRAN QUE ESTE PIERDA VALOR
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RESPECTO A LA MONEDA EXTRANJERA DENONINADA DOLAR, LO QUE
DE OCURRIR HARIA QUE LOS BIENES QUE PUDIERAN ADRUIRIR ——
CON ESE DINERO EN EL EXTRANJERO FUERAN HENOS), ASI ENTON
CES ANTES DE QUE OCURRA LA DEVALUACIOK, ES DECIR CUANDO
EXISTE ESPECTATIVA DE DEVALUACION, COMPRAN DOLARES; YA -
SEA PARA CONCERVAREOS HASTA PASADO EL MAL NOMENTO O BIEW
PARA INVERTIRLOS EN EL EXTRANJERO SIENDO ESTA ULTINA PAR
TE DE LA FUGA DE DIVISAS. BAJO ESTA OPTICA ES NECESA-—
RIO REALIZAR UN BOSQUEJO RESPECTO AL COMPORTAMIENTO QUE
GUARDA LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO DURANTE EL PERIODO
A TRATAR. *

LOS QBJETIVOS DE LOS LINEAMIENTQS GENERALES ERAN FRE-
NAR LA INFLACIOR PERO SIN AGUDIZAR EL ESTANCAMIENTO, Y
POR EL CONTRARIO, SE PRETENDIA ESTINULAR LA ACTIVIDAD —-
ECONOMICA SIN PROPICIAR PRESIONES INFLACIONRARIAS VIA UN
EXCESIVO GASTO PUBLICO. LOS INSTRUNENTOS UTILIZADOS ——
PUERON; EL MANEJO DEL GASTO TANTO EN SU MONTG CONO EN .SU
DESTING' ASI COMO LA INVERSION PUBLICA, LAS RESTRICCIONES
A EAS IMPORTACIONES (CON LA FINALIDAD DE LIBERAR RECUR=~—
505 PARA SANEAR LA CUENTA CORRIERTE ASI CONO PARA FREIV‘AR
EL RITNMG DE ACTIVIDAD ECONOGMICA), EL ESTIMULQ VIA FPISCAL
A LAS EXPORTACIONES Y LA DIVERSIFICACION DE NERCADOS PA-—
RA LA EXPORTACION. ‘ s

DURANTE LA DECADA DE LOS SETENTAS, LA P.E. SE CIRCUNS
CRIBIO A LA OPTICA DEL CRECINIENTO, INDUSTRIALIZACION Y
ESTABILIDAD. PRETENDIENDO QUE LA POLITICA COMERCIAL Y
CAMBIARIA CONTINUARA CON LA TENDENCIA CONSERVADORA, DE -

'ESTA NANERA SE NANTIENE EL PROTECCIONISNO FAVORECIENDO — :
DE PORMA. PARTICULAR A LA INDUSTRIA, INCENTIVANDO LA EX-—
PORTACION DE WANUFACTURAS Y. LA IMPORTACION DE BIENES DE
CAPITAL, BAJO EL MODELO DE SUSTITUCION DE -INPORTACIONES.

SIN EMBARGO EL COSTO DE.TAL POLITICA FPUE ‘ALTO, LAS EX
PORTACIONES TRADICIONALES DEL . SECTOR AGRICOLA SE SACRIFI
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CARON EN POS DEL DESARROLLO INDUSTRIAL. MIENTRAS QUE -
LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS NO FUERON TAN IMPORTAN-
TES COMO PARA SUSTITUIR LA PERDIDA DE RECURSOS ORIGINADA
POR LA GAIDA DE LAS EXPORTACIONES AGRICOLAS, LO QUE AGU-
DIZARIA EL DEPICIT EN LA BALANZA COMERCIAL Y POR LO TAN-
TO EN LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS.

POR EL LADO DEL TIPO DE CANBIO, LA POLITICA CONSISTIO
EN MANTENER A TODO COSTO LA PARIDAD FIJA RESPECTG AL DPO-
LAR. NORTEAMERICANO Y LA LIBRE CONVERTIBILIDAD, CON LO --
QUE FUE POSIBLE QUE EL SECTOR INDUSTRIAL RECIBIERA FINAN
CIAMIENTO DEL EXTERIOR (EN CONDICIONES COMODAS EN RELA~—
CION AL TIPO DF CAMBIO), Y A SU VEZ EVITO PRESIONES IN——
FLACIONARIAS VIA TIPO DE CAMBIO CON LO QUE LA INDUSTRIA

' ENCONTRABA LAS CONDICIONES PARA REPUNTAR EL CRECIMIENTO.
ANTE LAS PRESIONES EN CUENTA CORRIENTE Y EL HECHQ DE MAN
TENER EL TIPO DE CAMBIO (T.C.), IMPLICO NO RECURRIR A UN
INSTRUMENTO DE AJUSTE DEL SECTOR EXTERNO COMO LO ES LA '~
DEVALUACION. ESTO SIGNIPICO FINANCIAR LA SOBREVALUACION
DEL PESO EN EL HOMENTO EN QUE LA INFLACION INTERNA CONEN
ZO A SUPERAR A LA EXTERNA, EL RESULTADO FUE EL RECURRIR
AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PARA FINANCIAR LOS DESEQUILI=--
BRIOS EXTERNQOS Y MANTENER EL T.C. LA CRITICA SITUACION -
DEL SECTOR EXTERNO SE AGRAVA CUANDO EN EL TRANSCURSO DEL
SEXENIO LA DIVERSIFICACION DE LAS EXPORTACIONES RESULTA
'ESCAZA AUNADA AL DESPLOME DEL SECTOR TRADICIONAL Y A LA
DEPENDENCIA DEL SECTOR PRODUCTIVO A LAS INPORTACIONES, -
SUMANDOSE A ELLO LA ACENTUACION DE LA SOBREVALUACION DEL
PESO ¥ EL DESCENSO DE LA DEMANDA EXTERNA A CAUSA DE LA —
CRISIS IRTERNACIONAL. ER ESTAS CIRCUNSTANCIAS SE APLI-
‘CAR MEDIDAS RECESIVAS Y ESTIMULANTES DE-LA- ACTIVIDAD ECO

" NONICA LO CUAL ‘SE REFLEJA EN LA PLUCTUACION DE LAS IMPOR
'TACIONES, YA QUE CONO -SE SABE, ESTE INDICADOR RESPONDE. -
AL RITNO DE. LA ACTIVIDAD, PUES EL APARATO PRODUCTIVO DE-
PENDE EN GRAN .MEDIDA' DE LOS. INSUNOS. INPORTADOS PARA SU -
PUNCTIONAMIENTO. ' .
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Cuadro 1

IMPORTACIONES 1971 — 1376
(Millones de Délares)

1971 1972 1973 1974 1975 1976

P. CORR. 2,328.3 2,762.1 3,892.4 6,148.6 6,699.4 6,299.6
INCR. % 18.6 40.9 57.9 8.9 -6.0

FPuente: Elaborado e¢n base a datos del Banco de Méxtico, -

Indicadores Econdmicos: Sector Externo.

EN RELACION AL ANO 1870 SE QBSERVA (CONPORME AL CUA-—
DRO NUMERO DOS}, DURANTE 18971 y 1972 CIERTA MEJORIA EN -
LA BALANZA DE PAGOS.

SIN EMBARGOQ EN TERNINOS DE CRECINIENTO DEL PRODUCTO Y
DE INVERSION LOS RESULTADOS FUERON CONTRA PRODUCENTES.

ANTE LA AGUDIZACION DE LA CRISIS INTERNACIONAL, LOS -
DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO FUERON NAYORES, HACIENR
DO INSUPICIENTES LOS INSTRUMENTOS DE P.E. IMFLEHENTADOér
LO QUE SE VERIFICA AL OBSERVAR LOS RESULTADOS EﬁTRE‘1973
Y 1975 EN LA BALARZA DE PAGOS.

Cuadro 2

BALARZA DE PAGOS
(Miles de Millones de DSlares)
- 1970 1971 1972 1973 1874 197.‘5"» 1876
CTA. CRR. -1.187 ~0.929 =-1.006 -1.529 -3.285 w=3.442 —3.683
BAL. COM. -1.038 -0.890 -1.096 -1.820 -3.820 -3.637 —2.644

. Fuante: Banco de México, Indicadores Econdmicos.
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ESTA SITUACION CONDUCE A DISPONER DE MECANISMOS DE ——
EMERGENCIA TALES COMO EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO ACELERADO
(PRINCIPALMENTE DEL SECTOR PUBLICO) Y A LA MOYOR RESTRIC
CION DE LAS IMPORTACIONES VIA ARANCELES CUOTAS Y PERMI--

S08.
Cuadro 3
DEUDA EXTERNA
(Millones de Délares)
1970 1971 1872 1973 1974 1975 1976
PUBLICA 4,262.8 4,545.8 S5,064.86 7,070.4 9,975.0 14,449.0 19,600.2
INCR. % 12.8 6.6 11.4 39.6 41.1 44,9 35.7

Puenta: Informe Hacendario Mensual S.H.C.P.

PESE A LA SITUACION DEL SECTOR EXTERNO, PREVALECE EL
CRITERIO. DE MANTENER EL TIPO DE CAMBIO, CON LA FINALIDAD
DE QUE LA CORFIANZA DEL INVERSIONISTA NO SE PERDIERA (LA

) CUAL BAJO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA COMENZABA A PERDER
SE}s Y DE EVITAR MAYORES PRESIONES INFLACIONARIAS, LAS —
CUALES SE SUCITARIAN VIA DEVALUACIOR, AUN CUANDO LA-SO-
BREVALUACION DEL PESO ALCARNZABA YA EL 40% EN 13975 (1).

Cuadro 4
' INVERSION FIJA BRUTA
(ESTRUCTURA %)
19712 1972 1873 1974 1975 1976
PUBLICA 27.3 3%.0 39.0 37.0 43.0 41.0 -
PRIVADA 72.7 66.0 61.0 63.0 . 87.0 59.0
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 ,100:0 .

'Puente: Elaborado en base a datos tomados de Ramirez Brum '
Ricardo, "Estado y Acumulacidén de capital en Mézico". :

R ) (1) Vease: Bueno Gerardo "politiecas'en Relacidn ‘con i@l =—
' Sector Externo” en opciones de Polftica Econdmica en Ma—
i xido. deapuds de la Devaluacién, varics autores. . Ed. Teg

nos, ‘Mex.. 1977, PP 55-66. ' ' g
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Cuadro &

INVERSION PI1JA BRUTA
(Miles de Millones de Pesos)

1970=100
1971 1972 1973 1974 1875 1976
PUBLICA 21.3 30.1 40.2 q2.3 54.3 53.2
PRIVADA 56.8 58.8 62.4¢ ?8.8 72.2 77.5
TOTAL 77.8 88.6 202.6 121.2 . 128.5 130.7

Fuente: Obcit

ASINISNO EL CRITERIO DE LA LIBRE CONVERTIBILIDAD A PE
SAR DE SER DESFAVORABLE EN ESE MONENTO, SEGUIA PREVALE-~
‘CIENDO.  LO QUE AUNADO A LA SOBREVALUACION DEI, PESO VEN
DRIA A POSIBILITAR LA ESPECULACION COKTRA EL PESO MANI~-
'FIESTA EN LA DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS Y POSTERIOR——. .
MENTE EN LA FUGA DE DIVISAS. ‘ g




1.1.2.~ POLITICA CAMBIARIA

AL INICIO DEL SEXENIO 1870-1876 LA POLITICA CANBIARIA
CONSISTIO EN HANTENER INVARIABLE EL TIFO DE CAMBIO QUE -
DESDE 1954 SE MANTENIA A 12.49 PESOS POR DOLAR, COMO UNA
MEDIDA QUE PERMITIA EVITAR PRESIONES INFLACTONARIAS Y ——
MANTENER LA CONFIANZA DEL SECTOR PRIVADO EN EL REGINEN,-
PESE A LOS DESEQUILIBRIOS EN LA CUENTA CORRIENTE QUE DES-
DE FINALES DE L0OS AROS SESENTA YA SE REGISTRABAN, Y AUN
CUANDO TAL SITUACIOR 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 MIENTRAS EL DESEQUILIBRIO EXTERNO ERA MAYOR, MA~-
YOR ERA LA PRESION SOBRE EL TIPO DE CAMBIO, POR LO QUE ~
LOS - POSEEDORES DEL CAPITAL INTEETARIAN PROTEGER SUS CAP_I_'
TALES DE UNA FUTURA DEVALUACION CONVIRTIENDO PESOS ‘EN DO
- LARES Y SACANOOLOS DEL PAIS (COMO SE VERA CON NAYOR. DETE
NIMIENTO EN EL APARTADO DE LAS CAUSAS DE LA PUGA DE DIVI
SAS). POR OTRO LADO SE PRESENZ'ABA EL ACELERADD CRECI~
MIENTO INFLACIONARIO LO CUAL AL- SOSTENERSE EL TIPO DE —-
CAMBIO A ESE. NIVEL SE PROVOCABA LA SOBREVALUACION DEL PE
$0, LO QUE TAMBIEN RESULTO BENEFICO PARA LA FUCA, PUES -
ESTO SIGNIFICABA QUE EL GOBIERKO. MEXICANO FINANCIARA UN
DOLAR BARATO PARA LOS, SACA DOLARES, COMO SE OBSERVA =
“EN EL SIGUIENTE CUADRO LA BRECHA INFLACIONARIA ENTRE NE-
“XICO Y E.U.. ERA ARO CON ARO CADA VEZ MAS ANPLIA.




Cuadro. 1

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

ANUAL INDICE INDICE
ARo MHEX. E.U. E.lU. MEX. MEX./E.U.
1826 6.95 5.9 100.00 100.00 I.000
1971 5.26 4.3 104.30 105.26 1.009
1872 5.00 3.3 107. 74 110.52 1.025
1973 12.06 4.2 112.26 123.83 1.203
1974 23.75 11.0 124.61 153.24 1.229
1825 15.18 9.1 135.985 176.45 1.297
1976 15.79 5.8 143. 83 204.31 2.420

Puente: Elaborado conforme a datos de: Para MExico, Banco
de Mé&xico, Indicadores Econdmicon Histdricos, y ~
para E.U. Ciemez—Wharton, Nov. 1985.

NO ES SINO HASTA EL HES DE AGOSTO DE 1376 QUE ANTE EL
CRECIENTE DESEQUILIBRIO EXTERNO, EL DIFERENCIAL DE PRE-——
CIOS ENTRE MEXICO Y E.U., LA AGUDA ESPECULACION CONTRA -
EL PESO, LA FUGA MASIVA DE DIVISAS Y POR LO TANTO EL AL-
70 NIVEL DE ENDEUDANIENTO EXTERNO NECESARIO PARA SEGUIR
SOSTENIENDO EL TIPO DE CANBIO, SE TOMA LA DESICION DE DE
VALUAR EL PESO EN UN 59.2% PASANDO DE 12.50 pxd A 13.30
PESOS POR DOLAR (PXD) Y ESTABLECER UN SISTEMA DE PLOTA—~
CION REGULADA JUNTO COR UR PAQUETE DE MEDIDAS QUE INCLUI'
AN; EL AUMENTO DE LOS. IMPUESTOS A LA EXPORTACION DE MER-
CANCIAS, LA SUPRESIGN DE LOS "CEDIS™ Y LA REDUCCION SE-
LECTIVA DE ARANCELES A.LA EXPORTACION. DICBAS MEDIDAS
PRETENDIAN REDUCIR EL INPACTO DE LA NUEVA SITUACION CAM~ .
BIARIA, PERO EN REALIDAD SOLO NEUTRALIZARON LOS EFECTOS‘

' QUE LA DEVALUACION TENIA SOBRE LA SOBREVALUACION ARTIFI-
CIAL DEL PESO, CANCELANDO LOS EFECTOS. PDSITIVDS bE LA -
DEPREC'IACION EN 'LA CUERTA. CORRIENTE Y ESTO AUNADD AL DES'

L‘DHCIE'RTO Y DESCONFIANZA AGRAVO LA FUGA DF RE‘C‘!IRSOS gA——
CIA EL EXTRANJERO. -
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Cuadro 2

FUGA TRIMESTRAL DE DIVISAS 1376%
(Millones de Délares)

ANO I - Ir IIr IV
1976 197 1,162 1,119 666

Puente: Banco de México, Indicadores Econémicos, junio —
1985. -

* Suma de errores y omisitones y activos netos en al ex—~—

tranjero a C.P.

ASI- FUE -COHO EL 25 DE OCTUBRE SE DECREz;A LA DEROGACION
DE IMPUESTOS A LOS PRODUCTOS MANUFACTURADOS Y SENT—MARU~
FACTURADOS, SE REDUCE A LA NITAD EL ARANCEL A LA EXPORTA
' CION DE PRODUCTOS PRIMARIOS Y SE CONCEDIERON NUEVAMENTE
LOS "CEDIS™ A LOS PRODUCTOS NANUPACTURADOS 'Y SEMT~MARU~—
FACTURADOS EXENTOS DEL GRAVANEN A LA EXPORTACION, LA FI-~
NALIDAD DEL RETROCESO EN LAS MEDIDAS ERA LA DE FRENAR LA
FUGA DE DIVISAS. - EL DIA 26 DE OCTUBRE ANUNCIO FL BANCO
DE MEXICCG QUE SE ANPLIARIA LA BANDA DE FLOTACION DEL PE-
S0 Y QUE'.YA N0 INTERVENDRIA PARA SOSTENER ‘BA PARIDAD DE
19.90 pxd Y EL DIA 27 LA PARIDAD FUE DE 26. 50 pxd LO Q(iE
IMPLICABA UNA DL‘VAL!IAL'IDPI DE MAS DEL 100% EN SOLO DOS ME
SES (E‘S DECIR EN RELACION A LOS 12.50 p:d ANTE L0OS:19.90.
p:d LA DEVALUACION ERA DEL 32. 2%). A PESAR DE LAS MEDI
DAS QUE SE TOMARON, LA ESPECULACION CONTRA EL PESC Y BA
CRECIENTE FUGA CORTINUARON POR LO QUE EL BAHCO DE_MEXICO -

A PARTIR DEL 22 DE NOVIEHBRE BASTA. NUEVO AVISO: TONABA ~— R

. LAS SIGUIENTES ME.‘DIDAS .COR CARACTER ‘DE TSI(PDRALES' o
-'I}AS IHSTITUCIDNB‘S DE CREDITO SB ABSTENDRIAH ‘DE VE‘NDE‘R 1'
CDMPRAR MOHE‘DAS EXTRANTERAS ¥ ORO ANDNEDADO,'LA LIQUIDA—
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CION DE OBLIGACIONES CON MONEDA EXTRANJERA A PAVOR O CAR
GO DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO SE SEGUIRIAN EFECTUAN
DO EN LA VISA CORRESPONDIENTE Y CUAKDO SE OPTE POR LA LI
QUIDACION EN MONEDA NACIONAL SE APLICARA EL TIPO DE CAM~
BIO QUE RIJE EN EL MERCADO DE CORREDORES. ESTO SIGNIFI-
CABA QUE HASTA ESA FECHA EL BANCO DE MEXICO SE ENCARGA——
RIA DE REGULAR LAS OPERACIONES CON MONEDA EXTRANJERA (ES
DECIR. QUE YA NO REGULARIA EL MERCADO CAMBIARIO), EN DON-
DE LAS CASAS DE BOLSA FUNCIRIAN COMO INTERMEDIARIAS PARA
LAS OPERACIONES ESTABLECIENDO LA COTIZACION DE ACUERDO A
LA OFERTA Y DEMANDA DEL DOLAR. EL PESOQ COTIZARIA EN ——
BOLSA COMO SI FUERA UN VALOR MAS (BONO O ACCION DE ACUER
‘DO A LA OPERTA Y DENARDA). PUE EL 20 DE DICIENBRE = QUE
' EL BANCO DE MEXICO VOLVIO A INTERVENIR EN LA REGULACION
" DEL MERCADO CANBIARIO, PARA: QUE LA COTIZACION DEL PESO -~
AL .31 DE DICIEMBRE DE 1376 FUERA DE 19.95 pxd.

Cuadro 3

PARIDADES DURANTE 1376
(Pegos por Délar)

FIN DEL PERIODO PROMEDIUO DEL PERIODO
ENE~AGT. 12.48 12.49 o
sEpT. 19.84 . 20.04
ocr. 35.48 20.76

Cwov. 22.07 © z4.38

. pre. 19.90 " C 15,44 %

Fuente;‘ S.P.P. i’nformactfdrz Eéandnﬁica ¥ ‘Soctal Bdaviaa,r
Val. 1 'No. 3 Oct.—77 p394: PER

. * Promedio ‘Anual.




2.2.— LAS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS 1970-1376
1.2.1— LA SOBREVALUACION DEL PESO

EN EL PRESENTE APARTADO SE PRETENDE DETERMINAR EL POR

QUE LOS FACTORES. QUE SE SENALAN SE CONSTITUYEN COMO CAU==
85A8 DE LA PUGA DE DIVISAS, EN EL PERIODO DE ESTUDIO.

DURANTE EL PERIOQDO 1870-1876 EL PESO MEXICANG SE MAN-
TUVO ARTIFICIALMENTE SOBREVALUADO EN RELACION AL DOLAR -
RORTEAMERICANO (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 -
CAMBIC REAL, NO SE CONCIDERA PARA DETERMIRAR LA PARIDAD -
DEL PESO. ESTA SITUACION PERMITIA QUE LAS IMPORTACIO-
NES NO SE ENCARECIERAN E INCLUSO QUE CONVINIERA MAS IMPOR
TAR QUE COMPRAR DENTRO, MIENTRAS LA INFLACION CONTINUABA
CRECIENDO, LO QUE SE TORNABA EN UN FACTOR MAS QUE DESEQU£
LIBRABA LA BALANZA COMERCIAL, A SU VEZ FEIL 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 (EN DONDE
LA TRANSFERENCIA VIA SECTOR BANCARIO JUGO UN PAPEL IMPOR-
TANTE), PERMITIO EL DRENAJE DE DOLARES AL EXTRANJERO. ~ EL
‘SIGUIENTE CUADRO KOS DA UNA IDEA DE LA SOBREVALUACION DEL
PESCO, AL OBSERVARSE QUE LA PARIDAD DEL PESO SE MANTIE#E'-
CONSTANTE HASTA 1976 MIENTRAS LA INFLACION SIEMPRE ES MA-
YOR EN NUESTRO PAIS. ) : '




Cuadro 1

BRECHA INFLACIONARIA (%)

IRFLACION ACUMULADA
MEX. E.U. MEX. E.U. BRECHA T.C. PROMEDIO

1970 4.9 5.9 100.0 100.0 1.000 12.49
1971 4.9 4.3 104.9 104.3 1.022 12.49
1972 5.0- 3.3 110.1 107.7 1.078 12.459
1973 12.0 6.2 123.3 114.3 1.200 12.48
1974 23.7 11.0 152.5 126.8 1.269 12.49
1975 15.2 9.1 175.6 138.3 1.382 12.49
1976 15.2 5.8 202.3 147.3 1.525 15.44

Puente: Elaborado en base a datoo de Ciemex-Wharton, Obeit.
1.2,1.A.,—~ LA BRECHA INPLACIONARIA

SE BA CONCIDERADO NECESARIO REFERIRNOS A LA BRECHA IN
FLACIONARIA YA QUE ESTA ES PROPICIADA POR LA SOBREVALYA--
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 ¥ UNA DE. LAS -
PRIMERAS POTENCIAS ECONOMICAS EN EL MUNDO, LOS E.U. SE.DI
CE QUE EXISTE UNA BRECHA INFLACINARIA, ES DECIR QUE LA IN
FLACYON DE NUESTRO PAIS CRECE MAS RAPIDO QUE LA DEL ~PAIS
VECING, EST0 .SE MIDE A TRAVEL DEL INDICE NACIONAL DE PRE~
[CI0S AL CONSUMIDOR Y/0 AL PRODUCTOR. ' ’

. DURANTE EL PERIODO ANALIZADO EXISTIO DICHA BRECHA DE
MANERA kL‘RB'CZEﬂTE', COMO SE PUEDE OBSERVAR EN EL 'CUADRO ——-
No. 1, LO QUE PARA NUESTRO TEMA REPRESENTA UN AGIMBANTE.,—
YA QUE ,‘CIIANDO ESTO SUCEDE. LOS PRODUCTOS DE EXPORI’ACI&N Na
~ 'CIONALES PIERDEN COMPETITIVIDAD EN E‘L EXTERIOR VIA PRECIOS
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PUES RESULTA QUE SE ENCARECEN PARA NUESTRO PRINCIPAL SO-—
CIO COMERCIAL, Y CONFORME ESTQ SUCEDE LA BALANZA COMER-~—
CIAL SE YE AFECTADA NEGATIVAMENTE, YA QUE NOS COMPRAN ME
NOS, POR LO QUE EXISTIRA LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA, LO
QUE A SU VEZ HOTIVA LA FUGA DE DIVISAS. POR OTRO LADO
LA BRECHA INFLACIONRARIA IMPACTA LOS RENDIMIENTOS FINAN-—
CIEROS (LOS BANCARIOS), POR LA SIGUIENTE RAZON: PARTAMOS
DEL SUPUESTO DE QUE EIL RENDINIENTO MAS ALTO QUE OFRECE -
EL SISTEMA BANCARIO ES DEL 6% ANUAL O SEA QUE AL CABO DE
UN ANO SE OBTENDRA EL 6% DE LO QUE SE HAYA DEPOSITADC, -
8I EL DEPOSITO FUE DE DIEZ PESOS SE HABRAR RECIEIbD 60 -
CENTAVOS, SIN ENBARGO, SI DURANTE EL ANO Si? REGISTRO URA
INFLACION DEL 7% (0 SEA 1% MAYOR QUE EL RENDIWIENTO DEL
BANCO), ESTO SIGNIFICA QUE NI INVERSION PERDXO EL 1% RES
PECTO DE LA INFLACION REGISTRADA, YA QUE ESTO INPLICA ——
. QUE- AL MONENTO DE DEPOSITAR CON LOS 10 PESOS SE PODIAN -
CONPRAR 10 ARTICULOS, PERO AL TERMINO DEL ANO CON ESA ~—
CANTIDAD YA NO LOS PODRE COMPRAR YA QUE LOS PRECX0S CRE~
CIERON. EN UN 7%, Y EL BANCO SOLO MNE REDITUO UR 6%.

ASI ENTONCES HUBIERA SIDO HAS CONVENIENTE QUE COMPRA-
'RA LOS ARTICULOS EN VEZ DE DEPOSITAR. CON ESTE SENGI——
LLO EJEMPLO HENOS QUERIDO ILUSTRAR LA FORNA EN QUE LA —-
BRECHA INFLACIONARIA AFECTA LOS RENDIMIENTOS QUE PUEDEN

'OPRECER AL INVERSIONISTA EL SISTENA BANCARIO Y LA FORNA

EN QUE LA REVALORIZACION DEL- CAPITAL RO OCURRE. . AHORA

POR EL OTRO LADO, SI EN EL SUPUESTO DE GUE LOS PRECIOS —
DE LOS E.U. CRECEN MENOS QUE LOS NACIONALES ESTO SIGNIFI
CA QUE LA PERDIDA AL INVERTIR EN EL SISTEMA BANCARIO AHE
RICANOG, SERA MENOR, POR LO QUE RESULTA MAS CONVENIENTE -
'INVERTIR FUERA, PUES LAS TASAS BANCARIAS RESULTARON. SER
NAYORES EN LOS E.U. QUE EN NEXICO DURANTE EL- PERIODO ANA
B bIZADD (COMO - SE- VERA sﬂ EL APARTADO 21.2.2. VEASE CUADRO

- NUMERO"1). . POR LA’ SITVACION ANTERIOR ES.QUE LA BRECHA

iINEtACIbNARIA SE CONCIDERA .COMO UNO DE LOS AGRABANTES DE ..
LA FUGA DE DIVISAS, EL CUAL ES PROPICIADG POR LA SOBREVA
LVACION DEL PESO. ' ) !

=34




1.2.2.- LOS RENDIMIENTOS BANCARIOS EN MEXICO Y E.U.

OTRA DE LAS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS QUE SE HA —-
IDENTIPICADO PARA EL SEXENIO QUE NOS OCUPA, ES LA BRECHA
QUE SE 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 RUESTRO -
PAIS, EN DONDE EXISTIAN TASAS DE INTERES REALES NEGATI--
VAS, LO QUE ERA EL RESULTADO DEL ACELERADO CRECIMIENTO -
INFLACIONARIO DEL PERIODO.

ESTO SIGNIFICA QUE AL INVERSIONISTA NO LE CONVENIA DE
POSITAR EN EL BANCO PORQUE EL INTERES QUE OBTENIA ERA —-
ABSORBIDO POR EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y AUN MAS —-
LQS PRECIOS CRECIAN EN MAYOR PROPORCION QUE EL RENDIMIEN
T0, LO QUE IMPLICABA PERDER CAPITAL.

CON EL HECHO ANTFERIOR Y PARALELAMENTE TENIAMOS QUE -
LOS RENDIMIENTOS EN LOS E.U, RESULTARON SER CADA VEZ MA-
YORES MIENTRAS TRANSCURRIA EL SEXENIO, LO QUE MOTIVO A -
LOS POSEEDORES DEL CAPITAL A INVERTIR EN LA ESFERA FINAN
CIERA DEL EXTRANJERO. Y 5I CONCIDERAMOS ADEMAS QUE AL
‘MOMERNTO DE SUCITARSE LA DEVALUACION DE 1976 LOS CAPITA—-—
LES 'INVERTIDOS EN EL EXTRANJERO SE REVﬂbOHIZARfAN RESPEC
T¢ AL PES0 MEXICANO, ES LOGICO SUPONER QUE ANTE'LA'EXPEQ
TATIVA DEVALUATORIA LOS CAPITALES SALIERAN DEL PAIS.

EL- CUADRO SIGUIENTE NOS AYUDARA A ILUSTRAR LAS LINEAS
" ANTERIORES. '
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Cuadro 1

TASAS DE INTERES
(Promedio Anual %)}

1970 1971 1872 1973 1974 1975 1976
MX EU MX EU MX EU MX EU MX EUMX EU MX EBU
Im 3.9 — 36 — 2.8 — 8.4 — 12 10 5.6 66 6.7 30
I 3.9 76 3.6 5.0 .2.8 4.4 3.4 8.4 ~11 10 3.6 6.4 -5.0 30
én 3.9 — 36 — 2.8 -~ =34 — 10 10 3.1 71 -3.9 31
19m 4.9 6.9 3.9 49 3.3 49 -2.9 7.3 ~l0 & -27 6.7 33 31
2m 4.9 6,9 3.9 49 335 49 29 23 -0 & =27 67 -3.3 3

~ Para México los porcentajea se refieren a las tasa rea-

~ Para loa E.U. las tasas #e refieren a los rendimientos
de inversionea financieras en pesos.

Fuente: Ciemex—Wharton, noviembre de 1885, cifras histo--
ricas.

SE OBSERVA C€OMG DURANTE LOS AROS 1970 A 1872, LOS REN-
DIMIENTOS EN MEXICO SON POSITIVOS, PERO INFERIORES A LOS
NORTEAMERICANOS. ESTO ES CONRGRUENTE CON LA FUGA DE DI-
VISAS DE ES0S ANOS LOS CUALES PUERON POR: 353, 223 Y 485
MILLORES 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 ANOS ANTERIORES Y LA;TE'IV——.

" DENCIA SE AGUDIZA A P‘ARTIR DE 1974, LOS NEGATIVOS- SE PRO-
FUNDIZAN (QUE SON LOS DE MEXICO), Y LOS NORTEAMERICANOS -
SIGUEN AUMENTANDO. EN- 1975 AUNQUE LA RELACIOR ES MAS -
TE‘NIIE LA SITUACION E5 LA MISMA.

SI CUIVCIDERAMDS LA SALIDA DE EECIIRSOS DE ES0S - ANOS SE-
s OBSERVA. QIIE.' EN 1973 SE REGISTRA LA ' PRIMER "SALIDA DE C'O)V—v
-CIDE‘RACIOH, -850 mle/dls Y COMO SE‘ MENCIONO ESTE ES EL =
. AI?O EN 'QUE LOS RENDIMIENTOS REABES EN MEXICO L‘OHIE‘IVZAN A
SER IIEGATIVOS
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PARA 1974 Y 1978 LA RELACION £S5 LA MISMA GOLO QUE MAs
ACENTUADA Y CORRELATIVAMENTE LA FUGA DE DIVISAS ES MAS ~-
ACENTUADA PASANDO A 1,040 mll/dls ¥ 1,046 mllg/dls PARA -
CADA UNO DE LOS_IINOS MENCIONADOS.

PARA EL ANO DE 1976 SE OBSERVA UN GRAN SALTO EN LOS --
RENDIMIENTOS NORTEAMERICANOS QUE PASARON DE 6.7% EN, PRO-
MEDIO A 30.7% DE UN ANO A OTRO, CORTRA EL PORCENTAJE NE-
GATIVQ DE LOS NACIONALES, REGISTRANDOSE LA FUGA DE DIVI-
5A5 MAYOR DEL PERIODO 3,144 mille/dls. PESE A LGS ESFUER-
208 POR EVITARLA ELEVANDO LAS TASAS DE INTERES NOMINALES,
CUYOS RENDIMIENTOS SE VEIAN MERMADOS POR EL CRECIMIENTO -
INFLACIONARIO.




1.2.3. LA PERDIDA DE CONFIANZA

UN PACTOR MAS QUE ACTUA COM0O UNA DE LAS CAUSAS ES LA -
QUE SE 04 DENOMINADO "LA PERDIDA DE CONFIARZA". 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 (CUARDO LAS
CONDICIONES RO SON LAS PROPICYAS PARA REVALORIZAR EL CAPI
TAL, PREMIZA DE LA REPRODUCCION DEL SISTEMA CAPITALISTA),
CONVIRTIENDO SUS CAPITALES EN DOLARES Y LLEVANDOLOS HACIA
EL -EXTRANJERO. LA DESCONFIANZA ES EL RESULTADO FOR UN
"LADO, DE LOS SINTOMAS DE AGOTAMIENTO QUE COMIENZA A MANI-
FPESTAR 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 DE LOS PRECIOS), ENTRE ME
XICO Y E.U. SU PRINCIPAL SOCIO COMERCIAL. ESTO TRAE CO
‘MO CONSECUENCIA QUE SE VISUALIZE LA POSIBILIDAD DE URA DE
VALUACION, Y EN EL AFPAN DE LQS 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. 'y 1. del: 1.1.2.).

POR OTRO LADO, ENCONTRAMOS LA POLITICA ECONOMICA IMPLE
MENTADA DURANTE EL PERIODO. QUE ES CONOCIDA COMO DEL ~ PARO
Y SIGA, LA CUAL VINO A AGUDIZAR LOS DESEQUILIBRIOS ECONG-
MICOS MENCIONADOS EXASERVANDO LA DESCONFIANZA DE LOS PO--
SEEDORES DEL CAPITAL. LA NATURALEZA MISMA DE LA ~'P.E.
~1NSPIRABA DESCONFIANZA, YA QUE SEGUN LOS Posrunanos DE LA~

. ADMIRISTRACION SE' PRETENDIA REDISTRIBUIR LA.RIQUEZA AL ==
MISMO TIEMPO QUE.SE GENERABA, RIQUEZA CONCENTRADA: EN CIER
.705 ESTRATOS DE LA SOCIEDAD, RAZON POR LA -CUAL SE LE DERO '
MINO' "EL DESARROLLO caupanrrna" ESTO REPRESENTABA . UN

" 'CAMBIO DE PRBSPECTIVA EN LA P.E., DE UNA_QUE:SE APOYABA -

"EN CAMBIOS CUANTITATIVOS DE CRECIMIENTO (PASE DEL "0&s SARRQ
LLO ESTABILIZADOR" DE LOS ANOS SESENTA) A OTRA QUE PRETEN .

- --DIA DISTRIBUIR EL INGRESO VIA GASTO PUBLICO.. EL- CRECIEN

" w38




TE DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR EXTERNG AUNADOG AL MAYOR CRE
CIMIENTO DE LOS PRECIOS NACIONALES EN RELACION A LOS DE -
E.U. REPRESENTABAN PRESIONES SOBRE EL TIPO DE CAMBIO -—--
{12.50 PXD), Y ANTE EXPECTATIVA LA CONVERSIGN DE PESOS EWN
DOLARES Y LA SALIDA DE ELLOS SE SUCITABA.

Cuadro 1

FUGA DE DIVISAS

(Millones de Dolaraes)

1973 1874 1875 1976
ERRORES Y OMISIONES -400.2 -559.6 ~861.2 -2,390.6
ACTIVOS NETOS EN EL X
EXTRANJERO -450.2 -480.4 ~185.4 =-753.6
TOoOrAL ~850.2 ~1,040.0 -1,046.6 ~3,144.2

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos, Junio 1985

ESTOS DOS PACTORES REPRESENTAN PRESIONES PARA DEVALUAR,
Y4 QUE LA DEVALUACION ES UN MECANXSMO QUE PERMITE ALIVIAR
LOS DESEQUILIBRIOS EN CUENTA CORRIENTE, PORQUE HACE QUE -
LAS IMPORTACIONES DISMINUYAR AL ENCARESERSE LA DIVISA, Y
QUE LAS EXPORTACIONES SE INCREMENTEN AL ABARATARSE NUES~-
. TROS PRODUCTOS VIA TIPO DE CAMBIO RESPECTO AL EXTERIOR, -
. LO QUE CONTRIBUIRA A CERRAR LA BRECEHA INFLACIONARIA, YA —
QUE NUESTROS PRODUCTOS SERAN MAS COMPETITIVOS EN EL EXTE~
RIOR VIA PRECIO. ES POR LO ANTERIOR QUE AL EXISTIR DESE
QUILIBRIOS EN EL SECTOR EXTERNO EXISTA TAMBIEN DESCONFIAN
ZA POR LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA. LA PERDIDA DE CON--
FIANZA.DE LA INICIATIVA PRIVADA CRECIA POR EL ENFRENTAMIEN
TO SUCITADO CON EL ESTADO EN CUANTO A LAS DESICIONES DE -
P.E. QUE LA APECTABAR Y QUE SE PONIAN EN. PRACTICA. URO DE
. LOS MOTIVOS FUE LA INICIATIVA DE LEX QUE PRETENDIA MODIFI
CACIONES- EN MATERIA TRIBUTARIA QUE APECTABAN AL ‘SECTOR —=
PRIVADO. ° RECUERDESE QUE EN_ESTE PERIODO. EL GOBIERNO IM-
PLEMENTA LA GLAMADA "COMISION. TRIPARTITA" QUE.FUNGIA como.”
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MECANISMO DE CONSULTA ENTRE LAS DOS PARTES CON LA FINALL
DAD DE FOMENTAR LA COOPERACION ENTRE AMBOS. SIN EMBAR-
GO EL SECTOR PRIVADO SE MOSTRO AL MARGEN AL INVERTIR CO-~
MO MANIFESTACION DE SU DESCONFIARZA.

Cuadro 2

IRVERSION
(Tana de creeimiento anual a prectos de 197¢)
(%)

2971 1972 1973 18724 1975 1976

INVERSION BRUTA F. -4.2 11.3 16.3 2.0 6.9 ~3.0
PUBLICA -21.7 42.0 33.8 -1.8 21.6 -7.3
BRIVADA 6.4 -1.0 4.7 13.8 ~1.8 0.9

Puente: Obcit

' SE OBSERVA EN PRIMER TERMINO EL COMPORTAMIENTO DE LA
P.E. DE PARO Y SIGA POR LAS FLUCTUACIONES DE LA INVERSION
PUBLICA, ADEMAS PARTIENDO DEL HECHO DE QUE CUALQUIER CA—
PITAL SIEMPRE BUSCA SU REPRODUCCION COMO UNA DE LAS LE——
YES DE SISTEMA CAPITALISTA,Y AL OBSERVARSE LA CAUTELA AL
INVERTIR EN LAS AREAS PRODUCTIVAS, ES DE SUPONER QUE PAR
TE DE TALES RECURSOS SALIERON DEL PAIS POR LA VIA ESPECU
LATIVA.  LO ANTERIOR SE SUSTENTA ER QUE LA ACTIVIDAD -—
ECONOMICA RO GARANTIZABA SU REPRODUCCION, POR. LA P.E. RE
CESIVA IMPLEMENTADA MIENTRAS QUE LAS INVERSIONES EN EL —°
EXTRANJERO OFRECIAN PROTEJER TALES RECURSOS DE -LA DEVA-—
LUACION ¥ AUR MAS, REVALORIZARLOS RESPECTO AL PESO CUAN—
DO ESTA OCURRIERA. o
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1.28.3. A.—- LA RELACION FUGA DE DIVISAS-DEVALUACIOR

SE HA CONCIDERADO OPORTUNQ ABRIR UN ESPACIC PARA EL --
PRESENTE APARTADO YA QUE EXISTE UNA RELACION ESTRECHA EN-
TRE LA FUGA DE DIVISAS Y LA DEVALUACION EN EL SENTIDO EN
QUE ES LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA UNO DE LOS FACTORES. ==
QUE INCIDEN CONCIDERABLEMENTE EN LA "DESCONFIANZA HACIA —
LA ACTIVIDAD ECONOMICA", LA QUE A SU VEZ VIENE A PROVOCAR
EL DRENAJE DE RECURS0OS HACIA EL EXTRARJERO.

LA DEVALUACION RO SIEMPRE ES UNA DE LAS CAUSAS DE LA -
PUGA, SINO QUE ANTES DE ESE MOMENTO SON LAS EXPECTATIVAS
DEVALVATORIAS LAS QUE ASUMER ESE PAPEL (ES DECIR CUARDO -
EL INVERSIONISTA CREE QUE ES POSIBLE QUE A FUTURO SE PUE
DA SUCITAR URA DEVALUACIOR), SIN EMBARGO ENTRE LA FUGA Y
LA DEVALUACION EXISTE UNA RELACION CAUSA-EFECTO, EFECTO--
cavsa,

ES CIERTO QUE LA FUGA DE DIVISAS QUE ANTECEDE A LA DE~
VALUACION ES URQO DE LOS PACTORES QUE PRESIONA PARA QUE ES
TA SE DE, SIN EMBARGO EN LOS MOMERNTOS POSTERIORES A LA DE
VALUVACION LA FUGA .SE VE FOMENTADA POR LOS RENDIMIENTOS EN
EL EXTERIOR, LOS CUALES SORNR MAS AMPLIOS CON UN PESO DEVA-
LUADO, ADEMAS DE ESTE SUCESO PROVOCA QUE LA DESCONFIANZA
SE GENERALICE Y QUE LAS EXPECTATIVAS POR UNA NRUEVA DEVA-—
LUACION CREZCAN Y CON ELLO EL FLUJO DE RECURS0OS HACIA . EL
EXTERIOR. AUNQUE EN REALIDAD LA DEVALUACIOR FUNCIONA -
EN LA TEORIA COMO UNA MEDIDA PARA EVITAR FUGA, SITUACION
QUE FUNCIORA POR ALGUN TIEMPO.

DESDE 1973 HASTA FL SEGUNDO BINESTRE DE 1976 YA SE HA-
‘BIA FUGADO. 4, 578 mlis/dls MOTTVADA EN PARTE POR LAS EXPFC

: TATIVAS DEVALUATORIAS.

POR LO QUE ‘EL 31 DE . AGOSTO DE 1976 (TERCER TRIMESTRE -
DEL ANO), SE ANUNCTIA LA MODIFICACION DE LA PARIDAD DEL -
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PESO RESPECTC AL DOLAR FINALIZANDO EL PERIODOC DE 22 ARo0S
(DESDE 1854) DE PARIDAD FIJA 12.50 pxd, ESTABLECIENDOSE -
UN SISTEMA DE PLOTACION HASTA EL 11 DE SEPTIEMBRE EN QUE
EL BANCO DE MEXICO FIJO LA PARIDAD 19.70 pxd, LO QUE SIG-
NIFICO UNA DEVALUACION DEL S8%.

LA FLOTACION Y LA DEVALUACIOR SE OBSERVAN DURANTE ESTE
Y EL ANTERIOR TRIMESTRE, LO QUE JUSTIPICA LA HIPOTESIS EN
RELACION A LAS EXPECTATIVAS DEVALUATORIAS COMO FACTOR QUE
AGUDIZA LA DESCONFIANZA Y POR LO TANTO LA FUGA.

EL SI-
GUIENTE CUADRO NOS PERMITIRA ILUSTRAR LA SITUACION.
Cuadro 1

PUGA DE DIVISAS 1976

(Millones de Délares)

I II 111 v TOTAL
ERRORES Y OMISIONES  -338 -1,083 ~411 -559 -2,301
ACTIVOS EN EL EXT. 141 -7 -708 ~107 =753
TOTAL ~197 ~1,162  ~1,119 -666 ~3,144"
% DEL TOTAL 6 37 36 21 . 100

Fuente: Wharton Obeit.

ADEMAS ES POSIBLE VERIFICAR QUE- LA DEVALUACION NO LdGRD
EVITAR LA FUGA DE DIVISAS YA QUE DURARTE EL GUARTO TRIMES
TRE LA PUGA OBSERVO UN 21% DEL TOTAL FUGADO EN. ESE 4§0, -
ES-DECIN 666 mile/dls, QUE CONPARADOS CON-LOS.1,040 Y -
1,046 mils/dls FUGADOS EN 1974 y 1975 RESPECTIVAMENTE RE-
. PRESENTA MAS DEL 50% DE CADA URO DE ELLOS, TENIENDO EN =~
"'CUBNTA~QUE SE TRATA DE UNA.CIFRA DE 50L0 TRES MESES.
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SI ESTA MISMA CANTIDAD LA COMPARAMOS CON LAS REGISTRA-
DAS EN EL MISMO PERIODO DE LOS ANOS ANTERIORES, SE OBSER-
VA QUE ES LA MAS ALTA DE DICHO PERIODO Y DE TODOS LOS DE~
MAS TRIMESTRES, EXCEPTO LA QUE ANTECEDE A AGOSTO Y EL QUE
LO INCLUYE, QUE SON EN DONDE EL FACTOR EXPECTATIVA TIENE -
SU MAXIMA EXPRESION. LO QUE DEMUESTRA EL "PANICO” QUE -
LA DEVALUACION GCACIONO (VEASE EL SIGUIENTE CUADRO).

Cuadro 2
FUGA TRIMESTRAL 1973-1976
(Millones de Dolaraes)
I Ir IXI IV
1873 207 284 289 70
1974 247 a9 2671 442
1975 86 151 169 631
. 18786 187 1,162 7 1,118 " ‘566"
1977 55 286 NS (42
o Significa expectativa d?ualuatoria.
nee Significa pdnico y expectativa.

+++ . Stgnifica que no hubo fuga.
Puentes> Wharton, Obeit.

EN. ESTE COMPORTAMIENTO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA AC-
TUC TAMBIEN, YA QUE EL 26 DE OCTUBRE (CUARTO TRINESTRE) =
EL BANCO DE MEXICO ANUNCIO QUE SE EMPLIARIA LA BANDA DE =
PLOTACION DEL PESO ¥ QUE YA NO INTERVENDRIA' PARAR SOSTENER
LA PARIDAD DE 19.90 pzd: PARA QUE EL DIA 27 DE ESE MES LA
PARIDAD ‘PUERA DE 26.50 pxd, . LO. QUE--AUTOMATICAMENTE IMPLI
CABA*OTRA DEVALUACION. ! PR R
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ASI LA DEVALUACIOR EN DOS MESES ERA DE MAS DEL 100% LO
QUE DE ALGUNA MANERA VINO A FRENAR LA FUGA AL ENCARECERSE
EL DOLAR (OBSERVESE EL ANO DE 1877).

PARA LOS ANOS 1877 ¥ 1978 LA FUGA DE DIVISAS REGISTRA:
950 y 60% mllo/dls RESPECTIVAMENTE SON POR LO MENOS TRES
VECES INPERIORES A LAS OBSERVADAS DURANTE 187G.

SEGUN BOLETIN DE LA RESERVA FEDERAL NORTEAMERICANA, SE
DIO A COROCER QUE CUANDO SE RUMORABA QUE EL PESO SE DEVA-
LUARIA LOS MEXICANOS DEFOSITAROR EN LOS BANCOS DE AQUEL -
PAIS EN LOS MESES DE ENERO, MAYO Y AGOSTO 1,889; 2,218 Y
1,824 mlls/dls, RESPECTIVAMENTE (1).

ESTAS CIFRAS SOR MUY SUPERIORES A LAS REGISTRADAS POR
EL BANCO DE MEXICO, SIN EMBARGO CUALQUIERA DE LAS DOS ——-
FUERTES PERMITE FUNDAMENTAR EL HECBO DE QUE UNO DE LOS --—
PACTORES ‘QUE IMPULSA LA FUGA ES LA PERDIDA DE CONFIANZA -
LA CUAL ES MOTIVADA POR LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA,

FINALMENTE COMO URA MEDIDA CONTRA LAS EXCESIVAS COMPRAS
DE DOLARES EL BARCO DE MEXICO TOMO LAS SIGUIENTES DESICIO
NES:

~ A PARTIR DEL 22 DE NOVIEMBRE LAS INSTITUCIONES
DE CREDITO- SE ABSTENDRIAN DE VENDER 'Y COMPRAR
MONEDAS EXTRANJERAS Y ORO AMONEDADO.

- LA LIQUIDACION DE OBLIGACIONES CON MONEDA EX—-
TRANJERA A CARCO DE LAS IRSTITUCIONES DE CREDI
TO, SE SEGUIRIA EFECTUANDO EN LA DIVISA CORRES

- PONDIENTE, APLICANDOSE AL TIPG DE CAMBIO QUE -

' RIGIERA EN EL MERCADC DE CORREDORES. ' :

(1) Del Castillo Humberto "Esperar Tiempos Mejores'” revia
ta Proceso No. 2 Noviembre 1976  Pag. 47. "
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ESTAS MEDIDAS INCENTIVARON LA FUGA, SEGUN DECLARACION
DEL GERENTE DE PROMOCION DEL DEPARTAMENTO DE VALORES. DE
PINANCIERA BANAMEX, SALIENDO ENTRE MIL A MIL DOSCIENTOS
MILLONES DE DOLARES FEN LOS DIAS 18 Yy 19 DE NOVIEMBRE DE
1976 (2).

Y.(2) Candado la Fuga de Divisas; revista Proceso No.'d
1976 Pag, 32 U T
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1.3.- LAS MEDIDAS CONTRARRESTANTES IMPLEMENTADAS

1.3.1.- EL AUMENTO EN LOS RENDIMIENTOS BANCARIOS NACIONALES

COMO HEMOS VISTO LA FUGA DE DIVISAS SE SUCITA DE MANERA
MARCADA DESDE 1873, SITUACION QUE SE AGUDIZA HASTA TORNAR-
SE ALARMANTE, SIN EMBARGO EN ESTE SENTIDO CABE LA INTERRO-
GANTE DE DETERMINAR CUALES FUERON LAS MEDIDAS DE POLITICA
ECONOMICA ITMPLEMERTADAS PARA EVITARLA Y S1 REALMENTE CUM-—
PLIERON CON SU COMETIDO 0 NO, Y EN CASC DE QUE LO ULTIMO -
SEA LO ACONTECIDO, IDENTIFICAR LOS MOTIVOS DE SU FRACASO.

UNA DE ELLAS FUE EL AUMERTO DE LOS RENDIMIERTOS BANCA——
RIOS NACIONALES, YA QUE SI ESTAS PERMITIAN EN UN MUMENTO -
DETERMINADO QUE LA REVALORIZACION DEL CAPITAL FUERA ATRAC-—
TIVA O POR LO MENOS IGUAL EN RELACION POR UN LADO, A LOS -
RENDIMIERNTOS BANCARIOS EN E.U. Y POR EL OTRO, AL RENDIMIEN
T0O OBTENIDO AL ESPECULAR CON DOLARES, LOS POSEEDORES DEL -
CAPITAL PREFERIRIAN INVERTIR FIRANCIERAMENTE EN EL PAIS.

DE ENTRADA EL PLANRTEAMIERTO SE TORNA INOPERANTE PUES —-—
LAS TASAS DE INTERES (i) NACIORALES TENDRIAN QUE AUMENTAR
LO SUFICIENTE PARA COMPENSAR EL AUMENTO DE LA INFLACIOKR NA
CIONAL Y EL AUMENTO DE LAS (i) EN LOS E.U. ADEMAS QUE = TAL
MEDIDA PROVOCARIA EL ENCARECIMIENTO DEL CREDITO LO QUE Acé
BARIA DE DESESTIMULAR LAS INVERSIONES PRODUCTIVAS, Y A SU
VEZ PERMITIRIA LA EXISTERCIA DE MAS CAPITALES OCI10S0S (QUE
BUSCAN SU REVALORIZACIOR) QUE ENTRARIAN A LA ESFERA DE - LA
ESPECULACION.

LOS INDICADORES QUE NQS PERMITIRAN ANALIZAR LA SITUACION
SON; EL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS NACIONALES DK INTERES,
LA CAPTACION BANCARIA, TANTO BN MONEDA NACIORAL COMb ER EX
TRANJERA ASI COMO LA FUGA DE DIVISAS. o
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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 MONE
DA NACIONAL Y EL AUMENTQ DE LA DOLARIZACIQN DEL SISTEMA -
BANCARIO. ES EN 1873 EN EL QUE SE DA EL INICIO DEL €O--
LAPSO PESE AL AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERES NACIONALES.

ES A PARTIR DE JUNIO DE ESE ANO 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 REY
DIR 8.25% NETO, Y LOS RENDIMIENTOS FRONTERIZOS 7.5% IGUAL
MENTE NETOS Y PARA LAS SOCIEDADES FINANCIERAS 8.75% LOS -
DE PLAZO FIJO 9.25% Y LOS PAGARES 10.50% PARA LOS MAYORES
A UN MILLON (ES PRECISAMENTE A- PARTIR DE 373 QUE LOS REN-
DIMIENTOS REALES 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, 0O SEA LA CIIPTA——
CION), PUERON DEL 13.8% L'OIVTRA EL 18.2% REGISTRADO EIV -—=
1972, MIENTRAS QUE LOS DE MONEDA EXTRANJERA CRECIAN EN —-
43.4% CUANDO EN EL ANO ANTERIOR LO HABIAN HECHO EN SOLO -~
6.2%.

EL DEBILITAMIENTO EN LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL -
SE ATRIBUYO AL CRECIMIENTO DE LAS (i) EN_EL EXTRANJERO ~-
(LO QUE PRESUPONIA QUE SE ESTABAN FUGANDO), ERA EVIDENTE
QUE LO QUE SUCEDIA ES Qlll'.‘ TALES RECURSOS SE CAIJALIZABA HA
CIA LOS DEPOSXTOS EN MDNE'DA EXTRANJERA.

LO ANTERIOR ERA EL REASIILTADDVDB‘E C'RE'CIHIEHTO INFLACIO~-

RARIO QUE SE REGISTRABA, EL CUAL HACIA IMPRODUCTIVAS -LAS ~-

‘INVERSIONE‘S FINANCIE‘RAS EN MONEDA NACIOIIAL ADEMAS DE: QUE
- RESULTABA ATRACTIVD INVERTIR FUERA POR :EL MEROR, CRECIMIEIV i
14 I{VFEACIONARIO DE-E.U. RESPECTO A MEXICO. LOGICAMEI]TE
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NO SE PUEDE IGNORAR LA EXISTENCIA DE LA EXPECTATIVA DEVA
LUATORIA Y LA POLITICA DE SOSTENINIENTO DEL TIPO DE CAM-
BIO Y LA LIBRE CONVERTIBILIDAD. POR LO ANTERIOR, O S5A-
LIAN LAS DIVISAS O SE RECONVERTIAN LOS PASIVOS A DOLARES.

LA FUGA DE DIVISAS DE ESE ANO FUE DE 850.4 mll/dis. -
DE LOS CUALES 400.2 mll/dlas. CORRESPONDEN A ERRORES Y —~-—
OMISIONES Y 450.2 mlia/dls. A LOS ACTIVOS NETOS EN EL --
EXTRANJERO.

EL ANO DE 1974 SE CARACTERIZO POR LA RECUPERACION DE
CAPTACION DE RECURS0S INTERNOS, AUN CUANDO LA FUGA Y LA
CAPTACION EN MONEDA EXTRANJERA CONTINUARON. ANTE LA =—-
CONTINUA ALZA DE LAS i INTERNACIONALES SE CONTINUO CON -
LA  POLITICA DE ESTIMULAR LA CAPTACION VIA INCREMENTO DE
-

EAVFUGA FUE DE 1,040 mll/dls., LAS TASAS INTERNAS FUE
RON: EN MARZO PARA LAS PERSONAS FISICAS QUE INVERTIAN EN
PAGARES MAYORES A UN MILLON, SE ELEVARON DE 10.5% A 11.0%
'Y EN MAYO A 12.0 PARA LOS MENORES A UN MILLON; DE '9.5% A
' 10.0% Y EN MAYO A 10.5%, EN ESTE MES LOS CERTIFICADOS DE
"DEPOSIZO SE ELEVARON ENTRE 9.5% Y 12.0% NETQ ARUAL. :

' EN RELACION A LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL, ESTA -~
CRECIO 18.3% Y EN MONEDA EXTRANJERA 31.5% LO QUE ESTUVO
“REPRESENTADO EN PARTE POR LOS PRESTAMOS DEL EXTERIOR 0B-
TENIDOS ‘POR LOS BANCOS NACIONALES.

‘ES InPDRrAan NENCIONAR QUE EN ESTE AFO FUE QUE LA LE
; GISLACION BANCARIA PERNITE. EL" ESTABLECIKIEHTD DE sucunsn'
" LES DE. BAHCOS Msxrcnnos EN EL EXTRANJERO Y LA DE Exrndn{
:,JEROS EN_ MEXICO, ASPECTO. IMPORTANTE. YA QUE " ‘ESTO PERNITE
'al/t: SE ESTINULE ‘LA’ CAPTACION EN MONEDA E.'XTRANJE.‘RA (ES ==
,HASTA EL AR0 DE. 1978 QUE SE AUTDRIZA REALIZAR DESDE NUES
‘TRO_PAIS- OPERACIONES ACTIVAS Y. PASIVAS can Rssrnsnrss —
“PUERA DEL . PAIS).
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EFECTIVAMENTE PARA 19?75 LA CAPTACION EN DOLARES DA EL
GRAN SALTO, CRECIENDO EN 119.5% PARA LOS RECURS0S CAPTA-~
DOS POR EL BANCO DE MEXICO DESPUES DEL 12.5% DE 1874, EN
LA CAPTACION DE LA BANCA PRIVADA SE REGISTRO UN CRECIMIEN
20 DEL 29.9% CONTRA EL DECRECIMIENTO DEL ARO ANTERIOR DEL
3.4% EN TANTO QUE LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL MEJORA-~
BA LIGERAMENTE.

EL TRASLADO DE RECURSOS AL EXTRANJERO OCURRIO DURARTE
LOS PRIMEROS OCHQ MESES, SITUACION QUE MODIFICO LA ESTRUC
TURA DE PASIVOS BANCARIOS CONVIRTIENDOSE EN LOS DE MAYOR
PARTICIPACION LOS DE MONEDA EXTRANJERA.

LA TENDENCIA DE INCREMENTAR LOS ACTIVOS FIJOS EN EL EX
TRARJERG DETERMINO QUE EL RITMO DE CRECIMIERTO DE LA CAP-
TACION DE LOS RECURSOS PROVENIENTES DE EMPRESAS Y PARTICU
LARES SE REDUJERA SENCIBLEMENTE, NO OBSTANTE EL CRECIMIEN
T0 DE LAS i NACIONALES.

EL AUMENTO DE LA CAPTACION TOTAL EN MONEDA NACIONAL ~-
PUE DEL 10% Y LA DE DOLARES PUE DEL 72.3% MIENTRAS QUE LA
FPUGA DE DIVISAS AUMENTABA EN RELACION A LOS AFOS ARTERIO-
RES REGISTRARDO 1,046 mll/dls.

LA SITUACION EN 1976 SE AGUDIZO OBSERBANDOSE UNA CAIDA
EN L4 CAPTACION PROVENIENTE DE EMPRESAS Y PARTICULARES, A
PARTIR DEL MES DE ABRIL LA TENDENCIA DEL PUBLICO A CONVER
TIR ACTIVOS FPINANCIEROS EN MONEDA NACIONAL A MONEDA EX——-.
TRANJERA, SE INTENCIFICO, DEL 31 DE MARZO AL 31 DE AGOSTO =
SU.INCREMENTO PUE DEL 51.2%, MUY SUPERIOR ST EO'COMPARA——'
.AIGS CON -EL MISMO PERIODO DEL ARO ANTERIOR EN- EL CUAL EL -
L‘REL'IHIE.'NTD FPUE DEL 10.3%.
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DESPUES DE LA DEVALUACION DE AGOSTO SE REGISTRARON RE-
TIROS MASIVOS QUE AFECTARON LA CAPTACION, LAS INSTITUCIO-
NES DE LA BANCA MAS AFECTADAS FUERON LAS PRIVADAS, YA QUE
SU FUENTE DE CAPTACION ERAN LAS EMPRESAS PRIVADAS Y LOS -—
PARTICULARES, REGISTRANDO UNA TASA DEL -6.1% CUANDC EN ——
1975 HABIA CRECIDO 25.1% PARA LA MOREDA EXTRANJERA, FOR -
QUE EN LA NACIONAL LA CAIDA FUE MAS PRONUNCIADA, -2.5% -~
CUANDO EN EIL ARO ANTERIOR HABIA SIDO DEL 24.8%. PUE
AQUI TAMBIEN EN DORDE SFE REFLEJO MAS INTENSAMENTE LA CON-
VERSION DE ACTIVQS, DURANTE LOS PRIMEROS OCHO MESES LOS —
RECURSOS CAPTADOS EN DOLARES SE INCREMENTAROR EN 102.6%.

A PARTIR DE NOVIENBRE LA CAPTACIOR SE WOSTRQ INCIERTA,
SITUACION QUE MOSTRO LA DESCONFIANZA EN RELACION AL DESII
NO DEL TIPO DE CANBIG.

ES EVIDENTE QUE LA AUTORIZACION DE LA APERTURA DE LAS
CUENTAS EN DOLARES (1) EN NUESTRO PAIS ASI COMNO EL ESTA--
BLECIMIENTO EN EL EXTRANJERQ DE SUCURSALES PINANCIERAS ME
XICANAS, A LA VEZ QUE ESTINULO LA CAPTACION EN DOLARES, -~
NULIPICO EL EFECTO DEL AUNENTO DE LAS i NACIONALES DIRIGI
DO A INCRERENTAR LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL Y PROVO-
CO. ADENAS LA RECONVERSION DE PASIVOS Y LA FUGA DE DIVISAS
2},

(1) Se permitidron depositos de tres y seis meses en dsla
res para residentes hasta por un. 10% del pasivo exigible
‘a las instituciones de depdsito y financjamiento._ A-di=-
ferehcia de 1873 que. se autoriearon pero reeidentes-en el
extranjero y =zona fronteriza, y en 1974 se autorizd a las
Tznancmeras. o

.(2) Segin declaracidn del Gerente de Pronoczdn del Dcpar-
>tamento de valores de Financiera Banamex. (en- aquglra@ton—l
. ces), en loes dias '18.y 19 de Noviemdbre de 1976, saliéron
de mil. a le docientos mit/dls. . :
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ENTONCES EL COSTO DEL AUMENTO DE LAS © NACIONALES ERA
EN VANO: DESESTIMULAR LA INVERSION PRODUCTIVA (AL ENCARE-
CERSE EL CREDITQ) Y POR LO TANTC TANBIEN LA ACTIVIDAD ECO
NONICA.

SIN EMBARGO ERA PREFERIBLE QUE LOS DOLARES PERMANECIE-
RAN EN EL PAIS Y NO AGOTARAN MAS LAS RESERVAS INTERRACIO—-
NALES.

LA MEDIDA DE P.E. DE LA QUE SE TRATA TAMBIEN SE VIO —-
AFPECTADA (COMO SE MENCIONO AL INICIO}, POR LA TASA INFLA-
_ CIONARIA LA QUE DURANTE 1376 FUE DE ENTRE 15 y/o 20%, COR -
TRA LOS RENDIMIENTOS OFRECIDOS DEL 12.5 Y 13.5% EN TERHi—
NOS NOMINALES, LO QUE CONSECUENTEMENTE ARROJABA RENDIMIEN
TO5 REALES NEGATIVOS (VEASE EL CUADRO DEL APARTADO ANTE-—
,kIDR); EN TANTO QUE LA FUGA REGISTRO LA CIFRA HAS ALTA —-
DEL SEXENIO; 3,144.2 mll/dls. (CIFRA BANCO. DE MEXICO) (3).

(3). Segiin boletin de la regarva federal. nor»te'a'mericar‘ld,‘ -
se dis a conocer que cuando se rumoraba que a‘l'peao'ae ‘de
- valuaria, ,los,me:ﬁ;ﬂéanoa depa‘sitaranisn los bancos de aquel
= pata-eri los meaes de Enero, Mayo 'y Agosto de ‘1978, 1,693 -
Umtl/die., 2,218 miljdls. ¥ 1,824 mill/dLls respectivanenta. .




1.3.2.~ LA APERTURA DE LAS CUENTAS EN DOLARES

LA APERTURA DE LAS CUENTAS BANCARIAS EN DOLARES EN NUES
TRO PAIS PUE SIN DUDA UNA MEDIDA ADOPATADA CON LA FINALI-
DAD DE FRENAR LA SALIDA MASIVA DE DIVISAS HACIA EL EXTRAN
JERO CON PINES ESPECULATIVOS, SIN EMBARGO TAL MEDIDA REAL
MENTE PRENO LA FUGA O BENEFICIO LA ESPECULACION, YA QUE -
COMO SE HA COMENTADO, LO QUE PROVOCO FUE LA RECONVERSION
DE PASIVOS BANCARIOS A MONEDA EXTRANJERA.

LA REALIDAD ERA QUE LOS RECURS0OS NO SE QUEDABAN EN EL
PAIS (LQ QUE SE APUNTQ EN LOS PIES DE PAGINA 2 y 3 DEL -~
APARTADO _ANTERIOR), Y LAS RESERVAS ERAN MINADAS CADA VEZ
MAS POR LA PUGA.

Cuadro 1
BALANZ2A DE PAGOS
{mil/dls)
1973 1974 1875 1876
CTA. CORRIENRTE -1,528.8 -3,226.0 -4,442.6 -3,683.3
CTA. DE CAPITAL* 2,051.2 3,822.5 5,458.9 5,070.0
ERRORES Y OMISIONES -400.2 -559.6 -t_zsz.z -2,390.6

VARIACION DE RESERVAS 122.3 36.9 165.1 ~1,004.0

En este rubro se encuentran absorbidoa los activos netos
en el extranjero a C.P., .qua pertenacen a la cuenta de -

capital, que habfan venido conciderandose como parte  de
la fuga. ) '

Puente: Banco de Mézico, Indicadores Econdmicos Sept tembre -
-1984, ‘Indicadores del Sector Externo.
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OBSERVESE COMO 50N DOS LOS PACTORES QUE MIENTRAS AU~
MNENTAN EN SU CIFRA NEGATIVA, MAS SE DETERYORAN LAS RE-—
SERVAS INTERNACIORALES, ESTOS SON: LA CUENTA CORRIENTE
Y LOS ERRORES Y OHISIONES. EN EL ANO DE 1975 SE. REGIS
TRA UN CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS, SIN EMBARGO ESTO ES
EL RESULTADCO DE LA GRAN CIFRA POSITIVA DE LA CUENTA DE
CAPITAL, DEBIDO AL ENDEUDAMIENTO PUBLICO ¥ PRIVADO QUE
TIENE UNA GRAN PARTICIPACION EN EL RUBRO.

EL ANO DE 1976 ES EL COLAPSO TOTAL 2,390.6 mil/dls.
EN ERRORES Y OMISIONES Y UNA CAIDA DE -1,004.0 mil/dls.
EN LAS RESERVAS, LO ANTERIOR PESE A LA CIFRA POSITIVA -
DE LA CUENTA DE CAPITAL LA QUE ESTUVO REPRESENTADA EN -
SU TOTALIDAD POR EL ENDEUDANIENTO EXTERNC, PRINCIPALMER
TE DEL SECTOR PUBLICO EL CUAL REGISTRO §,417.9 mii/dla.

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 (IMFORTACIONES DE INSUMO Y MA

- QUINARIA) Y SE DESTINAN A LA ESPECULACION, SE PROVOCA -

UN AUNENTO EN LA DEMANDA DE DOLARES EN DONDE EL GOBIER-
NO INTERVIENE COMO OPERENTE DE DOLARES EN EL MERCADO —-
CAMBIARIO (SUMINISTRA DOLARES), PARA EVITAR PRESIONES -
S0BRE EL TIPO DE CANBIO (ES DECIR, QUE EL TIPO DE CAN—-
BIO SE ENCAREZCA POR EL AUNENTO EN LA DENANDA DE DOLA—-
RES CONCIDERANDO QUE 5N EL PERIODO LA TENDENCIA PUE. LA
DE SOSTENER EL TIPO DE CANBIO CONO FACTOR DE CONFIANZA),
EN ESTA SITUACION Y ANTE LOS DEFICITS EN CUENTA CORRIEN
TE ADENAS DE LOS OTROS REQUERIMIENTOS DE DIVISAS, SE ~-
TIENDE A FINANCIAR VIA ENDEUDANIENTO EXTERNO.  LO QUE
LLEVA' CONSIGO UN AUNENTO EN EAS NECESIDADES DE DIVISAS .
POR EL COSTO DE LA DEUDA Y QUE SE MULTIPLICA CON LA DE-
VALUACION, POR LO QUE SE HACE USO DE LAS RESERVAS INTER
NACIONALES (1). ‘

(1) Las reservas de un pais son un remanente én oro y. -

divisas que se ugardn para cubrir loa déficits en la bg
lanza de pagos, asi como para cubrir un exceso en la de
manda de divisas que pudiéra presionar al tipo: de cam=-—"
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COMO SE SABE, LA BANCA MEXICAKA EN EL PERIODO TRATADO,
NO ERA MULTIPLE ES DECIR, QUE UN BANCO NO PRESTABA TODOS
LOS SERVICIOS COMO EN LA ACTUALIDAD COMO: FINANCIAMIENTO -
ABORRO, VENTA DE DIVISAS, VENTA DE BONOS, INVERSIONES FI-
NANCIERAS ETC., SINO QUE TENIAN SU ESPECIALIDAD, EXISTIAN
SOCIEDADES HIPOTECARIAS, SOCIEDADES DE CREDITO, BANCOS ~--

QUE SOLO CAPTABAN AHORRO Y OTORGABAN CREDITQ A PARTICULA-
RES ETC.

EN ESTA ESPECIALIDAD, LAS MODIFICACIONES A LAS LEYES -
BANCARIAS PERMITIERON EN 1974 LA PRESENCIA DE LAS OFICI--
NAS DE REPRESENTACION DE LOS BANCOS EXTRANJEROS, QUEDANDO
EL SISTEMA FIRANCIERO ABIERTO AL EXTRANJERO, YA QUE LOS -
RESIDENTES EXTRANJEROS PODRIAN DEPOSITAR EN LOS BARCOS DE
SU PAIS Y RETIRAR DIVISAS (DIARIO OFICIAL DEL 3 DE ENERO
DE 1974), ASIMISMO SE FACULTA A LOS BARCOS MEXICANOS A ——
ABRIR OFICINAS Y SUCURSALES DE REPRESENTACION EN EL EXTRAN
JERO E INVERTIR EN ACCIONES Y TENER 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 PARTIR DE 1976 QUE LA DANCA PRIVADA Y MIXTA AMPLIA
Y ESTIMULA VIA AUMENTO EN LAS TASAS DE INTERES, EL USO DE
INSTRUMENTOS PARA CAPTAR DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA,-
UTILIZANDO PARTICULARMENTE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITOS,
ELEVANDO LAS TASAS DE CAPTACION A 7.9% QUEDARDQ POR ARRI-
BA DE LA LIBOR (5.23%) Y. DE LA DE CERTIFICADOS EN E.U. ~-=

(4.8%), LO QUE TERMINARIA DE DISPARAR LA CONVERSION DE PA
_81VOS. o ' :

MIENTRAS TANTO LA FUGA CONTINUABA AUMENTANDO MOTIVADA
PRINGCIPALMENTE EN 1976 POR LA INCERTIDUMBRE. EN RELACION -
AL TIPO DE'CAMBIO; SIN-EMBARGO DE ALGUNA MANERA SE CONTU-
VIERON LOS DOLARES QUE PUDIERON HABER SALIDO, Y QUE CAPTA
BA LA BANCA, SITUACION QUE POR LO. NENOS NO PERNITIO QUE SE.
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AGRABARAN LAS PRESTONES SOBRE LAS RESERVAS INTERNACIONA
LES, Y EVITO. QUE LOS RETIROS MASIVOS QUE SE SUCITARON —
FUERAN MAYORES.

Cuadro 2
PASIVOS DE SISTEMA BANCARIO EN MONEDA EXTRARJERA
(mil/dis)
1972 1973 1974 1975 1976

- PASIVO TOTAL 3,409.7 4,871.4 6,403.0 8,593.8 13,648.7

AUNENTO % g.2 42.9 31.4 34.2 58.8
' BANCA PRIV. Y . : o )
. MIXTA PART. % 63.2 61.0 58.5 58.3 43.8

Puente: Banco de. Mézico, Indicadores Ecoudmi»cos’,' Infor— . ¢
mea Anuales y IV Informe de Gobierno de J.L.P. o B




1.3.3.~- LAS DEVALUACIONES

LA DEVALUACION SE CONSIDERA COMO UNA MEDIDA QUE CONTRA—
RRESTA (PERO NO EVITA LA PUGA DE DIVISAS). PORQUE EL DE
YALUAR LA MOWEDA SIGNIFICA EN LA PRACTICA QUE SE KRECESITAN
MAS PESOS PARA COMPRAR UN DOLAR, EN ESTE SENTIDO UN ESPECU
LADOR dON UNA MONEDA DEVALUADA COMPRARA MENOS DOLARES QUE
SINO LO ESTUVIERA. ASI EN PESOS LA CANTIDAD FUGADA PO--—
DRIA SER LA MISMA, PERO EN DOLARES SERA MENOR, POR EJEMPLO:
S1 SE TUVIERAN 100 MILLONES DE PESOS Y SE DESEARA SACERLOS
DEL PAIS, AL COMPRAR LA MONEDA EXTRANJERA A UN TIFO DE CAM
BIO DE 12.49 pxd., SE COMPRARIAN 8,006,405 DE DOLARES, SIN
EMBARGO SI LA MONEDA SE DEVALUARA ER 59.2% QUEDANDO EL TI-
PO DE CAMBIO A 19,80 pxd.. (COMO OCURRIO EN 1$976), LO QUE -
SIGNIFICA QUE AHORA SE RECESITAN 19.90 PESOS PARA ADQUIRIR
UN DOLAR ¥ NO 12,49 PESOS COMO ANTES DE LA DEVALUACION, --—
POR LO QUE SE COMPRARAN SOLAMENTE 5,025,126 DOLARES O SEA
2,981,279 MENOS DOLARES, ASI A NIVEL MACRO LA DEMARDA DE -
LA MONEDA EXTRANJERA DISMINUIRA ¥ EL GOBIERRO NO.  TENDRA ——
QUE SOLVENTAR UNA DEMANDA MAYOR (SITUACIbN QUE DE SOLVEN-—
TARSE SE TENDRIA QUE HACER VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO O RE— .
SERVAS INTERNACIONALES, EN EL SUPUESTO DE QUE LA CUENTA --—
CORRIENTE FUERA DEFICITARIA COMO OCURRIQ EN 1976).

SIN EMBARGO ESTE RECURS0 DE LA DEVALUACION, SE VIO DIS .
HIH&IDO EN SU AFPAN DE DISMINUIR LA FUGA, POR EL: EFECTD DE
LA APERTURA DE LAS CUENTAS ER DOLARES, YA QUE COR ELLO rO
‘ERA HECESARID CONVERTIR PESOS EN DOLARES Y SACARLOS DEL

'PAIS, BASTAVA ABRIR UNA CUENTA- Eﬂ DOLARES Y RECIBIR REHDI'

MIERTOS HAYDRES A LOS DE LA~ TASA LIBOR Y A LOS DE E.U.

CONCIDERANDO LA SALIDA DE DIVISAS POR TRIMESTRE DURAN;i
TE 1976 QUE ES EL aflo DE -LAS DSVALUACIONES,_SE OBSERVA -
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QUE TAL FLUJO DISMINUYE DEL TERCER TRIMESTRE (QUE ES EL. DE
LA DEVALUACION) AL CUARTO, PASARDO DE 1,119 mile/dls. A —-
666 mll/dls, LO QUE SE ATRIBUYE AL EPECTO COMBINADG .TANTO
DE LA DEVALVACION 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 DE LO QUE SE HA ADELARTA
DO ALGO EN EL APARTADO ANTERIOR, ES NECESARIQ GOMENTAR AN-
TES, QUE SE ENTIENDE POR BALANZA DE PAGOS Y SU IMPORTANCIA
PARA UNA NACION AS1 COMO EL MECANISMO DE SU FUNCIONAMIENTO.

DE ENTRE LAS DEFINICIONES TRADICIORALES, ENCONTRAMOS LA
QUE LA DEFINE COMO UN REGISTRO SISTEMATIZADO DE LAS TRAN--
SACCIORES (COMPRAS, VENTAS, PAGOS, TRANSFERENCIAS, ETC.) -
ECONOMICAS REALIZADAS POR LOS RESIDENTES DE UN PAIS Y LOS
DEL RESTO DEL MUNDO EN UN PERIODO DE TIEMPO DETERMINADG, -
CONCIDERANDO QUE LAS TRANSACCIONES EN EL MUNDO SE REALIZAN
EN DOLARES (LO QUE ES UNA DIVISA PARA NOSOTROS).

ENTONCES LA BALAN2A REGISTRA LOS FLUJOS DE DIVISAS (EN-
.T'RADAS O SALIDAS) DE UN PAIS, REFPERENTE A MOVIMIENTOS CO~-—
MERCIALES DE SERVICIOS PRESTADOS O RECIBIDOS X DE CAPITA-—-
LES, EN ESTE ULTIMO SE CONCIDERAN LOS INGRESOS POUR PRESTA-
M0S 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 MARNERA  SE CONVIERTE EN UN -
ELEMENTO DE APOYO PARA DETERMINAR LOS LINEAMIENTOS DE POLI
TICA ECONOMICA QUE SE . ASUMIERON PARA COADYUVAR O IHDUCIR -
EL COMPORTAMIENTD 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 EPECTOS DE EXPLICAR SU PUNCIONAMIENTO NOS AUXILIA-
"REMOS DEL CUADRO DEL APARTADO 1.3.2., EL CUAL SE PRESENTA

k NUEVAMENTE
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BALANZA DE PAGOS

(milsdls )
1873 1974 1975 1876
CTA. CORRIENTE ~1,528.8 -3,226.0 +~¢,442.6 =3,683.3
CTA.. DE CAPITAL 2,051.2 3,822.8§ 5,458.5 5,070.0
ERRORES Y OMISIONES —400.2 ~589.2 -851.2 —2,380.6
VARIACION DE RESERVAS 122.3 36.9 165.1 —1,004.0

Fuente: Obeit.

ESTAS SON LAS CUATRO CUENTAS PRINCIPALES DE LA BALAN
2A DE PAGOS, LAS CUALES REPRESENTAN EL SALDO DE L0OS RU-
BROS QUE LAS INTEGRAN. LA CUENTA CORRIENTE ESTA COM——
PUESTA (Y ES LA SUMA), POR LA BALANZA COMERCIAL QUE ES
LA CUANTIFICA DE LAS COMPRAS Y LAS VERTAS DE NERCANCIAS,
Y LA BALANZA DE SERVICIOS QUE CUANTIFICA TANTO LOS SER-.
VICIOS PRESTADOS COMO LOS RECIBIDOS. CUANDO LOS INGRE
505 SON MAYORES A LOS EGRES0OS 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 REGATIVO.

CUANDO ESTOS ULTIMOS SE SUCITAN SE UTILIZAN MECANIS~
MOS DE AJUSTE CONO LA DEVALUACIORN (CONO.SE CONENTO AL ~
INICIO DEL CAPITULO). PANBIEN SE RECURRE A MECANISMOS
COMO. EL ENDEUDAMIENTOQ EXTERNO QUE COMO VERENOS ADELANTE
SE CONSTITUYO EN EL PRINCIPAL ELEMENTO DE AJUSTE DE LA
BALANZA DE PAGOS.

LA CUENTA 0 BALANZA DE CAPITALES, REPRESENTA LOS MO-
VINIENTOS DE FONDOS POR CONCEPTO DE PRESTANOS, INVERSIO
NES, AMORTIZACIONES, 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). o
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LA BALAN2A SE RIGE POR EL PRINCIPIO CONTABLE DE LA PAR
TIDA DOBLE, LO QUE QUIERE DECIR QUE A UN INGRESO (DERECHO)
SIEMPRE CORRESPONDERA UN EGRESO (OBLIGACION) POR EJENPLO:
SI EXPORTAMOS NERCANCIAS RECIBIRENOS A CAMBIQ DIVISAS (DE
RECHO), PERO A CAMBIO DAREMOS MERCANCIAS (OBLIGACION) 0O -
EN EL CASO CONTRARIO, SI IMPORTAMOS REALIZAREMOS UN EGRE—
50 Y RECIBIREMOS MERCARCIAS.

DESDE ESTE PUNTO DE VYISTA LA BALANZA SIEMPRE DEBERA ES
TAR EN EQUILIBRIO, PERQ COMO EXISTEN PLUJOS QUE NO SE DE-
TECTAN PRINCIPALMENTIE DE CAPITAL, EXISTE EL RUBRO DE ERRQO
RES Y OMISIONES EL CUAL CONCIDERA ESTOS FLUJOS AL CUADRAR
LA BALANZA, ES POR ELLG QUE SE CONCIDERA COMO UN INDICA-—~
DOR DE LA FUGA DE DIVISAS (1).

LA VARITACIOR DE RESERVAS ES EL RESULTADO DE LA SUNA DE
'LOS RUBROS MENCIORADOS, LO QUE PUEDE ARROJAR UN RESULTADO
POSITIVO O NEGATIVO, SI OCURRE LO PRINERO, LAS RESERVAS, -
SE HABRAN INCREMENTADO Y EN LO SEGUNDO HABRAi DISMIRNUIDO.

ENTONCES SE DEDUCE QUE CUANDO EXISTE bEPICIr EN LA ———
CUENTA CORRIENTE DEBE EXISTIR UN SUPERAVIT EN LA CUENTA —
DE CAPITAL QUE LO COMPENSE, QUE ES PRECISAMENTE EL CASO -
DEL PERIODO ANALIZAbO, EN DONDE EL SUPERAVIT'E” CUENTA DE
CAPITAL (LOGRADD A BASE DE F”DEUDA"fENTO EXTERKO) , CDNPEE
ZA EL DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE Y ABSORBE TA"BISN EL DE
ERRORES Y OMISIONES. i :

ESTO QUIERE DECIR QUE LAS TRANSACCIOKRES HACIA ADENTRO,
ES_DECIR, LO QUE INPLIQUE UNA ENTRADA DE DIVISAS (0O SEAN
LAS  EXPORTAGIGNES. DE. BIENES. 0 SERVICIOS Y LA IMPURTACION
DE’ CAPITALES), REPRESENTAN- LA -OFERTA DE DIVISAS QUE-SERAN.
LA$ DISPONIBLES PARA REALIZAR LAS TRANZACCIONES DEL PAIS .
. CON EL EXTERIOR. Y LAS OPERACIONES CONTRARIAS REPRESEN~- .-
TARAR LA DENANDA . DE DIVISAS EN EL MERCADO CANBIARIO. "




POR LO TANTO, Y COMO SE OBSERVA, ADEMAS DE QUE LA CUEN
TA DE CAPITAL VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO TIENE QUE COMPEN
SAR EL DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE (2), TAMBIEN TENIA
QUE ABSORBER LAS CIFRAS NEGATIVAS DE LA FUGA DE DIVISAS
INCLUIDAS EN FRRORES Y OMISIONES (3), POR LO QUE LAS RE-
SERVAS INTERNACIONALES SE VEN CADA VEZ MAS DISMINUIDAS E
INCLUSO LLEGAN A SER NEGATIVAS COMO EN EL ANO DE 1976.

SIN EMBARGO EL IMPACTO DE LA FUGA SOBRE LA BALANZA NO
. SOLAMENTE CONSISTE EN EL HECHQ DE QUE LOS RUBROS DE ERRQ
RES Y OMISIORES Y LOS ACTIVOS NETOS EN EL EXTRARJERC A -
C.P. INPACTAN NEGATIVAMENTE A LA BALANZA. N@ ES TAN -
SIMPLE 'Y ESQUEMATICO, SINO QUE ES UN EFECTO QUE SE NULTI
PLICA Y CONDUCE AL CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA EXTERKA.

ESTO ES, QUE EL HECHO DE QUE LA FUGA CONDU2ZCA A UN EN
DEUDAKRIENTO EXTERNO, TIENE UN COSTO MUY ALTO Y RECURREN-
rE. ELLO INPLICA EL PAGO DE INTERESES Y QUE ANTE LOS -~
CONSTANTES DEPYCITS EN CUENTA CORRIENTE DEL PERIODO, SE
RECURRE NUEVAMNENTE AL ENDEUDAMIENTO PERO EN MAYOR MEDIDA,
TANTO PARA PAGAR DEUDA COMO 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 es conciderada co
mo la suma de los recursos de errores.y omisiones mds ==
los activos nevos én el eztrandere a corto plaze (regis-—
trados.en la cuenta de capital a corto plazol.

(2) Esto no significa que se afirme que los déficitn en
cuenta corriente y la fuga de divieas sean los . inicos —--—
factarea que propician.o que conducen al endeudammento -
externo.

(3). Cabe geRalar que el rengldn de dc:iuos netos en el -

. ertranjaro a dorto plazo que nc: se observa en. este plan—
¢ teamiento, a stdo absorvido an cuenta de capital.
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NECESIDAD Y FINANCIAMIENTO DE DIVISAS

{(mit/dis)

I'NGRESOS™*

6,880.5 97

POR ENDEUDAMIENTO EXT. (2) 3,232.5 84 6,338.4 97
OTROS - 221.7 & 220.9 3 211.8 3
TOTAL 3,454.2 100 6,5659.3 100 2,092.3 100
EGRESOS
POR DEP. EN CTA. CORR. (1) 1,086.8 33 '3,411.1 53 2,364.6 29
POR ENDEUDAMIENTO EXT. 1,338.6 40 1,886.6 29 2,974.9 31
"~ INTERESES SEC. PUB. 442.1 1,031.5 1,318.7
AMORTIZACIONES 896.5 855.1 1,158.2
OTROS | 56.3 2 9.9 1 112.6 1
POR FUCA DE DIVISAS 850.4 25 1,046.6 17 3,144.2 33
rorTAL 3,332.9 100 6€,394.2 100 8,096.3 100
RESERVAS 122.3 165.1 -1,004.0.

Fuente: Banco de México, obcit.

(1) Fa la diferencia entre los ingresocs y los egrgéos de

mercancias y servicios y se le han deducido los intere—-

. 868 que se tncluyen en el rengldén de los egresos por en—

deudamiento.

(2) Es la suma de errores y omiaiones mds activee netos

en' el exterior A.C.P.

(3) Incluye el publico.y él‘privarri‘a"a corto y largo pla~_ -

0.




% Eg importante seflalar que el hecho de que en.el cua-
dro cast el 100% de los ingresce eaten representados —-—
por el endeudamiento externo, no sighnifica que 8ea la -
tinica fuente de diviasas, lo que aucede es que los ingrg
go8 por I.E.D. se incluyen en el rengldn de otros y losg
ingresocs por exportaciones de mercancia8 y servicica —-—
han sido absorbidos por los egresos de mercancfas y ser
vieios (importaciones), lo que estd expresado en el ren
gldén del déficit de la cuenta corriente. Ya que en ——
realidad la légica de la balanza de pagos esg éeta, .eg —
decir que un déficit en cuenta corriente tiene que  ser
compenzado por un superdvit en la cuenta de capital que
es en donde ge regietran los ingresos por endeudamignto
‘externo y que a 8u vez representan el grueso del'aupergf
vit de la cuanta de capital, rasdén por la cual el cua--

dro se ezpresa ast.




ES CLARO QUE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO FINANCIA LA FUGA
DE DIVISAS POR LO QUE EXISTEN EGRESOS POR CONCEPTO DE DEY
DA (INTERESES Y AMORTIZACIONES), Y MIENTRAS LA FUGA ES MA
YOR ESTOS DOS RUBROS TAMBIEN LO SON, LA SITUACION ES MAS
CLARA EN 1876, EN QUE EL DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE AB——
SORBE MENOS DIVISAS MIENTRAS LA FUGA DA EL GRAN SALTO, ——
ASIMISMO EL ENDEUDAMIENTG Y LOS EGRESOS POR ESE CORCEPTO.

SE INDUCE ENTONCES. QUE EL HECHO DE HABERSE ENDEUDADO
PARA FINANCIAR FUGA ORIGINA EL DRENAJE DE MAYOR CARNTIDAD
DE RECURS0S POR EL COSTO QUE ESA DEUDA ORIGINA (RECURSOS
QUE DE NO HABERSE FUGADO LA DEUDA BUBIERA SIDO MENOR), —-—
MISMOS QUE PUDIERON APLICARSE EN ACRESENTAR RESERVAS, FI-
NANCIAR IMPORTACIONES O PINANCIAR EL CRECIMIENTO.

CONFPORME A LOS PORCENTAJES DEL CUADRO ANTERIOR Y TENIEN
DO EN CUERTA LA ACLARACION EN RELACION A LA ESTRUCTURA DE
LOS IRGRESOS, SE TIENE QUE:

EN 1973 EL 94% DE LOS INGRESOS DE DIVISAS ERA VIA EN~—
DEUDAMIERTO EXTERNO, MIENTRAS QUE EL 40% DE LOS EGRESOS -
ERA POR CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA EXTERNA Y EL 25% POR FU
GA DE DIVISAS. En 1976 EL 897% DE LOS INGRESOS CORRESPON
- DIERON AL ENDEUDAMIENTO, DE LOS EGRESOS EL 39% FUE PARA -~
PUGA, Y EL 31% PARA PAGO DE DEUDA,

EN LOS ANOS 1873 Y 1875 LOS INGRES0S 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 ¥
“PQR ‘LA PUGA DE-DIVISAS.  NO ASI PARA 1976 EN DONDE SE TU
VO QUE. DISPOINER DE LAS RESERVAS EN 1-004.0 mlls/dils. .
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1.5.~ LA FUGA Y EL ENDEUDAHIENTO EXTERNC

EN EL APARTADO ANTERIOR HEMOS VISTO COMO EL IKPACTO DE
LA FUGA EN BALANZA DE PAGOS ESTA MUY RELACIORADO CON EL —
ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y COMO AL CRECER LA FUGA CRECE LA
DEUDA. EN ESTE APARTADO VEREMOS COMO ES LA RELACION —-
PUGA-ENDEUDANIENTO.

ANTES SERA NECESARIO ILUSTRAR CON LAS GRAFICAS QUE SE
PRESENTAN EN LAS PAGINAS SIGUIENTES, LAS CRECIENTES PAR-
TICIPACIONES DE LA FUGA ASI COMO DEL PAGO DE DEUDA EN ——
LOS EGRES0OS DE DIVISAS.

COMO REFERENCIAS TENEMOS QUE:
A: ES EL EGRESO FPOR DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
B: ES EL EGRESD POR CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA
C: ES EL EGRESO POR CONCEPTO DE FUGA DE DIVISAS
D: EGRESOS POR OTROS CONCEPTOS

EN LAS PRYMERAS TRES SE APRECIA LA PARTICIPACION DE ~
CADA UNO . DE LOS CONCEPTOS PARA CADA ARO.

EN LA CUARTA POR ORDEN DE APARICION, SE OBSERVA A RE
LACIOR ENTRE LA FUGA Y EL ENDEUDAMIENTO.

EN LA ULTIMA ES INPORTANTE OBSERVAR QUE LA FUGA Y LOS
EGRESOS POR ENDEUDANIERTO GUARDAN LA MISNA TENDERCIA.




 EGRESO DE DIVISAS

(el

C (28.8%)

B (10,2%)




8 (29.5%) \

C (1 &.4K)

EGRESO DE DIVISAS
cady’®

A (8330




EGRESO DE DIVISAS

(raxy?®

——.

-~

{A) (222R)

Il (3a.8%)

- [ (.ﬁo.ex) :




EGRESO DE DIVISAS

" S3HVIO0- 30 SINOTHW

/////////////%,//%////////V

P72 1976




EGRESO DE DIVISAS

MILLONES OE DOLARES

1973 ° o ) 1975 1e7E

R coMeEPTD e o
EFICIT CTA.CORR, + . ERY. DEUD, EXT. s F.ONEAS




CON EL SIGUIENTE RAZONAMIENTO ILUSTRAREHOS EL IMPACTO
RECURRENTE DE LA FUGA DE DIVISAS EN EL ENDEUDAMIENTO EX-
TERNO, LO QUE SE CONSTITUYE COHO UNA DE LAS CONSECUENCIAS
NAS SIGNIFICATIVAS DE LA FUGA.

SI DECINOS QUE:
M = AL INGRESO DE DIVISAS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

2 = AL EGRESO DE DIVISAS POR CONCEPTO DE ENDEUDAMIENTO
EXTERNO.

Y = AL EGRESO DE DIVISAS POR EL DEE’ICIT EN LA CUENTA —
CORRIENTE.

X

AL EGRESO DE DIVISAS POR FUGA.

PARA DETERMINAR LA PARTIC'IPAL'ION {0 ABSORCION) DE 2, ¥
¥ X EN "N" ES DECIR EN EL INGRESO 'DE DIVISAS POR ENDEUDA-

MIENTO EXTERNO, TENEMOS;

.2/N (100}= "E" ES DECIR LA PARTICIPACION DEL EGRESO.POR
CONCEPTO DE ENDEUDANIERTO EN EL INGRS ¢ POR -
ENDEUDAMIENTO.

Y/M (100)= "C" ES DECIR LA PARTICIPACION DEL EGRESO ﬁOR

- . DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE EN EL- INGRESC POR

. DEUDA.

X/H (100)= "F" 0 SEA LA PARTICIPACIOR DEL EGRESO POR " FU~
; GA ER EL INGRESO POR DEUDA.

CON LOS SIGUIENTES VALORES: B
1973 1875 1976

(mi-dls)
M 3,232.5  6,338.4  6,880.5 b T
7 ©1,338.6% . 1,886.6%- . 2,474.9% e
Y 1,086.8 “3,411.1 2,364.6°" R
3 x

= 2 850. ¢4 1,045.6 . 3,144.2' i

: SON LOS DOS FAUTORES QUL’ L’ONFDRME ‘AL TB‘HA CONCEHTRAII -
: NUESTRA ATENCION; "E" 'y "F" :

b Incluye ‘amortizaciones y pago.de interesés del aector -
Pabl‘l.r:o (ne -Lm.-luye otros 1ntereeea) )
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SUSTITUYENDO NOS QUEDA:

1973 1975 1876
(%)
E = 41.41 29.72¢ 35.97
F = 26.31 16.51 45.70

SE OBSERVA EN EL ULTIMO RESULTADO ("E" y "F") UNA RELA
CION DIRECTA; CUANDO LA PARTICIPACION DE LA FUGA CRECE O
DISMINUYE DE UN ANO A OTRO (0 SEA "F™}, EL FACTOR DE -—
EGRESO POR DEUDA (TE"), TAMBIEN SE MUEVE EN EL MISHO SEN
TIDO. LO QUE CONPRUEBA QUE CUANDO LA FUGA CRECE, LOS —
EGRESOS POR SERVICIO DE LA DEUDA TAMBIEN CRECEN.

CONTINUANDO; SI DE ESTOS PACTORES OBTENEMOS LA SIGUIEN
TE RELACION, SE TIENE:

1873 1975 1976

FP/E = 0.6333 0.5551 1.2705

ESTO SIGRIFICA DE CADA PDOLAR PAGADO POR CONCEPT0O DE -~~~
EGRESOS POR PAGO DEL SERVICIO DE LA DEUD_A,' EL 63.3% CO~~
"RRESPOGNDIO POR MOTIVO DE FUGA DE DIVISAS, ES DECIR . QUE —
DE NO HABERSE FUGADQ TAL CANTIDAD EL ENDEUDANIENTO EXTERWNO
HUBIERA SIDO NENOR Y POR LO TANTO EL PAGC POR SERVICIO —
DE LA DEUDA SE REDUCIRIA EN 63.3%.  PARA 1975 CORRESPON.
. DIO EL 55.5% .Y FARA 1976 EL 187%, EN ESTE ULTIMO ANO = SE.
OBSERVA.QUE SE FUGO MAS DE L0 QUE SE PAGO POR SERVICIO ~
" DE LA DEUDA, EFECTIVAMENTE, RECUERDESE QUE EN ESE ANO ~=
LAS RESERVAS DISMINUYEN EN 1,004.0 mil/dls, LO QUE QUIE-.
RE DECIR QUE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNG KO PUE SUFICIENTE
PARA' FINANCIAR LOS REQUERINIENTOS DE DIVISAS, POR LO QUE
VIA' RESERVAS SE COMPENSO (VEASE EL ULTIMO CUADRO DFE- APAR
TADO ARTERIOR).
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SE TIERE ENTONCES QUE CUANDO MAYOR ES LA FUGA, MAYOR
ES EL ENDEUDANIENTO EXTERNG, Y POR LO TANTO MAYOR ES LA
PARTE PRQOPORCIONAL EROGADA POR CONCEPTO DEL SERVICIO DE
LA DEUDA QUE CORRESPONDE A LA FUGA DE DIVISAS CANTIDAD
QUE REPRESENTA PARA LA ECONOMIA UN FPLUJO ADICIONAL DE -
RECURSOS BACIA EL EXTRANJERO (AUNQUE NO SEA PRECIZAMEN-
TE POR LA VIA ESPECULATIVA, PERO QUE HA SIDO MOTIVADA -
POR LA FUGA), ADEMAS DE LA CIFRA YA FUGADA.

EN ESTE SENTIDO APUNTA ACERTADAMIENTE MA. ELEA COR-
DERO (2)5... "LA DEUDA INTERNA Y EXTERNA DEL SECTOR PU-
BLICO (PRINCIPAL INYECTOR DE DOLARES),* SE DISPARA RAPI
DANENTE DE TAL MARERA QUE; EL ESTADO TIENE QUE SURTIR -
DE RECURSOS FINANCIEROS AL SISTENA BANCARIO MEDIANTE MA
YOR EMISION EOCAL, APERTURA Y RESPALDO DEL CIRCUITO DEL
DOLAR, DE MANERA QUE LA EHISIOR NONETARIA NACIONAL COX
UNA CRAN RAPIDEZ SE CAMBIABA A DOLARES, Y A NAYOR NECE-
SIDAD INTERNA DE DOLARES (2) MAYOR SERIA LA DEUDA EXTER
NA.

EL ESTADO SE CONVIERTE EN EL MAYOR PRESTATARIO DEL -
SISTENA, TANTO PARA CONTINUAR SUSTENTANDO EL GASTO, CON
TRARRESTAR LA CAIDA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA (MEDIANTE
"EL APOYO ‘A LAS INPORTACIONES VIA DEUDA),* CUBRIR LOS IN
TERESES DE LA DEUDA CORTRATADA Y SOSTENER EL TIPO DE —-
CAMBIO REZAGADO FINARCIANDO CON ELLO LA CONPRA DE ACTI- .
VOS. (PINANCIEROS REALES) QUE REALIZO0 EL SECTOR: PRIVADO"...

(1) En; ‘pa?’:rdn monetaric y-. acumulacidn en Méxzico ‘s.xxr -
Pa§. 164. : ) '_
(2) Parte de esa necesidad interna de délares cetaba re-
presentada por la demanda que se canalizaba a-la-es~
peculacidn y fuga de divisas® i
* Subrrayado nuestro.
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1.6.—- CUANTIFICACION Y ANALISIS

PARA TENER UNA VISION MAS AMPLIA ER RELACION A LA NAG
NITUD DE LA FUGA DE DIVISAS, PROCEDEREMOS A RELACIONARLA
COR ALGUNOS RUBROS INPORTANTES DE LA BALANZA DE PAGOS.

Cuadro 1
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
(mll/dls)
1973 1974 1975 1976
PUGA DE DIVISAS —850.2 -1,040.0 -1,048.6 -3,144.2
ERRORES 'Y OMISIONES —400.2 - §50.6 - 8s1.2 —2,390.6
ACT. A C.P. EN EL EXT. —450.0 - 480.¢ - 195.4 ~--.753.6

INGRESOS POR END. EXT. 3,232.5 4,748.0 6,338.4 6,880.5 -
EGRESOS POR END. EXT. -1,086.8 =1,395.1 -1,886.6 -2,474.9
. INTERESES —442.1 -707.1 ~1,031.5 -1,318.7
AMORTIZACIONES ~896.5 . -688.0 -855.1 ~1,156.2
IMPORT. DE MERCANCIAS 3,882.0 6,149.0 6,689.0 6,300.0
EXPORT. DE MERCANCIAS 2,072.0 2,853.0 3,062.0 . '3,656.0.

R A 2 O XN E S

FUGA DE DIVISAS F/X a:

1.~ INGRESOS POR END. EXT. 0. 263 0.219 0.165 L 0.457
2.—= EGRESOS POR END. EXT. 0.782 0.745 0.554  -.1.270
3.4.~ INTERESES . 0.406 1.470 1.019 2.389
2.B.= AMORTIZACIONES 0.948 1.511 1.224 2.719
3.~ IHPORT. DE MERCANCIAS 0.218 0.619 0.156 0.499
4.~ EXPORT. DE MERCANCIAS a.410 0.364 0.342 0.860

Fuante: Opecit.

CONCIDERANDO LA RAZON No. 1, VEMOS QUE EN 1973 LA FU-
“'GA' REPRESENTO DE ESE RENGLON EL 26% MIENTRAS. QUE,EN 1976 -
"LO HIZO EN-46%, LO QUE 'SIGNIFICA QUE TAL CANTIDAD DE RE-
‘CURSDS QUE. ENTRARON AL _PAIS POR VIA DEL ERDEUDAMIENTO, -
SALIERON EN EL PORCENTAJE SEWALADO POR LA VIA DE LA PUGA.

LA RAZON 2, NOS NUESTRA QUE EL 78% DE LOS EGRESOS POR
- DEUDA EXTERNA ESTUVIERON REPRESENTADOS POR LA FUGA DE-DL
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VISAS ESTO PARA 1973, MAS AUN PARA 1976 EN DONDE LA CIFRA
FUGADA SUPERO EN 27% A LOS EGRESOS DE ESE RENGLOWN.

EN LAS RAZONES 2A y 2B SE APRESIA COMO LA CIPRA FUGADA

CUBRE DOS VECES, YA SEA EL .PAGG POR AMORTIZACIONES 0 LOS

DE

INTERESES EN EL ARO 1876.

ESTO NO HACE MAS QUE RESALTAR LA MAGNITUD DE LA FUGA,-

CONCIDERANDO QUE LOS EGRESOS POR EL PAGO DEL SERVICIO  DE

LA
- OF

SE
bE
bo
EL

'PINALMENTE RAZON 4, MUESTRA LA CANTIDAD- QUE LA FUGA -~
REPRESENTO. DE LA EXPORTACION DE MERCANCIAS, QUE PUERON ‘EL

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

LA RAZON 3 NOS MUESTRA COMO CON LOS RECURSOS FUGADOS =~
BUBIERA PINANCIADO EL 22% O EL 50% DB LAS IMPORTACIONES
MERCANCIAS EN 1973 Y 1876 HESPECTIVAMEHTE CONCIDERAN—:
QUE EL ESTADO ERA EL PRIIV(.'IPAL OFERENTE DE DDEARES EN
PERIODO ANALIZADO.

41% EN 1973 Y EL 86% PARA 1976.




CAPITULO II.~ ANTECEDENTES

2.1.- POLITICA ECONOMICA XY FUGA DE DIVISAS 1877-1982
2.1.1.~ LA POLITICA ECONOMICA DEL SECTOR EXTERNO

LA FPINALIDAD DE ESTE APARTADO ES LA DE DETERMINAR LA IV
FLUENCIA QUE LA POLITICA ECONOMICA(P.E.} DEL SECTOR EXTERNO
TUVO YA SEA PARA INDUCIR O PARA PROPICIAR LAS CONDICIONES
PARA QUE LA FUGA DE DIVISAS SE ORIGINARA.

ES UN RECHO QUE LA P, E. DEL SECTOR EXTERNO SE PRESENTA
COMO UN FACTOR DETERMINANTE EN NUESTRO MOTIVO DE ESTUDIO,
YA QUE S5& ENCUENTRA INTIMAMENTE RELACIONADA CON SITUACIO-
NES QUE INCIDEN DIRECTAMENTE EN LA FUGA DE DIVISAS, TALES
COMO EL DESEQUILIBRIO EXTERNO, LA DEVALUACION DE LA MONE~
DA Y CONCRETAMENTE CON LA GENERACION Y USC DE DIVIS/?S.

SIN EMBARGO NO SE PREYENDE REALIZAR UNA DESCRIPSION DE
LOS AMPLIOS ACONTECIMIENTOS EN MATERIA DE SECTOR EXTERNO -~
QUE SE PRESENTARON EN ESTE PERIODO, SINOG QUE NOS AVOCARE~~
MOS A RETOMAR LOS QUE A RUESTRO JUICIO TIENEN QUE VER DI~~
RECTAMENTE CON EL FENOMENO DE ESTUDIO.

DURANTE EL SEXENIO PORTILLISTA (1977-1982), DESDE EL —=
PURTQ DE VISTA OFICIAL SE PRETENDIA ENTRE LOS GRANDES LI~
NEAMIEWTOS DE P.E. DIVIDIR EN TRES ETAPAS EL DESARROLLO. A
SECUIR: ) ' ’ : S
7) LA SUPERACION DE LA CRISIS (1977~1978)
2) LA CONSOLIDACION DE LA ECONOMIA (1979-1980)
3) EL CRECIMIENTO ACELERADO :(1381~1982).

3 SIN EMBARGO, DICHAS ETAPAS NO FUERON LLEVADAS A CABO, -
PUES COMO' 'SE SABE, A PARTIR DE 1979 SON ALTERADKS,PO‘RVE‘L o
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'EOOH PETROLERO, EN DONDE ALGUNOS AUTORES SOSTIENEN QUE SE
PASO DE LA PRIMERA A LA TERCERA, ES DECIR ESTANDO EN LA —
ETAPA DE SUPERACION DE CRISIS SE PASA AL CRECIMIENTO 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.E. DEL SECTOR EXTERNO DEL PERIODO:

~ LA PRIMERA EN LA QUE EL SECTOR EXTERNO SE CIRCUNSCRI-
BIO A LOS LINEAMIENTOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIO
NAL (PMI), 1977-1978.
ESTO OCURRE YA-QUE EN VISTA DE LOS AGUDOS DESEQUILI-—
BRIOS EXTERNOS HEREDADOS DEL ARO 1876, DE LOS QUE HE~
MOS HABLADO EN EL CAPITULO ANTERIOR, Y ANTE LA NECESI
DAD DE ADQUIRIR DIVISAS FRESCAS. SE CONTABA CON UN
DEFICIT PRESUPUESTAL CERCANO A LOS 5000 milsdls., UNA
DEUDA EXTERNA TOTAL DE 20,000 mil/dle, UN DEFICIT ' EN
CUENTA CORRIENTE DE 3,300 mili/dle. Y UN GRAN AGOTA--—
MIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES, ADEMAS DEL =
GRAN PROCESO ESPECULATIVO CONTRA EL PESO Y LA CUANTIO
SA PUGA DPE DIVISAS, QUE SIGNIPICO UNA GRAN PERDIDA DE
RECURSOS. . :
LOS LINEAMIENTOS DE FMI PARA EL SECTOR EXTERNO SE ES—~
TABLECIERON EN TERMINOS DE LIBERALIZAR EL COMERCIO EX
TERIOR REDUCIENDO ARANCELES A LAS IMPORTACIONES (ESTO
ES. QUITAR OBSTACULOS PARA QUE LAS IMPORTACIONES SE ==
REALICEN CON MAYOR 'LIBERTAD Y A HENOR COSTO), Y REDU-
CIENDO SUBSIDIOS A LAS EXPORTACIONES CONO LOS CEDIS.*
EN ESTE CONTEXTO ERA EVIDENTE QUE TAL POLITICA SE IN—
'CLINABA POR UNA RACIONALIZACION DE LA PROTECCION, .LO

| QUE SE TORNO CONTRAPRODUCENTE YA QUE DPROFUNDIZO EL DE ;
' PICIT EN BALANZA DE PAGOS, AL DESNOTIVAR LAS EXPORTA— o
CIONES Y ESTIMULAR IMPORTACIONES. s R :

* CERTIFICADOS DE DEVOLUCION DE IMPUESTOS.
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SE SUSTITUYO PAULATINAMENTE EL PERNISO PREVIO POR EL -
ARANCEL, LIBERALIZANDOSE EN 1979 EL 72% DE LAS FRAC-
CIONES EXISTENTES DE PERMISO PREVIO, HACIENDO AL SEC—-
TOR EXTERNO MAS VULNERABLE. ASI ENTONCES LAS IMPORTA—
CIONES CRECIERON MAS QUE LAS EXPORTACIONES, POR LU QUE
LEJOS DE MEJORAR LA SITUACION LA AGRAVABA. 2/

LA SEGUNDA ETAPA QUE COMPRENDE EL PERIODO 1974-1981
ES LA QUE CONOCEMOS COMO EL "BOOH PETROLERO".

ESTA SE CARACTERIZA POR EL ACELERADO CRECIMIENTO ECONO
NICO BASADO EN LOS RECURS0S PETROLEROS LOS QUE FUNGIE-—
RON COMO UNA PUENTE DE DIVISAS QUE VENDRIA A ALIVIAR -
EL ESTRANGULAMIENTO EXTERNO.

ELLO PERMITIO LA REACTIVACION DEL SECTOR EXTERNO GRA——
CIAS A LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO Y LA REACTIVACIOR
DE LA ACTIVIDAD ECONONICA POR LAS INVERSIONES REALIZA~
DAS ASI COMO LAS IMPORTACIONES, Y QUE A SU VEZ PERMI-
TIERON EL ESCAPE A LOS LINEAMIENTOS DEL FMNI.

UN RAZGO MAS ES QUE AQUI LA RIQUEZA PETROLERA FUNJE —-
COMO EL MEJOR AVAL .PARA ADQUIRIR DIVISAS VIA ENDEUDA——
NIENTO EXTERNQG PARA FINANCIAR EL CRECIMIENTO. (PRINCI—-
PALMENTE INPORTACIONES), LO QUE NAS ADELARTE REVERTI——
RIA SU INPACTO (ES DECIR ACRECENTANDO LA NECESIDAD DE
DIVISAS POR EL ENDSUDAMIEI?TD), ORIGINANDO EL CIRCULO -~
VICIQSO DE LA DEUDA EXTERNA; ENDEUDARSE PARA PAGAR DEU
baA.

LA TERCERA ES LA QUE SE HA DENOMIRADO “EL COLAPSQO DEL
CRECINIENTO ACELERADO”", QUE ES CONSIDERADA E)V EL ARO -
DE 1982,

ES EN ESTA EN DONDE LOS GRANDES DESEQUILIBRIOS E'XTER——V
-NOS OC‘ACIONADDS POR EL DESMENSURADD CRECIHIENTO. DE LAS
IMPORTACIONES (REQUE.'RIDAS POR LA REACTIVACION ECONOMI-
cA), E'E ACELERADO ENDEUDAMIENTO EXTERNO, EL GRAN L‘RE—-'

"2/ A lo que hay que agregar un tipo de cdmbia aob}-eva—
luado que desest'bmulaba las ez:portacu)nes R estzmulaba

zmpor&acv,onaa “
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| CIMIENTO INFLACIONARIO ¥ LA GRAN FUGA DE DIVISAS, CON-
VERGEN PARA MATERIALIZARSE EN LA CRISIS FPINANCIERA MAS
ABRUPTA DE LA RISTORIA MANIFESTADA EN UNA AGUDA ESCA—-
SEZ DE DIVISAS QUE CONDUCE NUEVANENTE A LOS TRATADOS -
CON EL FHNI.

PROFIINDIZA EMOS UN POCO EN LAS DOS ULTIMAS ETAPAS MEN- |
CIONADAS PDR". }?UCIAEES EN EL DESENLACE DXL DESEQUILIBRIO
EXTERNO ¥ POR LO TARTO EN ESTINULAR LA FUGA DE ODIVISAS ~—
(QUE VEREMOS EN EI SIGUIENTE APARTADO).

LA RIQUEZA PETROLERA FUE LA PLATAFORMA PARA EIL GRAN --—
SALTO ECONONICO 3/, ELLO CONDUCIA APARTE DE LAS IMPORTA~—
CIONES REALIZADAS POR PEMEX PARA ANPLIAR SU PLANTA PRODUC
TIVA, A UN- CRAR CRECIMIERTO DE LAS INPORTACIONES POR .EL -
IMPACTO ECONONICO, LO QUE NO FUE POSIBLE SOLVENTAR NI AUN
CON GRANDES EXPORTACIOKES PETROLERAS, SIN EMBARGO DICHA -
RIQUEZA PERMITIG QUE LOS CREDITOS DEL EXTERIOR FLUYERAN —
PARA PINANCIAR EL CRECIMIENTO, CONDUCIENDO ESTO A UN ACE-
LERADO ENDEUDANIENTO EXTERNO.

TODPC ELLO TRAJO EL AHONDAMIENTO DEL DESEQUILIBRIO EX-~
TERNO YA QUE LAS IMPORTACIONES CRECIERON EN MUCHO NAYOR - .
PROPORCION QUE LOS INGRESOS POR EXPORTACION. SIN CORCI-
DERAR LAS EXPORTACIONES PETROLERAS, ESTE RENGLON CRECIO —
EN 41% EN EL PERIODO 1977-1981, MIENTRAS QUE LAS INPORTA-
CIONES LO HICIERON EN 335%, LO QUE INDICA QUE 'LAS OTRAS -
EXPORTACIONES RO ERAN SIG”IFICATIVAS POR LO QUE LA BALAN~—
ZA CONERCIAL PROFUNDIZABA SU DEPICIT.

37 EL creczmzenta real de PIB durante 1978-1981 fue supe-

rtar al ‘8% ‘anual uno de los mde altos del mundo.
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AUN CON LAS EXPORTACIONES PETROLERAS NO ERA POSIBLE CU
BRIR LAS. IMPORTACIONES, ESTAS CRECIERON DE 5,890 A 23,930
mil/dls. EN TANTO QUE LAS EXPORTACIONES PASARON DE 4,418

A 19,420 mlls/dls. DE 1887-1981 EN DONDE LAS ORIGINADAS -
POR PETROLEO TIENER UNA GRAN PARTICIPACION.

Cuadro 1
DESEQUILIBRIO EXTERNO
(mills/dla)
SALDO BAL. CUENTA

BALANZA COMERCIAL SERVICIOS CORRIENTE
ANo ’ Exp. IMP. SALDO .
1977 4,418 5,890 -1,472 " ~149 | -1,621
1978 ‘4,823 8,140 -2,317 -839 ~3,156
1979 8,798 11,986 ~3,188 ~1,669 —4,857
1980 . 15,307 - 11,486 ~3,179 . -3,582 ~6,761
1981 19,420 23,930 -4,510 -8,034 -12,544

Fuente: Elaborado en base a datos de; Banco de Mézico, Ba
lanza de Pagos ¢ Informes Anuales.

Cuadro 2
EXPORTACION DE PETROLEQ:
(Niles»de Millones de Délapren)

L 1877 1978 1979 1980 1987 1982
" EXPORTACIONES S s o
CTOTALES (1)~ . - 4.1 6.1 8.8 15.3 19.4 21.0

- EXPORTACIONES . . =~ =~ ’ Co : ST
“DECRUDO (2) .. 1.0 1.8 3.8 10.3 13,3 ¢ 15.5-
- PARTICIPACION . k :

- .DE 2 EN1 (%) 24.1 .. 29.2 - 42.8 L 67.3 68.5° . 74.4

'::Fuénte: Elaborado: en-base a dntaa‘tbhados‘de:'lﬁfqrme Ecpﬁ&—
: ‘. mico Menoual, CONASUPO. . Dir. de Planeacién 'y FPinan-
mga. T T ‘ - o
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LA NECESIDAD DE FPINANCIAR EL CRECIMIENTO ECONONICO Y -
LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS CONDUJO AL ACELERADO ENDEUDA—
MIENTO EXTERNO, QUE CONO VEREMOS AGUDIZO LOS DEFICITS EN
BALANZA, POR UN LADO POR EL CRECIMIENTO DIGANOS NATURAL -
DEL PAGO DE INTERESES Y. AMORTIZACIORES, Y POR OTRO, EL AU
MENTO DEL PAGO DE INTERESES POR EL AUNENTO DE LAS TASAS —
DE INTERES PRIME RATE Y LIBOR.

Cuadro 3
DEUDA PUBLICA EXTERNA
(mlle/dls)

1977 1978 1979 1980 1981 -
SALDQ DE LA DEUDA 22,912 26,264 29,757 33,813 52,961
ENDEUDAMIENTO NETO 3,312 3,352 3,493 4,056 .19,148
SE??VICIU DE LA DEUDA 1,542 2,023 2,888 . 3,958 L 5,476
PRINE RATE* 6.83 9.25 12.67 15.38 ',3_ h5 5
LIBOR* 6.13 8.86 12.18 14.03 @6’
Puente! obeit : * % Promedio Anual

EL CRECINIENTO DE LAS t* IMPACTO EN ESPECIAL LA CUENfA
CORRIENTE AL HACER NAS ONEROSO EL PAGO POR SERVICIO DE - )
DEUDA EXTERNA. '

SIN ENBARGO URO DE LOS FACTORES MAS IMPORTANTES QUE —-
PRECIPITARON LA CRISIS DE 1883 FUKE LA -CAIDA. EN LOS PRE--
CIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO  SUCITADA ENT‘RE 1380 .Y
71981, QUE COMO- SE OBSERVA REPRE’SENTAEAH DE. LAS EXPORTAL'IO

. NE'S TOTALES MAS .DEL 50: ‘Y EN 1982 3/4- "“DE ELLAS. )

"BL 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 DF 1,200 NILLONES DE. DOLARES Y AL’ FINAL DEL -aR0 -
SIGNIFICARIAN 5,000 mli/dla. o D

*_.7ASAS DE INTERES.
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ASIMISHO LA RECESION MUNDIAL PREDOMINANTE Y LAS MEDIDAS
DE LOS PAISES DESARROLLADOS POR CORREGIRLAS REDUCIAN EN ——
GRAN MEDIDA LA DEMANDA DE LOS PRODUCTOS DE EXPORTACION ME~
XICANOS, LO QUE IMPACTABA AUNQUE EN MENOR MEDIDA LA BALAN-
ZA COMERCIAL.

Cuadro 4

PRECIOS OFICIALES DE PB‘TRDLE..'D CRUDO MEXICANO
(Délares por Barril)

1981 ITSHO ST .NAYA
ENERO 38.50 : i . 34.50
" JUNTO : o 34.50 . .28.00
sEPT. . o 31.00° 28.50
348 . 35.00 28.00
1982 :
ENERO . 35.00 s . 26.50

NARZO i’ 32.50 L 28.00

Puente: Obeit.

UNVASPEC'II'O QUE DESTACA EN E‘Sf’E‘lIETIMD PURTO ME']IC'IONADO‘-
ES LA CONTRIBUCION QUE TUVQ EL SECTOGR MANUFACTUREROQ EN EL
DEFICIT 'DE LA BALANZA COMERCIAL,. SUS INPORTACIONES FUERON
‘B'IH‘RE‘ 1877 Y 195’1 POR 60,120 mlla/dla. EN. TANTO QUB‘ SUS
SXPORTACIDNES FUFRON POR 13,366 mlla/dla. EIV E‘L NISNO PE‘ "
‘- RIODO,. COR LO QUE.SOLAMENTE cusnrsmm 5L 22% DE SUS INPOR
_TACIONES Y SI canc_wm.mos QUE. EL  33% . APROX. DE LOS nvsu-'_.
NOS UTILIZADOS POR ESTE SECTOR, SoF DE ORTGEN EXTERNO, :
TENDREMOS UIIA CLARA IDE‘A DE SU COKPDRTAMIEHTD. OBSERPAIIDO_
EL L‘(IADRO ES EVIDSNTE SU GRAIV PARTI(.‘IPAL‘IOIV EN LAS IMPOR-
'J'Acrouas TDTALSS. : . o B




Cuadro §

SECTOR MANUPACTURERO

(mils/dia)
(1) cz2)

IMPORT. IMPORT. 271 EXPORT. - SALDO

TOTALES MNANUFAC. (%) MANUFAC. MARUFAC.
1977 T 5,890 5,155 87.5 1,611 -3,544
1978 8,140 7,381 po.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
1881 23,930 21,018 87.8 3,427 ~17,591
TOTAL 68,432 60,120 87.8 13,366 ~46,7254

Fuente: Obcit.

COMG SE HA OBSERVADO LAS LINEAS ANTERIORES SOLO SE HAN
REFERIDO AL PERIODO 1977-1981, POR LA RAZON DE QUE EL ARO
DE 1982 ADENAS DE SER EW EL QUE ESTALLA LA CRISIS PIRAN—~
CIERA, ES EN EL, EN DONDE SE TOMAN MEDIDAS -IMPORTANTES.PA
RA EQUILIBRAR EL SECTOR EXTERXO, PARA LO QUE CABE ADELAN—
TAR QUE NO SE CONSIGUE.

PARA°ESTE ARO EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR EXTERNO - =
ERAN NAS QUE AGUDOS, EL DEPICIT EN CUAENTA CORRIENTE ERA
POR 12,544 mil/dle. PARA 1881, UN DEFICIT. PUBLICO DE 11.5%
DEL PIB QUE TANBIEN INDUJO.AL GRAN ENDEUDANIENTO EXTERNO -

'Y POR-TANTO AL DESEQUILIBRIO EXTERNO, LA DEUDA EXTERNA AU
HENTO EN 20,000 mlls/dls.  EW 1961 Y URA INFLACION oE CER,
| CA DEL .30%.

: LAa- PRIHC‘IPAL MEDIDA QUE SE TOND PARA DISMINUIR EL DEFI
. CIT EN CUENTA CORRIENTE FUE DE CARACTER REC‘ESIVO Y L‘ONSIS‘
.PIO “EN UNA DRASTICA DISMINUL‘ION DE LAS IMPDRTAC'IONE‘S PRIA'

o fjcrpncnsnrr.
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SIN EMBARGO LA FUGA DE DIVISAS YA ALCANZABA CIFRAS -~
ONEROSAS, MOTIVADA EN ESTE CASO POR EXPECTATIVA DEVALUA-
TORIA QUE DEJABA VER YA LA GRAVE SITUACION EXTERNA, PERO
AUN NO SE TOMABAN HEDIDAS RADICALES PARA EVITARLA, SE ——
PRETENDIA ANTES EQUILIBRAR EL SECTOR EXTERNO.

Cuadro §
PUGCA DE DIVISAS
(mlla/dls )}
1977 1978 1979 1880 1881 1982
979 8853 2,634 2,930 10,805 7,789
Fugnte: Banco de Mézico

ES EN PEBRERO QUE CON VISTAS A DISMINUIR EL DEFICIT -
EN LA BALANZA COMERCIAL. SE OPTA POR DEVALIJAR LA MONEDA,-
SITUACION QUE COMD SE VERA ADELANTE AGUDIZA LA FUGA DE —.
DIVISIIS.

ESTA MEDIDA SE COMPLENENTA CON DOCE PUNTOS MAS DE EN-
TRE LOS QUE DESTACA LA REDUCCION DE LAS IMPORTACIONES —~—
DEL SECTOR PUBLICO.

POSTERIORNENTE EN ABRIL SE DAN A CONOCER LAS MEDIDAS
CON -LAS CUALES SE ATACARIA EL DEPICIT EN ESTE SECTOR, DE
LAS QUE DESTACAN:

- LA REDUCCION DEL GASTO PUBLICO EK 5%, LU QUE AUNADO . A
LA DISMINUCION ANTERIOR DEL 3%.  PERMITIRIA REDUCIR ~
EL DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE EN 3 & 4 MIL milla/dls.

— HABRIA TOPES AL ENDEUDANIENTO EXTERNO PUBLICO (NO HA——

. ¥OR A 11,000 mits/sdia.) = =

= \EL"DESLIZAMIENTO DEL PESO RESPECTO AL DaLAR SERIA os 4

CENTAVOS . DIARIOS.

..~ EL NUEVO DIRECTOR DEL BANCO DE.:NEXICO, MIGUEL uAiniM
.DECLARA QUE KO HABRIA OBSTACULOS A LA LIBERTAD CAMBIAS.

. RrIa!

= LA REDUCCION DE LA PRODUCCION Y EXPORTACTON PETROLERA.:
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DESDE EL MES DE AGOSTO DE 1982 SE VISUALIZABA UKN SUPERA
VIT EN BALANZA COMERQIAL, RESULTADO NO DE LOS EFECTOS DE -
LA DEVALUACION NI DEL AUMENTO DE LAS EXPORTACIONES SINO A
UNA SUSTANCIAL REDUCCION DE LAS COMPRAS AL EXTERIOR, LAS -
QUE HABIAN DECRECIDOC EN 28.3% EN RELACION AL MISMO PERIODO
DEL ANO ANTERIOR.

DE ERERO A AGOSTO LAS IMPORTACIORES MANUFACTURERAS DE--—
CRECIERON EN 32% DE UNO A OTRO.

AL FINAL DEL ANC EL SUPERAVIT EN BALANZA COMERCIAL FUE
POR 6.6 MILES DE MILLONES DE DOLARES.

DE LAS MEDIDAS TENDIENTES A DESESTIMULAR LAS IMPORTACIO
NES DESTACAN. ‘ :
- LOS . PERMIS0S PREVIOS A LA IMPORTACION.

- CUOTAS DE IMPORTACION DESTACANDO LAS DE LA INDUSTRIA AU-

TOMOTRIZ, FARMACEUTICA Y PAPELERA.

"~ PRECIOS OFICIALES DE IMPORTACION A GRAN PARTE DE LAS —--

FRACCIONES ARANCELARIAS. -
~ LINITACIONES A. LA IMPORTACION DE MAQUINARIA, AUTOS ¥ CA-

MTONES DE OCHO CILINDROS. : ’

EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE SE LOGRO DISMINUIR RES~—
PECTO A 1981 EN. S50% PASANDO DE 12,544.9% lea/dls a 6 221.0
‘mlla/dls.

SIN EMBARGO LA DESONPIANZA HACIA LA ACTIVIDAD ESTABA ~-
SEMBRADA Y CON MEDIDAS TALES -COMO LA DEVALUACION, LA PLOTA.'
. CION . DEL 'PESO Y LA ACTITUD CONTRACCIONISTA VIA REDUCCION ~
DEIMPORTACIONES, LEJOS DE.DETENER. LA FUGA DE DIVISAS LA -
INCENTIVABA, PESE A ELLO" EN POS DE LA ‘CONSERVACION DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES, ERAN "NECESARIAS. Y ES HASTA EL
"MES'DE AGOSTO QUE SE TOMAN MEDIDAS DRASTICAS  CORTRA LA PU-
GA DE'DIVISAS. COMO FUERON EL CONTROL DE CAMBIOS .DUAL Y EN'
. SEPTIEMBRE LA NACIONALIZACION DE LA BANCA ¥. EL' CONTROL GE-
'N.E’RIALIZAbb_ DE CAMBIOS, CUANDO TALES MEDIDAS DEBIERON ApoP=-
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TARSE MUCHO TIEMPO ANTES, PROBABLEMENTE EN ESE MOMENTO Y4 -~
X¥O HABIA MUCHO QUE SE FUGARA.

PINALMENTE EL 20 DE DICIEMBRE SE ANUNCIA UNA MODALIDAD EN -
EL CONTROL DE CAMBIOS, EL CUAL SE MANEJARIA TOMANDO EN CUEN
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 DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO.

ESTA POLITICA TRAJO RESULTADOS POSITIVQS EN MATERIA CAMBIA-
RIA EL REDUCIR EL DIPERERCIAL DEL T.C. LIBRE Y CONTROLADO,-
EN DONDE. PARA EL ler. TRIMESTRE DE 1983 HABIA DISMINUIDO EXR
53.3% ¥ AL FINAL DEL ARO 38.2% SEGUN INFORME TRIMESTRAL DE
S.P.P. Y SHCP.




2.1.2.—~ POLITICA CAMBIARIA

COMO EN EL APARTADO ANTERIOR, SE PRETENDE EN EL PRESENTE
bETERM]HAR LA INFLUENCIA QUE LA POLITICA CAMBIARIA TUVO EN
EL PERIODO SERALADO YA SEA PARA INCENTIVAR LA FUGA DE DIVI-
S5A8 O PARA OBSTACULIZARLA.

EN ESTE SENTIDO CABE HACER NOTAR EL HECHO DE QUE LA POLI
TICA CAMBIARIA ¥ DEL SECTOR EXTERNO SE COMPLEMENTAN ENTRE -
SI, ES DECIR QUE UNA INFLUYE SOBRE LA OTRA AUN CUANDO NO --
EXACTAMENTE SE HALLA DESEADO TAL INPLUENCIA, ¥ PGR LO TANTO
NO SIEMPRE ‘LAS REPERCUCIONES DE UNA SOBRE LA OTRA SON NECE-
SARIAMENTE BEWEFICAS. :

ASI ENTONCES, CUANDO UNA POR UN LADO ATENTA CONTRA LA FU
GA DE DIVISAS, POR EL OTRO ES DECIR AL INFPLUIR EN LA OTRA -
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 APARTADG.

LA POLITICA CAMBIARIA ADOPTADA EN EL PERIQDO 1977-1982 -
FUE LA DE MANTENER EL TIPC DE CAMBIO (T.C.) SOBREVALUADO, -
COMO UN FACTOR DE CONFIANZA HACYA LA ACTIVIDAD ECONOMICA, -
sIN EMBARGO ELLO RESULTG CONTRAPRODUCENTE, YA QUE INFLUYO -
EN LA AGUDIZACION DE LOS DESEQUILIBRIOS EN EL SECTOR EXTER-
NO, ‘PUBS AL TENER UN DOLAR BARATO EN RELACION A LOS PRECIOS
NACIONALES CONTRA LOS DE E.U., ESTIMULABA LAS IMPORTACIONES.

PERO POR OTRO LADO ESTIMULABA LA COMPRA DE DOLARES -CON -
- CARACTER ESPECULATIVO, ASI1 SFE DABA LUGAR. AL CIRCULO VJCIQSOAF

| REPRESERTADO.POR. LAS VARIABLES; TITO DE' CAMBIO, INFLACION Y™ = ‘==

TASAS DE INTERES PASIVAS.




ERA EVIDENTE QUE AL TENER UN T.C. SOBREVALUADO SE DE-
MANDAN MAYOR CANTIDAD DE DOLARES, YA SEAN PARA ESPECULAR
0 PARA IMPORTAR, EL CAS0 ES QUE EL T.C. SE ENCARECIA LO
QUE ESTIMULABA LA INFLACION YA QUE LOS INSUNOS IMPORTA—-
DOS PARA PRODUCIR COSTABAN MAS Y ESTO SE REFLEJARIA LOGI
CAMENENTE EN EL PRECIC FINAL, AL CRECER LA INFLACION LOS
RENDIMIENTOS PARA LOS5 AHORRADORES EN EL SECTOR BANCARIOQ
SE VEIAN MERMADOS FOR LO QUE ERA NECESARIC INCREMENTAR -
LAS TASAS DE INTERES PARA EVITAR LA SALIDA DE CAPITALES.

LA ELEVACION DFE LAS TASAS PASIVAS DE INTERES TRAERIA
COMO CONSECUENCIA EL AUMENTO DEL COSTO PORCENTUAL BANCA-
RIO POR LO QUE EL CREDITO SE BACIA MAS CARO Y ESTO TAN—-—
BIEN SE REFLEJARIA EN LOS PRECIOS POR LC QUE NUEVAMENTE
SE INCREMENTABAN LAS TASAS DE INTERES PARA AHORRADORES.

Cuadro 1
TIPO DE CANBIO 1/
t1960=100)
I.N.P.C. TIPO DE CANBIO (PXD)
MEX. E.U. OFICIAL REAL SOBREVALUACION (%)

1977 26.7 7.6 22.73 25.19 10.8
1878 16.2 22.70 27.24 2.0
1979 20.4 13.3 22.80 28.32 24.2
;1980 29.8 12.4 23.25 33.37 43.5
1981 28.2 8.9 | 26.41 39.50 48.6
1982 pa. 8 3.9 150.00 - 75.36 (49.8)%*

Fuente: Obcit

1/ Elaborado de acuerdo a la tearta de la paridad del po
‘der adquisitivo del tipo de cambta.

o Subvaluactén.

EL NIVEL DE INFLACION AL SER MAYOR EN NUESTRO PAIS EN
RELACION A LOS-E.U. Y CON UN T.C. ESTABLE {0 LIGERO DES-"
LIZ), PROVOCO LA SOBREVALUACION CRECIENTE DEL PESO (EXCEP.

570 EL ANO DE 1982).
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COMO HEMOS VISTO ANTE LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS EL
17 DE FEBRERO DE 1982 SE OPTA POR DEVALUAR EL T.C. COMO
UNA MEDIDA DE- EMERGENCIA, PASANDO LA PARIDAD DE 27,06 —
pxd A 38.35 pxd, ES DECIR QUE LA DEVALUACION FUE DEL OR
DEN DEL 41.7% */.

Y EL BANCO DE MEXICO SE RETIRA TENPORALMENTE DEL MER
CADO CAMBIARIO DEJANDO LA COTIZACION DEL PESO FRENTE AL
DOLAR A LAS FUERZAS .DEL MERCADO.

'ENTRE LOS. PROPOSITOS DE TAL ACCION DEVALUATORIA SE -
ENCONTRABA FONERTAR LAS EXPORTACIONES, FOMENTAR LA ACTI.
VIDAD TURISTICA, DESALENTAR LAS INPORTACIONES Y DESALEN

TAR'LA SALIDA. DE TURISTAS NACIORALES HACIA EL EXTRANJERO

Y ATENTAR CONTRA LA FUGA DE DIVISAS.

SIN EMBARGO YA LA FUGA DE DIVISAS ALCANZABA CIFRAS -
MUY ELEVADAS Y AUN KO SE TOMABAN NEDIDAS DRASTICAS PARA
CORREGIRLA, YA QUE EN REALIDAD LA DEVALUACION LO uNICO
QUE RIZ0 EN ESTE SENTIDO FUE GENERALIZAR EL PANICO Y POR
LO TANTO ESTIMULO LA SALIDAD DE RECURSOS (CONO-SE VERA
EN.EL APARTADO CURRESPONDIENTE).

POR OTRO LADO, SE HA VISTO EN LA EXPERIENCIA DE 1976,
QUE EN NOMENTOS DE. CRISIS Y DESCONFIANZA, DEJAR LA MONE -
DA A LAS LIBRES PUERZAS DEL MERCADO ACARREA UNA MAYOR -
ESPECULACION, SIN ENBARGO ERA: EVIDENTE QUE EL BANCG " DE -
. MEXICO NO ESTABA EN -POSIBILIDAD .DE CONTINUAR sasrsuzan-.
DO EL TIPO ‘DE 'CANBIO, ERA ENTONCES CUANDO SE DEBIERON -
TOMAR NEDIDAS RADICALES QUE:EVITARAN LA .FUGA DE DIVISAS
| Y'RO. BASTA AGOSTO CON EL_.CONTROL DE CANBIGS Y EN- SEPTIENM
"BRE_CON LA NACIONALIZACION DE LA BARCA,. CUANDO LA ESPE-:
CULACION' YA HABIA HECHO ESTRAGOS.

ok Ajuste que no -cubria la gobrevaluacidgn 2&1 peso. del ==
aflo 1981.. - S "




LA FUGA DE DIVISAS PASCO DE 2,634 mlisdles., A 10,905 ——
mlla/dls. DE 18980 A 1981, EN DONDE LA CIFRA DE ESTE ULTI
MO ANO (1981) ABSORBIO EL ?9% DE LOS RECURSOS OBTENIDOS
EN. EL RENGLON DE "DISPOSICIONES Y COLOCACIONES" DE LA BA
_ [ANZA DE PAGOS, O EN RELACIOR A LA EXPORTACION TOTAL DE
MERCANCIA ABSORBIA EL &56% DE ELLAS.

EN REALIDAD NO SE LE DIOC INPORTANCIA A LA FUGA DE DI-
VISAS ARTES DE LA DEVALUACION DE FEBRERO, E INCLUSO SE -
SOSTENIA QUE LA FUGA NOQ ERA SERIA Y QUE LA SITUACION ES-.

- TABA BAJO CONTROL Y QUE LA APLICACION DE CUALQUIER RES--
TRYCCION CAMBIARIA, SERIA NEGATIVA Y ATENTARIA CONTRA ——
LAS. LIBERTADES NAS ELEMENTALES DE LA SOCIEDAD.

JUNTO A LA DEVALUACION DE FEBRERO SE ADOPTARON QOTRA -
" SERIE DE MEDIDAS ENTRE LAS QUE SE CONCIDERABA LA. REDUC-- B
'CION DE IMPORTACIONES FPOR EL SECTOR PUBLICO, LO QUE MEJO
RARIA LA BALANZA COMERCIAL PERO QUE DESESTIMULARIA AUN -
‘MAS LA ACTIVIDAD ECONOMICA POR LO QUE SE GENERARIA MAYOR
B DESCOIIFIAFZA, TAMBIEN SE COIICIDEHARDN LA ABSORCION FISCAL
DE PARTB DE LA PERDIDA CAMBIARIA POR LA DEVALUACIOR Y ——
APOYO A" LA INVERSION PRIVADA, PERO NINGUNA SE REFIRIC EN
CONCRETO A LA FUGA DE DIVISAS. ‘

EL RETORNO DEL BANCO DE MEXICO AL MERCADO' CAMBIARIO,
'170 VINO -A APARE‘JADD DE NI'NGUNA HEDIDA EN CDNTRA DE LA ——'
FUGA, SIII ENMBARGO LA IHERCIA DE LOS DESE‘QUILIBRIOS f{AUN
CUARDO ‘ESTA ‘VEZ ‘NO FUE CONERCIAL), CONDUJO A UN NUEVO ——
"AJUSTE EN LA PARIDAD,” TALES DESEQUILIBRIOS SE VIERGN ~==.~
-AGRAVADOS POR LA DIFICULTAD ‘DE OBTENER CREDITOS DEL EXTE
RIOR ADICIOHALES, ANTS LA AGUDA IIEC'ESIDAD DE DIVISAS -:,
’LO Qllb‘ PROVOCO EL RETIRO RUEVANERTE DEL BAIICO DE ME‘XICO
“"DEL. NERCADO CANBIARIO -DESPUES DE LA DEVALUACION DE AGOS-

’."0.' TAL RETIRD ERA PARCIAL, YA QUE EN RELACIDN AL DOLAR S

i PRE‘FSRENCIAE SEGUIRIA IIVTERVINIEIIDO, MANTENIENDD sU- POSIV
WC'ION SUBSIDI/IRIA CON LA FINALIDAD DE HANTENEH EL APARATG,

o PROD(IC‘TIVO‘PUNL'IONANDO X OFRECER DOLARES AL SECTOR PRIVA.‘ '
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DO PARA EL PAGO DE DEUDAS; ESTO MERMABA LAS POSIBILIDADES
DE RECUPERACION, MIENTRAS EN EL MERCADO LIBRE LA ESPECULA
CION Y FUGA DE DIVISAS CONTINUABAN DETERIORANDO LA ECONO-
MIA.

ASIMISMO, JUNTO CON EL RETIRO PARCIAL DEL BANCO DE ME-
XICO DEL MERCADO CAHBIARIO SUCEDIDO EN AGOSTO, SE ESTABLE
CIERON OTRA SERIE DE MEDIDAS QUE SE CARACTERIZABAN POR —-
SER .MAS RIGIDAS EN CUANTO A LA PUGA DE DIVISAS.

SE- ESTABLECIO UN SISTEMA DUAL DE CANBIOS, TENIENDO EL
. DOLAR DOS COTIZACIONES; LA PREFERENCIAL, EN LOS INGRESOE
POR EXPORTACIONES PETROLERAS Y NO PETROLERAS, Y LA DEUDA
PUBLICA (PRINCIPALMENTE. SE DESTINARIAN A LAS NECESIDADES
:IHPERAHTES COMO 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 NER-
CADO DETERMINARIAN LA COTIZACION 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 GENERALIZAPO DE CAMBIOS, ESTA=~
BLECIENDOSE DOS PARIDADES LA’ PREFERENCIAL QUE SE FPIJO EN
'50.00 pxd. Y QUE SERIA APLICABLE A LAS IMPORTACIONES PRIO
RITARIAS 'Y AT PAGO DE 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 CANBIO).

o Cuadro™ 2° . N R
: : COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LA °
FUGA DE DIVISAS 1981-1982 % ... ; e Lo
(mlla/dta)_:' ; B LT .
S R 2 Irr- Ivio ek ror45,.f~»‘
1981 1,491.4 | 1,019.6 3,836.8- 4,567.9 .. .10, 904 7.
1982 . 494.0_ - .3,649.1 “1.358.¢4 . 2'287 0. g, 758 5

. ‘Fusnte- Indtcadorae Econdmtcoa, Bunco de Mézzco Sept. 1984.

‘_Errores ¥, Dmmemonea més actmuoo netaa en et’ exter;or ‘a:C. P.




OBSERVESE COMO EN EL ARO DE 1982, DESPUES DE LAS MEDI-
DAS APLICADAS QUE SON EN EL PRIMER TRIMESTRE (DEVALUACION
DE FEBRERO) Y EN EL TERCERO (DEVALUACION DE AGOSTO ¥ CON—
TROL DE CAMBIOS) LA PUGA DE DIVISAS AUMERTA PARA EL SIGUIEN
TE,

ASIMISMO COMO LAS MEDIDAS LLEGAN TARDIAMENTE CUANDO TAN
SOLO EN 1881 SE FUGARON 10,90¢4.7 MILLONES DE DOLARES.

Cuadro &
TIPO DE CANBIO*
(PESOS POR DOLAR)
ENE, FeB, MAR, AR, MY, JIN, JUL. ARS, SFT. ocr. NV, brc.

978 . 22.72 2./ 22.24 22,74 22,77 2.8 22.84 22.84 22.73 22,79 22.78 22,72
979 2272 22,80 22.83 22.84 22,84 22,84 22,83 22,80 2.77 22,86 2.85 22.80
880 22,83 22.85 22.85 22,82 22,86 22,93 2302 22,99 23.06 23.12 23.j9 23.25
1881 23.39 23.55 23.78 23.99 24.18 24.44 24.69 24.92 25.20 25,48 25.85 26,23

NERCADO 1]
1982 C 26.61 #4.64 4555 46.36 4713 4804 48.52 104.00 .00 0.00 70.00 148.5
MO 1|
ONRILADO 2| 69.50 50.00 50,00 50.00 96.48

* Al fin de cada periodo.

i Del 6 al 31 de agoeto de 1982 corrcoponden al T.C. General, del 1° de --
daptidmbre al 18 de diciembre de ese ardo se refieraen al T.C. ardtnur:.a ¥y a
partir del dia 20 de ese mea son tipos de mercado.

2| Del 16 al 31 de agosto de 1382 corresponden al T.C. preferancial del sig
tema dual, del 1° de septidmbre al 19 de diciembre se refieren al T.C. pre-

© ferencial del sietema genéralizado de aamb'wu v a pcxrh.r del dia 20 al tipo
controlado.’

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco de México, Indicadores del sec-
tor externo aseptidmbre 1584, ! :
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FINALMENTE EL 10 DE DICIEMHBRE SE ANURCIA LA NUEVA KO-
DALIDAD DEL CONTROL DE CAMBIOS, EN DONDE SE DETERMINARIA
EL TIPO DE CANBIO CON SU RESPECTIVO DESLIZ, TONANDOC EN -~
CUENTA LOS MOVIHIENTOS DE LOS PRECIOS INTERKNOS.

8E PUEDE CONCLUIR EN RELACION A LA POLITICA CAMBIARIA
IMPLEMENTADA EN ESTE PERIODO, QUE SY BIEN EN EL ANO DE -
1982 Y PRINCIPALMENTE EN SEPTIENBRE, SE LE DIO LA IMPOR~
TANCIA A LA FUGA DE DIVISAS Y SE INTENTO EVITARLA CON ME
DIDAS RADICALES COMO EL CONTROL DE CANBIOS Y NACIONALIZA
CION DE LA BANCA, (LA CUAL NULIFPICO EIL DRERAJE DE RECUR~
508 VIA SECTOR BANCARIO), SE DEBE RECONOCER. QUE LAS MEDI
DAS LLEGARON CUARDO EI, GRUESO DE FUGA YA SE HABIA SUCITA
Do.

TABIER RE‘SALTA EL SUCESO COMERTADO EN RELACION A QUE
LAS MEDIDAS USADAS‘Cb)lO LAS DEVALUACIORES ESPECIFICAMEN-
TE, LO QUE BICIER(’H EN REALIDAD FUE INCENTIVAR LA FUGA,
ASPECTO QUE TRATARENOS EN HMAYOR DETALLE EN LOS APARTADOS
POSTERIORES.

TGUALMENTE POR EL ESTILO LA SQBBEVALUACI&N DEL PESO,
LA QUE SE ABATIO HASTA EL ULTING MES DEL ANO, FACTOR QUE
DESEMPENO UN PAPEL DE SUMA IMPORTANCIA EN LA FUGA DE DI-
VISAS Y EN EIL DESEQUILIBRIO DEL SECTOR EXTERNO.




2.2.— LOS PACTORES ESTIMULANTES DE LA FUGA
2.2.1.= LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA

LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA ES UN FACTOR QUE DERIVA DI
RECTAMENTE DE LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO (DE
LOS~QII‘B‘ SE HA HABLADO EN APARTADO ANTERIOR}, QUE SE MANI
PIESTA CON UNA ACTITUD DE DESCONFPIANZA HACIA EL TIPO DE
CAMBIO.

ESTO E5 QUE EN VISTA DE LA GRAVE DESESTABILIDAD Y DES
CONFIANZA GENERALIZADA LEGADOS DEL SEXENIO ANTERIOR, . LO
. QUE HEMOS DENONINADO LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA SIEMPRE
E‘S.TA LATE‘NTE; POR LO QUE LOS POSEEDORES DEL CAPITAL MANL
- PIESTAN 'SU DESCONFIANZA HACIA LA ACTIVIDAD ECONOMICA ES—
PECULANDO CONTRA EL PESO, COMPRARDO DOLARES Y SACANDOLOS
DEL PAIS.

ASI ENTONCES UNO DE LOS SINTONAS ES LA APATIA A INVER
TIR EN LA ESFERA PRODUCTIYVA, YA QUE LOS DESEQUILIBRIOS —
EN 'BL SECTOR EXTERNO REPERCUTEN EN EL DETERIORO DEL TIPO
DE -CANBIO, (LAS DEVALUACIONES) LO QUE AFECTA DIRECTAMEN-
TE AL SECTOR PRODUCTIVO VIA IMPORTACIONES, ASI COMO ESTL
MULA LA INFLACION INTERKA. IRCLUSO EXISTE LA ABSTENEN—
CIA A INVERTIR EN LA ESFERA FINANCIERA NACIONAL.: 7

PESE A QUE LA POLITICA CAMBIARIA FUE LA DE NANTENER -
LA SDBRE'VALUAL‘IDN DEL PE.‘SD CONO FACTOR DE CONFIANZA, QIIE‘
C'DMO SP VERAES UN FACTOR QUF‘ ESTIM’IILA LA-PUGA.

'ssrs SINTONA DE LA APATYA A INVERTIR ES Auﬁrrpo POR -~ ]
LA EXPANSION PETROLERA, MAS SIN EMBARGO EN 1979, LA i~ R
VERSIDN ALCAHZA SU NIVE.‘B MAXIMO ‘PARA COMENZAR A" CASR PO[? S
LA AGUDIZACIOH DE LOS DE‘SEQUILIBRIOS, {.‘DMO HEMOS': VISTG, .

POR Lo QUE LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA Y POR TAA'TO LA IN
"'L‘ERTIDIINBRE CANBIARIA, E’STUVIERON PRESENTES. .

Y




Cuadrao 1

INVERSTION
(TASA DE CRECIMIENTO)

1977 1978 7873 1980 1381

INVERSION BRUTA FIJA -8.0 15.8 20.4 14.9 14.7

1982

-~15.8

Puente: Obeit.

LAS AUTORIDADES DE LA ADMINISTRACION EN TURNO CONCIEN
TES DE LA SITUACIOR IMPLEMENTAN LO QUE SERIA EL HOMOLOGO
DE LA COMISION TRIPARTITA DEL SEXENIO ECHEVERRISTA, ES —
DECIR "LA ALIANZA PARA LA PRODYUCCION"™ PARA EL SEXENIQ -—
PORTILLISTA.

IGUALMENTE LAS PUGNAS BEREDADAS ERTRE EL ESTADO ¥ EL
SECTOR EMPRESARIAL, DADAN ORIGEN A TAL RECONCILIACION. -
LA ALIANZA SE CONFORMO EN EL ELEMENTO NECESARIO QUE PER-
MITIRIA RESTABLECER LA CONFIARZA ENPRESARIAL PERDIDAR EN
EL SEXENIO ANTERIOR, ASIMISMO COMPROMETIA A LOS TRABAJA-
DORES A MODERAR SUS PETICIONES SALARIALES Y A LOS INDUS—
TRIALES A INVERTIR PARA GENERAR PRODUCCION Y EMPLEO, PA-
RA SALIR DE LA RECESION EN LA QUE SE ENCONTRABA LA ECONO
MIA (LA INVERSION EN 1977 CAYO 8%).

LOS LOGROS OBTENIDOS SE VERIFICAN EN 1978, EN QUE LA
INVERSION CRECIC EN 15.8%, ANO EN QUE LA EXPANSION PETRO
LERA APENAS CONENZABA, EL SENIT DE LA INVERSION EN 1873 -
ES ATRIBUIBLE EN BUENA NEDIDA AL BOOM PETROLERO, RESULTA

DOS QUE FUERAN HECHADOS POR LA BORDA AL AGkABARSE LA 'SI-

TUACION EXTERNA Y AGUDIZARSE LA DESCONFIANZA EN LOS ANOS
POSTERIORES A 1979.

'EXISTEN VARIOS FACTORES QUE INCIDEN EN LA DESﬂONPIAN—

ZA TALES CONO, LA CRECIENTE INFLACION REGISTRADA EN EL —
PERIODO, LA CAIDA EN LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN 1981, -

LA DIFICULTAD  PARA OBTENER RECURS0S ADICIONALES HEDIAR—
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TE EL FINANCTAMIENTO EXPTERNO EN 1982, LAS NEDIDAS DE P.E.
ITMPLEMENTADA PRINCIPALMENTE EN 1982 TANTO EN MATERIA CAH-
BIARIA COMO DE SECTOR EXTERNO EN DONDE DESTACAN LA REDUC-
CION DEL GASTO PUBLICO Y LA DRASTICA CONTRACCION DE LAS -
IMPORTACIONES.

SIN EMBARGO COHO HRENOS INSISTIDO, ES LA EXPECTATIVA DE
VALUATORIA UN FACTOR LATENTE EN TODO EL PERIODO AL EXISTIR
EN FORNA CRECIENTE LOS DEFPICITS EN BALANZA DE PAGOS PRIN-
CIPALNENTE EN LA BALANZA COMERCIAL ¥ POR TANTO EN CUENTA
CORRIENTE. YA QUE ELLO CONDUCIRIA TARDE O TEMPRANO (EN
ESTE CASO TAL VEZ TARDE), A LA DEVALUACION DE LA HONEDA,
POR LO QUE LOS POSEEDORES DEL CAPITAL MNAS QUE PROTEGER ~
SU CAPITAL BUSCARAN BENEFICIARSE DE LA DEVALUACION, POR
LO QUE ANTES DE QUE ELLO OCURRA ADQUIRIRAN LA MAYOR CAN-
TIDAD DE DOLARES POSIBLE, EJERCIENDO UNA PRESION MAYOR -
HACIA EL TIPO DE CAMBIO PUES AL DENANDARSE MAYOR CANTI—-
DAD DE DOLARES ESTE TENDERA A LA ALZA 1/, SITUACION - QUE
PERJUDICA MAS LA BALANZA COKERCIAL AL ENCARECER IMPORTA~
‘CIONES (CONCIDERESE QUE ESTE ES UN PERIODO EN EL QUE LAS
INPORTACIONES CRECEN DESMESURADAMENTE), ASI SE PROFUNDI-
ZAN LOS DEPICITS EN DALANZA DE PAGOS Y POR LO TANTO LA -
EXPECTATIVA DEVALUATORIA AUNENTARA ESTINULANDO LA PUGA -
DE DIVISAS.

POR LO ANTERIOR ES QUE EXISTE LA CREENCIA DE QUE ES -
LA FUGA DE DIVISAS UN PACTOR QUE ORILLA A LA. DEVALUACION
(ADEMAS DE LOS DESEQUILIBRIOS EN BALANZA), PERO CABE SE-
NALAR QUE LA FUGA GUARDA CON LA DEVALUACION UNA RELACION
DE CAUSA EFECTO, EFECTO-CAUSA DE LO' QUE HABLAREMOS EN EL

' APARTADO DE psvanuaczow

1/ Vease cuadro de Tipo- de Cambio del apartado ‘anterior,
‘. especificamente .z partir de septiembre de 1980. !
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LA RELACION SERIA LA SIGUIENTE:

EXFECTATIVA
EVALUATRIA
Fuca MAYCR MAY(R MR
EXTERDS 1224 TESTHILIERIO  EXFRCTATIVA  FUGA [E
NIXESTDADES DB DIVISAS EXTERNO DEVALIATCRIA  DIVISAS
ERUILIERAR TA
BALANZA

Cuadro 2
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
{mlls/dls)
1977 1978, 1979 1960 1961 1982

IEFICIT COMERCTAL ~q,054 —1,854 -3,762 3,698 ~1,510 6,585
DEFICT C, OFRIENIE ~1,596 —2,693 -4,871 ~7,E23 12,544 -6,221

Az * 69 - 81 48 ] (50)
FUGA DE DIVISAS -5379 —-853 2,634 -2,930 —10,905 7,789

A% * (13} 209 11 272 (28)
TIFO DE CAMBID + 22,58 22.77 22.80 22.95 24.51 57.18

Fuente: Banco de Mézico Indicadoras Econdmicos.
* Crecimiento porcentual respecto al afio anterior.

+ Medida aritmética, pesos por ddlar.

EL CUADRO NUESTRA COMO EN EL ANO 19?8, EN QUE LA -——
ALIANZA PARA LA PRODUCCION MUESTRA RESULTADOS, ASI COMO
SE INICIA EL CRECINIENTO PETROLERC (1378), LA FUGA DE 223

) VISAS DECRECE EN 13% Y EL DEFICIT EN CUENTA. CORRIENTE EN
595 EL CRECIMIENTO MAS BAJO.DEL PERIODO (A EXCEPCION DE
1982 QUE ES EN DONDE SE TOMAN MEDIDAS ENERGICAS-Y . SE 0B-—
TIENE UN SUPERAVIT EN BALANZA COMERCIAL), SE PODRIA DENO
‘MINAR ESTE O COMO DE CONFIANZA 2/, EN EL QUE EA EXPEC—
TATIVA DEVALUATORIA ES MINIMA.

2/ El anterior no por el comp0rtam1,gnto que guarda la r.n'
versidn.

“87-




LO IMPORTANTE A DESTACAR ES QUE EL COMPORTAMIENTO DE
LA CUENTA CORRIENTE ASI COMO DE LA BALANZA COMERCIAL A -
PARTIR DE 1979 GUARDAN LA MISHA TENDENCIA QUE LA FUGA DE
DIVISAS, ES DECIR QUE CUANDO UNA DESACELERA LA OTRA IGUAL
Y VICEVERSA, IGUALMENTE LA VARIABLE DE TIPO DE CAMBIO —--
FRENTE A LA CUENTA CORRIENTE 3/, LO QUE PERMITE INTUIR -
LA INFLUENCIA DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO FRENTE A LA EX=-

PECTATIVA DEVALUATORIA Y ESTA A SU VEZ EN LA FUGA DE. DI-
VISAS.

GRAFICA

3/ Menos an 1982, pues como se apuntd la reduceion. del =
déficit en cuenta corriente obedecid prznctpalmente a
la contraceidn predetermmnada de ‘las tmportactonea e
princtpa imente. :

F-QQ-Q




2.2.2.— LAS DEVALUACIONES

DURANTE EL SEXENIO 1977-1982 SE TOMARON MEDIDAS EN RE
LACION AL TIPO DE CANBIO, TALES COMO LA DEVALUACION Y EL
DESLIZAMIENTO DEL PESO FRENTE Al DOLAR. LAS CUALES SE
DIRIGIERON PRINCIPALMENTE A CORREGIR LOS DESEQUILIBRICS
COMERCIALES REFLEJADOS EN LA BALANZA DE PAGOS 1/, PERC -
COMO SE SABE, ESTAS MEDIDAS TAMBIEN TIENEN INCIDENCIA EN
LA PUGA DE DIVISAS, TANTO EN SU OBSTACULIZACIOR COMO EN
SU ESTIMULO. ES ESTO EL OBJETIVO DEL PRESENTE APARTADO,
ES DECIR, DETERMINAR EN QUE MOMENTO Y. PORQUE LA DEVALUA-
CION ESTIMULA Y EN CUAL CONTRARRESTA LA FUGA DE DIVISAS.

NORMALMENTE ALGUNOS AUTORES SOSTIENEN QUE LA DEVALUA-
CION ES ORIGINADA POR LOS MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS DE —
DIVISAS QUE ANTECEDEN A LA DEVALUACION, SIN EMBARGO CABE
SERALAR QUE NO ES SU INFLUENCIA PURA LO QUE LA ORIGIRA,-
SIRO QUE ES UNA ACCION CONJUNTA Y ACUNULADA TANTO DE LOS
DESEQUILIBRIOS EN SECTOR EXTERNO COMO DE LA FUGA, POR LO
QUE LA FUGA ACELERA LA MEDIDA DEVALUATORIA PERO NO LA --—
ORIGINA PRECISAMENTE, EN DONDE TAMBIEN TUVO INFLUENCIA —
LA SOBREVALUACION DEL PESO REGISTRADA DURANTE EL PERIODQ.

IDPENTIFIQUEMOS PRIMERAMENTE LOS MOMENTOS DEVALUATORIOS,
QUE SE _DAN EN 1882:

LA DEVALUACIOR DE FEBRERO EN 1982 FUE DEL 67.7% AL PA
SAR LA PARIDAD DE 26.61 pxd A 44.64 pxd 2/ Y LA DE AGOS-
TO FUE DEL 112.6% AL PASAR LA PARIDAD DE 48.92 pzd A 104.0
pzrd 2/, LO QUE DE ENERO A AGOSTO SIGNIFICO UNA DEVALUA—— o
CION DEL 291%. :

AL FPINAL DE 1982 LA PARIDAD FUE DE 148.5 pxd LO QUE -
EN.RELACION A LA PARIDAD. DE AGOSTO DE 104 pzd ARROJA UNA
DEVALUACIOR DEL 42.8% DE ENERO A DICIENBRE EL DETERIODO -
.DEL TIPO-DE CAMBIO FUE DEL 458% 2/. :

‘1/Asimismo para corregir. la .sobrevaluacidn del peso que
estimulaba lag importactiones.
2/Cotisacidn al fin -de cada mes, del tipo de cambta de'—
mercado- canforme a datos del: cuadro de T.C. del apar--
tado 2.1.2.
-99_



A LA DEVALUACION DE FEBRERO LE ANTECEDIERON UN DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE DE 12,544 mll/dla Y UNA FUGA DE DIVI-
SAS POR 10,905 mll/dla PARA 1981, LO QUE ACUMULADO DE =—
1977 -A 1981 ARROJO CIFRAS DEL ORDEN DE 28,927 mll/dls Y -
18,301 mlls/dle RESPECTIVAMENTE, EFECTIVAMENTE LAS CIFRAS
REGISTRADAS EN 1981, SON LAS MAS ALTAS DEL SEXENIC Y DE -
LA RISTORIA LO QUE CONSTATA LA INFLUENCIA DE ESTOS RUBROS
EN LA DEVALUACION DE FEBRERO.

Cuadro 1
PUGA DE DIVISAS Y CUENTA CORRIENTE‘
(mllsdls)
1981 1982 TRINESTRES 2983
L oz o am o w g
FUGA DE DIVISAS —10,905 —7,789 ~49¢ —3,649  -1,358 ~2,287 —1,135
DEFICIT C. CORR.  —12,544 -6,221 ~4,134 -2,620 -520 1,053 *

Fuente: Banco de Mdzico, Indicadores del Sector. Externo, Sapt. 1384

* Se registro superdvit.

SI OBSERVAMOS LAS CIPRAS FUGADAS POR TRIMESTRE DURANTE
1882, TENEMOS QUE DURANTE EL PRIMER TRIKESTRE (QUE:FUE EL
DE LA DEVALUACION). LA FUGA SE REDUJO CONSIDERABLENENTE =~
SIENDO POR. 494 mll/dls . COMPARADA CON LA DEL CUARTO TRI-~
NESTRE DE.1981 QUE FUE POR 4,588 mll/dla, MIENTRAS QUE EL
DEPICIT EN CUENTA CORRIENTE CONTINUO SU MARCHA A LA ALZA
. AL PRESENTAR 3,726 mlla/dle EN EL CUARTO TRINESTRE DE —--
1981 Y 4,134 mil/dls EN EL-PRINERO DE 1982.

ELLO INDICA QUE NOMENTANEANENTE LA DEVABUACiDF PRENO -
LA FPUGA' COMO UNA KEDIDA DRASTICA, MIENTRAS QUE EN LA CUEII
I'A CURRIENTE Sll E,‘PEL‘TO SE.REFLEJA ‘A’ MAYOR PLAZO.

' SIN EMEARGD .EII DEVALUA(.‘IUH INTENSIPICA I’A DE‘SCOHF.‘fAﬂfﬁ
POR. [.0 QUE ESTIHIIBA A FUGA DE DIVISAS, J’A QUE.LOS SORPRE.‘N

. DIDOS POR LA MEDIDA HO ESTAN DISPIIESTOS A P!‘RDER LOS BENE

_PICIOS DE’ !IIVA PROXINA VEZ. POR LO QUE SACARAN sus DIVISAS,
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Y LOS BENEFICIADOS LO INTENTARAN NUEVAMENTE.

LA CIFRA DEL SEGUNDO SEMESTRE EN RELACION A LA FUGA -
ES ILUSTRATIVA, DANDG UN GRAN SALTO DE 494 A 3,649 -
mtle/dls LO QUE SIGNIFICO UK CRECIMIENTO DEL 639% DE UN
TRIMESTRE A OTRO, EN TANTO QUE LA CUENTA CORRIENTE DISMI
NUYE AL PASAR DE 4,134 A 2,620 mll/dls, 37% LO QUE INDI-
CA EL EFECTO POSITIVO DE LA DEVALUACION.

EL TERCER TRIMESTRE ES EL DE LA SEGUNDA DEVALUACION -
EN DONDE EL COMPORTAMIENTQ DE LA FUGA DE DIVISAS SE REPIL
'TE, ES DECIR, EN EL TRINESTRE QUE INCLUYE EL MES DE LA -
DEVALUACION DE AGOSTQ- DISMINUYE EN 63% EN RELACION AL AN
TERIOR TRINESTRE, MIENTRAS QUE PARA EL CUARTO QUE ES EL
SUBSECUENTE A LA DEVALUACION CRECE, ESTA VEZ EN 68% EN —
RELACION AL TERCER TRIMESTRE.

POR EL LADO DE LA CUENTA CORRIENTE, CONTINUA LA TEN--
DENCIA DESCENDENTE BASTA LLEGAR A UN SUPERAVIT DE 1,053
milla/dle EN EL CUARTO TRIMESTRE, LO QUE ES EL RESULTADO
NAS QUE. DEL EFECTO DEVALUATORIO, POR LA CONTRACCION DE -
LAS IMPORTACIONES IMPLEMENTADAS EN EL SUGUNDO SEMESTRE -~
DEL. ANo.

CON EL bETERIORO DE PIN DE ANO DEL TIPO DE CAHBIO. Y -
EL DESLIZAMIENTO DEL MISMO CONFORME EL CRECIMIENTO INFLA
CIONARIO, LA FUGA DECLINA EN  50% PARA EL PRIMEk ‘TRIMES—~
TRE RESPECTO AL CUARTO DE 1982.

LO IMPORTARTE A DESTACAR, QUE HA SIDO POSIBLE® OBSER-=
VAR EN EL PRESENTE APARTADO, ES LA RELACION CAUSA~EFECTO,
‘EFECTO-CAUSA. QUE GUARDA LA FPUGA DE DIVISAS ¥ ‘LA DEVALUA-

. CION. : ’




ESTO ES, LA FUGA ASUNE EL PAPEL DE CAUSANTE DE LA DE-
VALUACION EN SU PRIMER HOMENTO, ES DECIR AL TERHINO DE —~
1581, DANDO. PASQ AL EFECTO DEVALUATORIO. - EN UN SEGUNDO
‘"NOMENTO EL EFECTO ES DECIR LA DEVALUACION ASUNE EL PAPEL
DE CAUSA, ACELERANDO LA FUGA DE DIVISAS, QUE ES LO QUE -
GCURRE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1982, COMPORTAMIENTO —
QUE SE REPITE (CONO SE EXPLICO) PARA LA DEVALUACION DE -

AGOSTO.




2.2.3.— LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS EN HEXICO. Y E.U.

SIN DUDA OTRO DE LOS FACTORES QUE ESTIMULO LA FUGA DE
DIVISAS DURANTE EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1977 Y 1982,
PUE EL ATRACTIVO RENDIMIENTO PROPORCIONADO POR LOS INS=~=
TRUMENTOS DE CAPTACION BANCARIA DE LOS E.U. EN CONTRA DE
LOS NACIONALES, SITUACION QUE ES PROPICIADA FOR UN LADO,
POR LA POLITICA REAGANIANA DE REACTIVACION ECONOMICA  DE
‘LOS OCHENTAS, LA QUE POR UN LADO LOGRO TASAS INFLACIONA~
RIAS MUY ‘BAJAS 1/ E INCRENENTO LAS TASAS DE INTERES PARA
AHORRADORES PARA ATRAER CAPITALES DE OTRAS NACIONALIDA—-
DES A LOS E.U.

POR OTRC LADO Y EN CONTRAPOSICION TENEMOS EL ACELERA=~
DO CRECINIENTO INPLACIONARIO REGISTRADO EN NEXICO. DURAN-
TE EL PERIODG, PESE AL CONTINUO AUNENTO DE 'LAS TASAS PA-
SIVAS DE INTERES. )

ESTA SITUACION DETERIORO LOS RENDIMIENTOS REALES NA==-
. CIORALES HACIENDOLOS NEGATIVOS, MIENTRAS QUE EN EL PAIS
VECINO ERAN POSITIVOS.

NO ES POSIBLE CUANTIPICAR LA PARTICIPACION DE CADA UNO
DE LOS FACTORES QUE ESTINULAN LA FUGA PARA QUE ESTA 5B -
DE, PERO LO QUE SI ES POSIBLE VISUALIZAR ES QUE CADA UNO
DE ES&‘DS FACTORES PERMITE QUE EXISTAN LAS CONDICIONES NE
-CSSARIAS (L'OHDIL'}'ONES DE BB’HEFICIC’) PARA QUE LA FUGA DE
DIVISAS. SE. SUCITE. -

Cuadro 1
: INDICE NACIONAL PRECIOS AL CORSUMIDOR
1960=100
(%) .
1977 _1978 1979 1980 1981 1982
CMEXICO 2007 - 16.2 | .20.4 29.8 28.7 . -98.8

- EB.U., 7.8 8.4 13.3 - '12.4_ RURE 2N 3.9

" Puente: Grupo de Andliais Econdmicos, Gergncia de Planea~
cidn y Presupuesto, GCONASUPO, Infnrmes Econdmzcou.

ars; Por lo menos en‘relacidn a; Tag " de Méz‘x-co.
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- EL CUADRO DEJA VER LA GRAN DIFERENCIA ENIRE EL CRECI-
MIENTO DE PRECIOS ENTRE UN PAXS Y OTRO, SITUACIXON QUE SE
AGUDIZA A PARTIR DE 1980.




A 01 MES

. A 03 MEES
A 06 HETES
A 24 MEES

Cuadro 2

TAS5AS DE INTERES PASIVAS

%)
1977 " 1978 1979 1580 1981 1982
MX. EU MX, E.U. M. EU, X El. M BV MK, El.
-16.2¢ 53.90 -7.52 8.37 —4.99 10.75 -5.52 13.34 -1.89 24.15 -12.50 142.57
1.7 54.44 -5,32 9.12 —4.20 11.41 515 13.79  1.25 23.80 - 9.60 161.80
~12.62 54.51° -3.84 9.04 -3.75 11.25 .04 1354 . 2,27 23.83 - 8.94: 143.90
~10.87 55.43 ~1.28 9.2¢ -1.68 10.51 -5.05 12.69 217 22.36 - B8.26 163.09

Para México: Se refiaren a las tasas reales de interés.
Para E.U.: Rendimientos en pesos.

Fuenta:

Ciemer Wharton, Perspectivas Econdmicas de Mdézico, cifras histd—

ricas noviembre 1985.

EL CUADRO ES ILUSTRATIVO EN CUANTO AL RENDIMIENTO; EN ME
XICO DURANTE TODO EL PERIODO EL RENDIMIENTO REAL ES NEGATI-
VO DISMINUYENDO DESDE 1977 A 1981, ANO EN QUE SE OBTIENEN -
POR .PRIMERA VEZ RERDIMIENTOS REALES, RESULTADOG DE LOS AUMEN
TOS DE LAS TASAS NOMINALES, SITUACION QUE POR SI MISMA FO--
MENTABA EL CRECIMIENTO INFLACIONARIO, YA QUE EL AUMENTO DFE

LAS TASAS NOMINALES ENCARECIA EL CREDITO, LO CUAL. ERA:REFLE' .

JADO EN LOS PRECIOS. EN- EL ARO 1982, VUELVEN A SER NEGATL
VAS, PUES CON LA FIRALIDAD DE COMBATIR LA INPLACION, LAS TA
5AS NDMINALE.‘S SE REDUJERON. )

- MIENTRAS QUE LAS NDRTEAHERICANAS SE MUESTRAN SIEMPRE POR‘*
ARRIBA DE LAS NACIONALES PRIHCIPALMENTE EN-LOS ANOS 1977, -
1981 'Y 1982, EN ESTOS pos ULTIHOS POR EL EFECTD DE ‘LA PDLI—
TICA DE REAGAN. :
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Cuadro 3
FUGA DE DIVISAS

(mlla/dlsl
1977 1978 1879 1880 29381 1982
ACTIVOS NETOS
EN EL EX?, A C.P. ~927.6 —-474.8 -1,768.7 - 865.2 -2,532.1 -2,278.8
ERRORES Y
OMISIONES - 22.§ -12?.0 -  88.6 -3,647.6 -8,372.7 -5,270.8
ToTAL

Puente: Banco de México,; Obeit.

&L INDICADOR QUE REGISTRA LOS DEPOSITOS EN EL EXTRARNJERO
BES EL-RUBRO .DE "ACTIVOS NETOS EN EL EXTERIOR A CORTO PLAZO -
DE LA CUENTA DE CAPITAL DE LA BALANZA DE PAGOS AUN C'IIANDO -
SE HACEN OBSERVACIONE'S EN EIL SENTIDO DE QUE ESITE RE‘NGLDN TAM
BIEN REGISTRA LOS RENDIMIENTOS QUE TALES. D_EPDSITQS HAR GENE-
RADO, POR LO QUE SE DICE QUE NO }Z‘S PDSibLS CONCIDERAR TAL -
CIFRA COMO EL FLUJO PURO AL EXTERIOR. ‘ .

SIN EMBARGO PARA FINES. DE NUESTRO ARALISIS SE CONCIDERA - .
QUE SI EXISTEN. RENDIMIENTOS ADICIONALES, ELLOS HAN SIDO GENE - -
RADOS POR" RECURSOS DE OQRIGEN NACIONAL, RENDIMIENTOS QUE EW -
MAYOR O MENOR MEDIDA PUDIERON SER. GENERADOS EN NUESTRO- PAIS
EN CUALQUIER ACTIVIDAD, ASI COMO'LOS EGRESOS DE DIVISAS ' POR
CONCEPTO DE PAGO DE DEUDA QUE PROPORCIONALMENTE PUERON ORIGI
NADOS POR FUGA DE u.rv.zsAs HAN SIDO CONSIDERADOS COMO PARTE =
" DE LA FUGA, ASIMISMO LOS RECURS0S GENERADOS POR DEPOSITOS DE
HACIONALES EN EL EXTRANJERO DEBERIAN. covsmsmﬂsr cono PARTE‘
“DE LA FPUGA. - - ) . ] :

ES POR ELLO QUE NOS AUXILIAREMOS DE: DICHO INDICADOR P/IRA
FINE'S DE. RUESTRO AIIMLISIS

S sE OBSE‘RVA QUE‘ EL F[,UJU DE DIVISAS DE’ Los AL‘TIVOS NETOS, )
SIGUE LA TEIIDEHCIA DE LOS RI:‘!IDIMIENTOS EN E. U., SOLO EN’ 1978 L
X 1582 SE VISUAEIZAH C'AIDAS Eﬂ E.‘L FEUJO DE- PUGA, [:0 QUE SE: =
“ATRIBIIIE’ PARAEL PRIMERO A-QUE E'S uN-. ARo DE' CONFIANZA Y. PARA“
‘EL SL‘GUIIDD /1 QUE ES EXN E'STE QUE SE TOMAN ME‘DIDAS COIII?'I?A LASJ
~0UEI‘ITAS EIV DOI,ARE‘S ES DECIR QlIE SE.‘ ANULA LA TIMNSPERENCIA —;. ¥ v
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DE RECURSOS HANCARIGS AL EXTERIOR Y SU CONVERSION SE REALIZA
EN PESOS.

POR OTRO LADD EN LOS AROS EN LOS QUE LA IRFLACION. EN MEXI-
€O MUESTRA LOS AUMENTOS MAS CONSIDERABLES, Y EN LOS QUE EN -
E.U. LA INFLACION DECRECE Y LOS RERDIMIENTOS AUMENTAN, QUE -
SON DE 1980 A 1982, LA BOLSA DE VALORES EN NUESTRO PAIS RO ~
REPRESENTO UNA ALTERNATIVA PINANCIERA QUE PERMITIERA RETENER
LOS CAPITALES, EN TANTQ QUE LA DEL PAIS VECING REPUNTABA, ~-
PESE A LOS ESPUERZOS POR MEJORAR.LOS RENDIMIENTOS AL INTERIOR
DEL PAIS INCREMENTANDG LAS TASAS PASIVAS NOMINALES DE INTE—-
BES. : .

Cuadro 4
: TASAS PASIVAS NOMINALES EN MEXICO *
(%)
RENDIMIERTO "~ - RENDIMIENTQ

1981 ANUAL . 1582 ANUAL
"ENERO 22,26 ENERO 33.65

ABRIL 27.00 MARZO E 33.60

JUNIO 29.25 Maxo 44.50

SEPTIEMBRE 32.35 . AGOSTO 57.75"

DICIEMBRE 32.75. " . NOVIEMBRE 45.60
: ’ DICIEMBRE -~ 59.50

* Tasa anual para . depdasttos a plazo fijo de. 90 a 179 dfaa en.
moneda naczonal, al d#ltimo dfa de cada mee.’

Fuente: Banso de Mdxico obc}'t. )




ES EL ANO DE 1983 EN QUE LA BOLSA NORTEAMERICANA SUPE
RA LOS MIL PUNTOS, MIENTRAS QUE LA MEXICANA PERMANECIA -
ESTANCADA DESDE PINES DE 1981.

~ Cuadpro &
BOLSA DE VALORES EN E.U. 1982
JOW JONES
(INDICE)
E R 2 N A M J J

B64.25 82s5.82 824,49 B44.94 819.54 812.21 812,21

S [
883.43 906.27 1,036.98

Cifras obtenidas hasta el 22 de Octubre
Puente: Grupo de andlisis c¢condmicos; Obcit.

"Cuadro 6
BOLSA NEXICANA DE VALORES
TREIMESTRE 1981 1982 . - VARIACION % S
I A 477.87 285.33 ) ' ~40.3 S R
R 5 SR 406. 42 214.03 L Rt Lk ;
rIr: ) 346,79 U L209.75 - “ e =384 9

Jqv. 000 3se.s1 . . 2%6.68° RETEIRTES F 3 3

- Euénta:lcrupq'de andlinié:ecandmicaa; Obait. =




2.2.4.~ LA SOBREVALUACION DEL PESO

LA SOBREVALUACION DEL PESO ES PROBABLEMENTE UNO DE LOS
FACTORES MAS IMPORTANTES EN LO QUE SE REFIERE AL ESTIMULO
DE LA FUGA DE DIVISAS, PUES COMO SE HA VISTO EL PERIODO -
QUE NOS OCUPA, SE CARACTERIZO POR UN CRECIMIENTO INFLACIO
NARIO SIN PRECEDENTES, LO QUE RELACIONADO AL MENOR CRECIZ
MIENTO DE LOS PRECIOS EN LOS E.U. NUESTRO MAYOR S0CIO CO-
NERCIAL, ¥ JUNTO A LA POLITICA DE SOSTENER EL TIPO DE CAM
BIQO 1/ DICG ORIGEN A LA SOBREVALUACION DEL PESO. QUE ES
EL HECHO DE MANTENER EL TIPO DE CAWNBIO MAS BARATO EN RELA
CION AL DOLAR, QUE SI SE DETERMINARA FOR LA RELACION DE -~
PRECIOS ENTRE AMBOS PAISES.

ESTE FUE UN FACTOR QUE ESTUVO PRESENTE DURANTE LOS PRI
HEROS CINCO ANOS DEL PERIODO, CONO ESTINULO A LA FUGA DE
'DIVISAS. '

SE DICE QUE LA ESTIMULA, YA QUE EL TENER UN DOLAR SO--
BREVALUADO SIGNIPICA TENER UN DOLAR BARATQ,SUBSIDIADO, --
PUES LA INSTITUCION CENTRAL INYECTA DOLARES AL MERCADO - .
CAMBIARIO PARA SOSTENER LA PARIDAD A DE‘TE)‘?HINADO NIVEL, -
INPLUYENDO CN LA OPERTA Y DEMANDA DE DICHA MONEDA E INCI-
DIR EN 8U NIVEL.

POR LO TANTO EL TEIER 'UN DOLAR-BARATO SERA ATRACTIVG =~
PARA LA ESPECULACION EN’ UHA SITUACION DE EXPEC'TATIVA, DES
CONFIANZA O EN EL MOIIEN'TO EN QUE LOS RENDIMIENTOS FIIB‘RA -
DEL PAIS SEAN MAS ATRACTIVOS.

/ Como. wia -medida para eu-ptar preetanea 1.rzf‘1ac~onar1,¢xa U
rraycrea desequ-lzbrtas ‘externoa.
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Cuadro 7

BRECHA INFLACIONARIA Y TIPO DE CAMBIO

(1960=100)
INDICE PRECIOS A _CONSUMIDOR TIPQ DE_CAMBIO
Ao MEXICO E.U. OFICIAL REAL
1977 20.7 7.8 22.73 25,19
1978 16.2 8.4 22.70 27.24
1979 20.4 13.3 22.80 28.82
1980 29.8 12.4 23.25 33.37
1981 28.7 8.9 26.41 39.50
1982 98.8 3.9 150.00 75.36

Fuante: Grupo de Andlisis Econdémicos& Obcit.

* Caleulado de acuerdo a¢ la teoria de la Pridad del Poder Ad—
quigitivo dal tipo.de Cambio.

ES EVIDENTE QUE MIENTRAS MAYOR FS LA DIFERENCIA ENTRE
EL TIPO DE CANBIC OFICIAL Y EL REAL, MAYOR ES EL MARGEN
DE SOBREVALUACION, SITUACION QUE SE REVIERTE EN 1982, ES
DECIR QUE EL TIPO DE CAMBIO OFICIAL ES MAYOR QUE EL REAL,
LO QUE IMPLICA QUE EXISTA SUBVALUACION, ORIGINADA POR -—
LAS DEVALUACIONES Y EL DESLIZAKIENTO DEL PESO SUCITADOS
DURANTE ESE ARO.

EJEMPLIFIQUEMOS EL PORQUE ES ATRACTIVO ADQUIRIR DOLA-~
RES EN UNA SITUACION DE SOBREVALUACIGN.

EN EL SUPUESTO DE QUE EN 1981 UNA PERSONA DESEARA AD-

" QUIRIR 1,000 DOLARES, SI LOS CONPRA A LA COTIZACION DE —

26.47 pzd QUE ES LA DEL TIPO DE CANBIO OFICIAL (SOBREVA-
zuauo), EROGARA 26,410 PESOS.

" ‘PERO SI LO RUBIERA HECHO AL TIPO DE CANBIO REAL. (339.50
p=d), RUBIERA EROGADO 39,500 .PESOS, ADQUILIRLOS AL TIPD
DECANBIO (EL OFICIAL) LE IMPLICO UN AHORRO DE 13,090 PE.
505 CON LOS QUE PODRA. UBTENER. 496 DOLARES NAS, O SEA-UN
49% NAS QUE SI.SE RUBIERA ADQUIRIDO AL T.C. REAL. '
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EN OTRAS PALABRAS, AL COMPRADOR DE DOLARES SE LE ESTA
SUBSIDIANDO EL 49.6% AL CONPRAR SUS DOLARES. ESTA SITUA
CION ES LA QUE ESTIMULA LA SALIDA DE DIVISAS EN UN PERIO~
DO DE SOBREVALUACION.

UN BECHO A DESTACAR ES QUE LOS FACTORES COMENTADOS QUE
ESTIMULAN LA FUGA DE DIVISAS NO ACTUARON AISLADAMENTE, —-
SINO QUE CONFLUYERON PARA DAR ORIGEN A LA ENVERGADURA DEL
FENONENO OBJETO DE ESTUDIO, UNA PRUEBA EVIDENTE DE ELLO -
ES FL CIRCULO CONFORMADO POR LAS VARIABLES: INFLACION —-
~SOBREVALUACION~ TASAS DE INTERES ~INFLACION-SOBREVALUA—-
CION- TASAS DE INTERES.

ESTO ES QUE EL ACELERADO PROCESO INPLACIONARIO DABA ——
ORIGEN A LA SOBREVALUACIOR DEL PESO, LO QUE POMENTABA LA
FUGA DE DIVISAS, LO QUE EN UN ESFUERZO POR FOMENTAR EL ——
AHORRO INTERNO SE AUMENTABAN LAS TASAS PASIVAS NOMINALES,
LO QUE A SU VEZ ERA UN FACTOR QUE ESTIMULABA LA INFLACION
Y POR LO TANTO AMPLIABA LA SOBREVALUACION.

ESTE TIPO DE‘ SITUACIONES FUE POSIBLE RONPERLAS HASTA -
1982, ANO EN EL QUE SE TOMAN MEDIDAS DRASTICAS CONTRA LA
FUGA DE DIVISAS, Ei'ALES COMO LA NACIONALIZACION DE LA BAN-
CA, EL CONTROL DE CAMBIOS GENERALIZADO, LA SUSPENSION - DE
LAS CUENTAS EN DOLARES Y EL bRASTI(.'O DETERIORO DEL TIPO -
DE CANBIO, A TAL GRADO QUE LLEGO A SUBVALUARSE COMC PUDO
"OBSERVARSE EN EL PRIMER CUADRO DEL APARTADO 2.1.2. ’




2.2.5.~ LAS CUENTAS EN DOLARES

LA EXISTENCIA DE LAS CUENTAS EN DOLARES EN MEXICO EN
REALIDAD FUE UNA MEDIDA ENCAMINADA A CORREGIR LA DESIN-——
TERMEDIACION FINANCIERA QUE SE PADECIA YA DESDE EL SEXE-
NIQO ANTERIOR, S5IN EMBARGO ES CONCIDERADA DENTRO DEL APAR
TADO DE LOS FACTORES ESTIMULANTES DE LA FUGA DE DIVISAS,
YA QUE SE CONSTITUYO EN UNO DE LOS CONDUCTOS, PARA SACAR
RECURSOS DEL PAIS.

ASI ENTONCES LA BANCA PRINCIPALMENTE A PARTIR DE 1981
CUANDO LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS, LA CRECIENTE INFLA--
CION Y EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, PERDIAN SU ESPERAN
ZA DE SUPERACION ANTE LA CAIDA DE LOS PRECIOS INTERRACIO
NALES DE LOS HIDROCARBURGS Y SE AVIZORABA ENTONCES LA ——
CRISIS FINANCIERA, SE CARACTERIZ0 POR ASUMIR UNA ACTITUD
ESPECULATIVA ESPECIAL, SIENDO DUCTO Y CORDUCTO DEL SAQUEO
QUE SUFRIO EL PAIS.

COMO HEMOS MENCIONADO, EN VISTA DE LA DESINTERMEDIA~—
CION FINANCIERA OBSERVADA DESDE 1973, EN AGOSTO DE ESE —
ANO SE AUTORIZO A LOS BANCOS DE DEPOSITO CAPTAR RECURSOS
EN DOLARES PROVENIENTES DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO Y
EN LA 208NA FRONTERIZA DEL PAIS.

EN 1974, SE AUTORIZA A LAS FINANCIERAS EN LAS MISMAS
CONDICIONES, Y EN MARZO DE 1976 EL BANCOQ DE MEXICO AUTO-
RIZ0Q EN TODA LA REPUBLICA LA APERTURA DE DEPOSITOS A~ ——
3. Y 6 NESES A RESIDENTES, HASTA POR UN 10% DEL PASIVU -
EXIGIBLE DE LAS INSTITUCIONES DE DEPOSITO Y FINANCIERAS.

LA MEDIDA EN REALIDAD LO QUE OCACIONQ FUE LA CONVER-—
"SION DE_PASIVOS EN MONEDA NACIONAL A MONEDA EXTRANJERA —
SIN RESOLVER EL PROBLENA DE LA _CAPTACION, PRONTO SE' DEJA
RON :SENTIR PRESIONES -PARA EL LINITE CONCEDIDO A LA DOLA—

© RIZACTON ANTE LA AMENAZA DE RETIRAR PASIVOS Y CONVERTIR-
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LOS EN DOLARES E INVERTIRLOS EN EL EXTRANJERC, POR LO QUE
SE SEDIO ORIGINANDOSE EL CANBIO EN LA COMPOSICION DE LA -
CAPTACION Y CANALIZACION DE RECURSOS POR PARTE DEL SISTE-
MA 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 CAPTACIOXR

- ARTE EL AGOTANIENTO DE SU PRINCIPAL FUENTE DE DIVISAS ——=
(LOS HIDROCARBUROS), ELENENTO CENTRAL QUE RETOMAREMOS EN
‘EL APARTADO DE FUGA Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

A’ PARTIR DE 1877 LAS TASAS DE. INTERES PARA. DEPOSITOS -~

EN MONEDA EXTRANJERA SE VINCULA A LAS TASAS INTERNACIONA-

. BEES (TASA LIBOR), DE HECHO DESDE 1973 Y HASTA 1978 SUCE-—

DIO ESTO, ELLO -IMPLICO LA ACEPTACION DE DOS PATRONES MONE'

TARIOS: EL PESO' Y EL DOLAR, QUE A SU VEZ IMPLICABA PERDER

EL. CONTROL DEL CIRCUITO DEL DOLAR AL NO ENITIRSE ESA MONE
DA. :

LOS CUADROS SIGUIENTES ILUSTRAN DOS.PU”‘TOS L'OI!EHTADQS
LA CRECIENTE PARTICIPACION DE LA CAPTACION EN MOKNFEDA EX—'
TRANJERA EN EL TOTAL CAPTADO, Y LA ATRACCION POR LOS DE-
POSITOS EN DOLARES ANTE EL DIFERENCIAL DE LOS I”TERBSES
EN MONEDA HACIGH‘AD Y EN EXTRANJERB, EN LO QUE CABE DEST_ll
CAR QUE .YA NO ‘ERA NECESARIO QUE LAS TASAS ‘DE INTERES NA-~
CIONALES PARA MONEDA NACIONAL, COMPITIERAN CON LAS DE —=
'E_U. PUES YA LO HACTAN CONTRA LAS NACIONALES EN-MONEDA -
EXTRANJERA. : -




Cuadro 7

CAPTACION TOTAL DE RECURSOS MONETARIOS Y DE AHORRO
(% del P.I.B.)

. 1973 1974 1975 1976 18727 1978 1979 1980 19381
EN MONEDA 28.6 25.3 26.6 20.6 23.3 24.7 24.9 24.7 25.6

RACIONAL
BANCA PRIV. 25.7 22.7 23.8 18.5 20.9 22.1 22,3 22.3 22.9
¥ NIXTA
BANCA FAL. 2.8 2.6 2.8 2.1 2.4 2.6 2.6 2.4 27
EN MONEDA . 2.0 . 1.5 1.6 3.7 4.0 3.8 4.6 4.5 5.7
.+ EXTRARJERA ) ]
BANCA PRIV. 1.7 1.3 1.3 3.1 3.7 3.5 42 4.1 5.2
Y MIXTA - S
BANCA NAL. 0.3 0.2 0.3 0.6 0.3 - 0.3 0.4 0.4 0.5

PARTICIPACION DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA ER EL TOTAL DE

LOS INSTRUMENTOS DE AHORRO* (%)
5.2 4.9 §.1- 14.1 23.4 21.2 24.85 24.0 26.7
Cuadro 2

L . . . -
'DIFERENCIA DE LAS TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS
EN MONEDA NACIONAL EN COMPARACION COR LAS DEL
EURODOLAR

(PUNTDS PORCENTUALES)

1976 1977 . 1978 1978 1980 1981

A 1MES : 2.9 3.4 - 2.6 5.4 8z ccisz
A73 MESES o s s s dz e 203

A suEsEs co : :‘5.8' g2 4 4z CTanat ariel

“A"‘J‘z MESES .- ‘ e ! 737 1000 63 7 5.0 1209+ ‘fzg.'i e
'iﬂh-u'm:ssst R — ;.1“1.0' 8.6 7.4 .',15'.23 2. 2

. Fuente' Tello C'arloa' La nactonaltzac;&n de la Banca en Hé::u:a,
: il Ed etgla xxr A

’f; ‘Eanciz Racional, ' Prtvada y 'M-r::cta. -
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LA MAYORIA DE LOS DEPOSITOS EN DOLARES ERAN REALIZADOS
EN MONEDA NACIONAL, YA QUE LO QUE SE HACIA, ERA LLEVAR -
PESOS A UN BANCO Y, A CAMBIO DE ELLOS, OBTENER UN DOCU--
MENTO QUE ACREDITABA UN DEPOSITO DENOMINADO EN DOLARES -

_ (DE AHI QUE -SE DIGA QUE LA ESPECULACION VIA CUENTAS BAN-
CARIAS Yy DE HECHO LA PUGA DE' ELLAS VIA BANCA CONLLEVABAN
A UN MAYOR ENDEUDAMHIENTO EXTERNO}.

AL PAIS NO LE INGRESABAN DOLARES POR ESA OPERACION, —-
SIN ENBARGO EN EL CONTEXTO DE LA POLITICA DE LIBRE CON——
VERTIBILIDAD, SE LE CREABA UNA OBLIGACION ANTE LA BANCA

MEXICANA EN MONEDA EXTRANJERA, LO QUE. PARA SOLVENTAR DI-
CHBA OBLIGACION, EL GOBIERNO TENIA QUE RECURRIR A LA GENE
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 FU
GARON PARTE DE LAS DIVISAS FUE EL SECTOR BANCARIO, EN ~--
DONDE ‘EL MISMO CARLOS TELLO ATESTIGUA;"...ENTRE 1981 Y -

) 1982 SE FUCARON AL REDEDOR DE 20,000 MILLONES DE DOLARES;
LA GE;IITELLB‘VABA PESOS -AL BANCO Y DECIA: QUIERO DOLARES,~
QUIERO QUE ME MANDEN UN GIRO A MI BANCO EN TEXAS, A NI -
BARCO EN CALIFORNIA, EN NUEVA YORK O EN SUIZA. ¢DE DONDE
SALIAII ESbS DOLARES?, DEL BARCO DFE NEXICO, ;Y DE DONDE. -
Los SAL‘ABA EL BANCO DE MEXICO?, DE LA DEUDA QUE EL GOBIER
.4 CONTRATABA. ENTONCES LA DEUDA SE CONTRATO TANBIEN.
PARA HACERLE FRENTE A LA FUGA DE DIVISAS QUE LA LIBRE ——-
CONVERTIBILIDAD PERMITIA..." /.

- 'EL _HOTIVO DE QUE SE RECURRIERA A LAS IRVERSIOKES EN DG

LARES EN VEZ QUE ‘A°LAS PRODUCTIVAS OBEDECIA A" LA GANAN——. -
" .CTA ESPECULATIVA QUE PERNITIA, LO QUE SE MULTIPLICARIA -

ANTE UNA DEVALUACION. : - :

1/ Ezcelator; &ae nam—onaltaé una Banca Varaa Y E‘apeculamva‘ v-
Tello M., Enerc 23 de 1986. : -
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POR OTRO LADO, UNO DE LOS EFECTOS MAS TRACEDENTALES
DE LA FUGA DE DIVISAS QUE HEMNOS COMENTADC, Y QUE ES EL
HECHBO DE QUE LA FUGA GENERA MAS FUGA DE DIVISAS AUN ——
CUANDO NO SEA BAJO EL ESQUEMA ESPECULATIVO, Y ES PRECI-—
SAMENTE EL CASO DE QUE EL TRASLADC AL MERCADO INTERNA——
CIONAL DE DEPOSITO NACIONALES (REALIZADOS EN PESOS Y.
TRASLADADOS EN DOLARES FINANCIADOS POR EL BANCO DE MEXI
€0) 2/, REGRESABAN AL PAIS PERO COMO PRESTAMOS DEL EXTE
RIOR,.YA QUE PARTE DE LA CAPTACION DE RECURSOS GENERA—-
DOS DENTRQ DE MEXICO LA REALIZARON INSTITUCIONES FINAN—
CIERAS DEL EXTERIOR LAS QUE, 4 SU.VEZ,‘HICIEROH CUARTIO
S08 PRESTAMOS AL PAIS QUE GENERARON UN DETBRHINADO MON-
TON DE INTERESES.

zlﬁdlarea que probablemente ‘88 nabman adqutrzdo via en=

: dam;ento ezterna,'




2.8.—LAS MEDIDAS CONTRARRESTANTES

2.3.2.~ LOS AUMENTOS DE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES PASIVAS
NACIONALES.

EL AUMERTO DE LAS TASAS PASIVAS DE INTERES NOMINALES
REGISTRADO DVRANTE EL PERIODO QUE NOS OCUPA, FPUE UNO DE
LOS ESFUERZOS POR EVITAR EL DRENAJE DE RECURS0S HACIA —
EL EXTRANJERO, SITUACION QUE PUNCIONABA EN UNA INTERRE~
LACION ENTRE INFLACION, SOBREVALUACION, FUGA, AUMERTO -~
DE TASAS, HAS INFLACION Y POR LO TANTO NAS TENIAN QUE ~
AUMENTAR LAS TASAS NONINALES PARA COMPENSAR EL CRECIMIEN
TO INFLACIONARIO.

SIN ENBARGO HUBO PACTORES QUE ESTUVIERON EN CONTRAFQ
SICION DE LA MEDIDA, CONDUCIENDOLA A SU PRACAZO, NEDIDA
QUE NAS QUE UNA ALTERNATIVA FUNJIA CONO UNA NECESIDAD,-
ANTE LA CRECIENTE INFLACION, QUE A SU VEZ DABA PASO A —.
‘LA SOBREVALUACION DEL PESQO QUE INCENTIVABA LA FUGA DE ~
DIVISAS. S

o OBViAHE”TE QUE LA FINALIDAD DE TAL MNEDIDA ERA LA DE
"POMENTAR LA CAPTACION EN MONEDA NACIONAL Y DE B'STA_NA”E
RA DISTRAER LA VISION ESPECULATIVA GENERALIZADA PRINCI-
PALMENTE A PARTIR DE NEDIADOS DE 1981. ' PERO POR OTRO
LADO LA MEDIDA IMPLENENTADA IGUALNENTE PARA ‘RE.'TE'”E‘R ) LA B
"FUGA' DE DIVISAS QUE FUE LA PUESTA EN MARCHA AL FOMENTO
A LA CAPTACION EN NONEDA EXTRANJERA, RULIFICO POR COM-
PLETO LA TOMADA EN POS DE LA CAPTACION NACIONAL, AL’ ORI
GINARSE. LA CONVERSION DE-PASIVOS -DE' MOREDA NACIONAL A =
LA MONEDA' EXTRANJERA, Y EL DRENAJE DE RECURSOS SE REALT
ZABA VIA SECTOR BANCARIO. . - - B R I




Cuadro 1

INDICADORES

[£2)

. 1377 1978 19789 1380 7981 1982
TASAS REALES DY ~16.2¢ -7.52 4.9 -5.52 -1.89 -12.50
INTERES NALES.*

CAPTACION EN 23.3 24.7 24.9 24.7 25.6 N.O.
MONEDA NAL. *+%
PASA PASIVA 20.6 11.2 13.2 20.6 29.8 43.8

NOMINAL NETA ***

- Fuente: Para taszas reales Ciemex—-Wharton QObeit, para ——
-ecapta cidn Tello Carilos, La Nactonalizacidn de la Banca
an México, y para taga pasiva nominal neta; Indicadoras
Pinancieros Bance de Mézico Obcit.

* A un mes.
ke Porciento del P.I.B.

#%%  popetanto anual promedio denpuea de impuasto 8obre
personas ffasicas, de depdsitos a plaso fijo a 3 ma
8es.

N.O. No obtenida.

.PUE A PARTIR DE AGOSTO DE 1979 QUE LAS TASAS DE INTE
RES COMERZARON A MODIPYCARSE SEMANALMENTE, LAS CUALES -~
SE FIJARON A PARTIR DE LAS TASAS INTERNACIONALES QUE- AU
MENTARON DE MANERA CONSIDERABLE JUSTAMENTE EN ESOS AROS.

EN .EL CUADRO SE OBSERVA COMO EL CRECIMIENTO INFLACIO

‘. NARIO DETERIORO EL RENDIMIENTO EN -MONEDA NACIONAL NIEN— -

" TRAS LA CAPTACION APENAS. AUMENIO, COMO PORCENTAJE- DEL ==
P.I.B. 2.3 PUNTOS PORCENTUALES EN LOS ANOS CDHPRL‘NDIDDS
.. ENTRE 1977 Y 1981.

. ASI ENTONCES LA HB‘DIDA NO CUMPBIA SU COMETIDG, Y - SI

‘;_SE‘ PRE'SE‘NTABA COKO UN FACTOH QUE . ESTIMULABA EL PRDCE'SO

,V"INFLAC'IONARIO AL’ ENCARESER EL 'CREDITO QUE. SE RE?LE‘JABA

‘EN EL PREL'IO -FINAL DE LDS PRGDIICTDS
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2.3.2.— LAS DEVALUACIONES Y EL DESLIZAMIENTO
DEL PESO

SI BXEN ES CIERTO QUE EL DETERIORO DEL TIPO DE CAMBIO
VIA DEVALUACION Y DESLIZAMIENTO ENCARECE EL TIPO DE CAM-
BIO, YA SE HA EXPLICADO QUE LA DEVALUACION GUARDA UNA RE
LACION CON LA FUGA DE DIVISAS; CAUSA—EPECTO, EPECTO-~CAU-
SA Y QUE AUN CUANDO EN UN MOMENTO LA PODRIA DISMINUIR AL
ENCARECER EL TIPO DE CAMBIO NO LA EVITA, Y EN UN SEGUNDO
MOMENT(Q GENERALIZA LA DESCORFIANZA Y LA ESTIHULA.

SIN EMBARGO DEBE RECONOCERSE QUE ESTA WEDIDA LOGRO -—
DILUIR UNO DE LOS FACTORES QUE SE HAN CONCIDERADG COMO -
ESTIMULANTES DEL FENOMENO, COMO ES LA SOBREVALUACION DEL
PESO.

CONO ‘LG OBSERVARON LOS ARALISTAS EN SU MOMENTO, LOS -
QUE CONCIDERARON QUE LA SOBREVALUACION REGISTRADA- TODA—-
VIA DESPUES DE LA DEVALUACION DE FEBRERO DE 1982, EAEIA
SIDO CUBIERTA GRACIAS A.LA DEVALUACION Y FLOTACION DEL -
PESO LA QUE ACUNULADA DEL ULTIHO DIXA DE 1976 AL ULTIHO -
DEL MES DE JULIO DE 1982 FUE DEL 147%, AL PASAR LA PARI-
DAD DE 19.90 pxd A 49.18 pxd, AUN CUANDO LA INFLACION EN
ESE PERIODO REGISTRO UN IRDICE DEL 390.5 PUNTOS5 CONTRA -
FL REGISTRADO EN E.U. QUE FUE DE 133.5%,

ASI ENTONCES EN EL MOMENTO DE LA SEGUNDA DEVALUACION,
EL . PESO ESTABA SOBREVALUADO EN CERCA DEL 65-, COTIZADO EN
49.34 pxd CUANDO LA PARIDAD DE EQUILIB)?fD ERA DE 46.47 -
pxd, POR LO QUE EL MOTIVO SOBREVALUACIGN ERA ABATIDO, ——
.CUANDO. A DICIEMBRE DE 1982 LA SUBVALUACION DEL TIPO DE -
'CANBIO ERA APROXIMADAMENTE DEL 50%.

7. EN EL MOMEPTO DE LA PRIMER DEVALUACION (FEBRL‘RO 1982)
YA .SE HABIAN FUGADO 18,301 mllu/dla, ENTRE 19 77 Y 7981 -
DE LOS C(/ADB‘S 10,905 mll'n-dl:L{EO!) CORRESPONDIERON SO-—
LAMENTE A 1981, HIENTRAS QUE LA FUGA DE 1982 FUE DE. ==
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7,789 miisdls, ANO BN QUE SE IMPLENENTARON DOS DEVALUA—
CIONES Y EL DESLIZAMIENTO DEL PESCQ, TAL CIFRA FUGADA -~
FUE ‘TAN SOLO 28% INFERIOR A LA DE 1981 QUE HASTA ESE MQ
MENTQ ERA. LA FUGA MNAS CUANTIOSA, Y FUE SUPERIOR A LA RE
GISTRADA DURANTE 13977-1980 QUE FUE POR 7,396 mlls/dls.
ESTO NOS HACE VER QUE LA MAGNITUD PUGADA EN EL ANG DE ~
LAS MEDIDAS FUE CUANTIOSA (LA SEGUNDA HAS ONEROSA HASTA
ESE MOMENTO) AUN CUANDO EL DETERIORO DEL TIPO DE CANBIO
FUE DE 458% DE ENERQ .A DPICIENBRE DE 13982.

POR LO ANTERIOR LA MEDIDA AL CORTO PLAZO NO FUE EL ~
ELENENTO QUE PERMITIERA POR SI MISHO YA NO EVITAR, SINO
DISMIMUIR LA FUGA DE DIVISAS, AUN CUANDO E'STE‘IHPQAL;TO -
NO SE PUEDA CUAHTI'P:ICAI{ CON PRESICYON, SE DEBE CONSIDE-
RAR QUE EN ESE ANO TAMBIEN ACTUARON TANTO EL CONTROL DE
‘CAMBIOS COMO LA NACIONALIZACION DE LA BANCA.

Cuadro- 2
PUGA DE DIVISAS
(mlla/dis)
I Iz R 5 ¥ 3 v . . TOTAL " -
1981 1,451 1,020 3,826 4,568 10,905
1982 . 492 3,649 1,358" - 2,287 - 7,789
1983 1,135 14 886 .. 2,257 4,241

Puente: Banco  de México. Obeit. - B ) ’ Lo




2.3.3.~ EL CONTROL DE CAMBIOS, LA NACIONALIZACION DE LA
BANCA Y LA OMISION DE LAS CUENTAS ER DOLARES.

DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS CONTRA LA FUGA DE DIVISAS -
DESTACA LA NACIONALIZACION DE LA BANCA Y EL CONTROL DE
CAMBIOS INPLEMENTADAS EL PRIMERO DE SEPTIEMBRE DE 1982
MOMENTOS EN QUE LA FUGA DE DIVISAS YA HABIA OCACIONADO
GRAVES TRASTORNQS FINANCIEROS, MISMOS EN QUE EL GOBIER-
NQ HBABIA PERDIDO EL CONTROL SQBRE LA POLITICA FINANCIE-
RA DEL PAIS Y CUANDO YA NOQ HABIA HUCHO QUE. SE FUGARA.
SIN EMBARGO LAS NEDIDAS FUERON IMPLEMENTADAS COMO ULTI~
MAS OPCIONES PARA RETOKAR EL CONTROL DE LA ECONOMIA.

ESTAS DOS MEDIDAS GUARDARON UNA INTERDEPENDENCIA ES-
TRECHA, YA QUE UNA SIN LA OTRA NO BUBIERAN TENIDO LA PO
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 COMO INSTRUMENTO Y CONDUCTO DE LA FUGA DE
DIVISAS QUE ADEMAS CONCENTRADA UN GRAN PODER, TAL QUE -
PODIA INFLUIR EN.LAS DESICIONES DE P.E., A TRAVES DE LA
LATENTE AMENAZA DE PROMOVER UNA FUGA DE MAYOR MAGNITUD

' EN EL MOMENTO EN QUE LA P.E. TOMASE UR RUMBO. INCONVE-—-
NIENTE PARA SUS INTERESES, ES DECIR ATENTAR CONTRA LA -
ESPECULACION VIA EL VETO*A LA LIBRE CONVERTIBILIDAD. EL
CONTROL DE CAMBIOS ELIMING LA POSIBILIDAD DE’ REALIZAR —
TAL CHANTAJE. -~ INPLEMENTAR ESTE ULTINO ERA NECESARIO -
PARA HACER VIABLE LA NACIONALIZACION, YA QUE SI SE HUBIE
RA INTENTADO NACIONALIZAR SIN INPONER UN CONTROL DE CAN
BIOS, SEGURAMENTE HUBIERA OCURRIDO UNA GnAk FuGA.

UNO DE. LOS MOVILES QUE INDUJO A LA NACIDNALIZACIDN -
- PUE QUE LA BANCA -SE. HABIA CORVERTIDO EN UR..GRUPO DE PRE

SION CON PODER . SUPICIENTE PARA VETAR O FRUSTRAR LAS . DE— S

SICIONES DEL GOBIERNO, POR DO QUE 'ERA NEGESARIO DESDE .

#Derecho para vedar. Vedar: Prohibir por Ley,*
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DESDE UN PUNTO DE VISTA POLITICO Y ECONOMICO DISMINUIR
EL PODER DE ESE GRUPOG, ADEMAS DE QUE ERA FL MOTOR PRIN-—
CIPAL DE LA ESPECULACION, EN AGOSTO DE 1982 SE BABIAN -
é”GADD POR ESA VIA 14,000 mlla/dls Y EXISTIAN 12,000 -—
mlla/dla EN CUENTAS EN MONEDA EXTRANJERA.

- CON EL ESTABLECIMIENTO DEL CONTROL DE CAMBIOS SE SU-
PONIA QUE LA PUGA DE DIVISAS SE DETENDRIA Y QUE EL TIPO
DE CAMBIO NO SE DETERNINARIA POR LOS NIVELES DICTADOS —
POR EL MERCADO SINO AL QUE CONVINIERA A LOS DESIrGNIOS -
DE P.E.

SI ESTO HUBIERA SUCEDIDO EN REALIDAD, ENTONCES DESA—
PARECERIA LA NECESIDAD DE FIJAR LAS TASAS DE INTERES A
“UN' NIVEL- COMPETITIVO CON' EL RENDIMIENTO ESPERADO. DE ‘LA
INVERSION FINANCIERA EN EL EXTERIOR (PUES YA NO HABRIA
PUGA), Y SE VOLVERIA INECESARIO HACER AJUSTES DEL TIPO
DE CANBIO EN FUNCION DE LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO, -
ADEMAS SE PODRIA LLEVAR A CABO UN REPORMA FISCAL -PROGRE
" SIVA, PUES LA AMENAZA DE LA PUGA DE DIVISAS DESAPARESE~
RIA. LO ANTERIOR PERMITIRIA ABATIR LAS PRESIONES IN—-—
FLACIONARIAS; PARA EL SECTOR PRIVADO POR LOS €OSTQS DE.
LAS ALTAS TASAS DE INTERES Y LAS DEVALUACIONES, SE RE‘—;-
SOLVERIA LA CRISIS DE LAS FINARZAS PUBLICAS AL fHPLEME_.!
‘TAR LA REFORMA'FISCAL, YA QUE NO SE TENDRIA QUE MAﬁTENER
.EL TIPO DE CANBIO A COSTA DEL ENDEUDANIERTO EXTERNO Y —
QUE AL KO EXISTIR FUGA EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTOR.-EX :
TERNO SERIA NUCHO MENOR,

ES DL‘CIR QUE SIII FUGA DE DIVISAS LOS DOS DESEQUILI—— :
BRIOS C‘EAVES DE LA EL‘ONOKIA, EL' DE -LAS: F]'NANZ/IS PUBLIT—

CAS ¥ EL’ DE LA BALANZA DE. E’AGDS SE PODRIAN RE‘SOI;VER SINV o

_“NECE'SIDAD DE ATENTAR COIITRA LA EXPANSION (ECORONICA , 0 = |
DE'IG GASTD PUBLIL'D
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SIN EMBARGO LA REALIDAD FUE QUE EL CONTRQL DE CAMBIOS
KO EVITO EN SU TOTALIDAD LA FUGA DE DIVISAS, SOLAMENTE
LA DIFICULTO E INCLUSO DISNIRUYO SU MONTO, PERQ ESTE ME
CANISHO NO IMPIDE LOS MOVIMNIENTOS DE DIVISAS QUE SE REA
LIZAN MEDIANTE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR A TI~~
POS DE CAMBIO DIFERENTES A LOS ESTABLECIDOS POR EL SIS-
TEHA DE CONTROL, YA QUE EN LAS COMPRAS Y VENTAS DE BIE-
NES O SERVICIOS EL VALOR DE ELLOS ES CONQGCIDO CON CERTE
ZA POR QUIENES LOS REALIZAN, ESTO ES LO QUE SFE CONOCE -
COMO SOBRE FACTURACION Y SUBFACTURACION. ESTO DEJARIA
DE OCURRIR A MEROS QUE SE NACIONALYZARAN LAS TRANSACCIO
NES CON EL EXTERIOR.

ASI ENTONCES LA FUGA DE DIVIBAS CONTINUA AUN DESPUES
DE LA INSTAURACION DEL CONTROL DE CAMBIOS, YA QUE TANBIEN
EXISTE EL LLANADO MERCADO NECRO DE DIVISAS Y EL CONTRA-
BANDO DE. LAS MISHAS.

SI SE OBSERVA LA SALIDA DE DIVISAS DURARTE EL SEGUN-
'DO SEMESTRE DE 1982 (EN EL CUAL SE IMPLEMENTA LA MEDIDA)

TENEMOS RUE:

Cuadre 1
FUGA DE DIVISAS TRIMNESTRAL
1882

mllasdls
. I . I1r . Hr 1w
ACTIVOS EN EL EXT. o
A.C.P. —729.9 ~2,432.7 056. 9 -221.9 :
—2,065.1.,

ERRORES 'Y OMISIONES 235.9 ' ~=1,216.4 ~2,225.3

Plente: Banco de Mdzico: Obeit.
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LOS ACTIVOS RETOS QUE REGISTRAN LAS TRANSFERENCIAS EN
CUENTAS AL EXTERIOR OBSERVA UNA GRAN DISMINUCION INCLUSO
ES POSITIVO EN EL TERCER TRIMESTRE DEL ANO, LO QUE SE -~
ATRIBUYE AL IMPACTO TANTO DE LA NACIONALIZACION DE LA ~—
BANCA COMO A LA SUPRESION DE LAS CUENTAS EN DOLARES IM—~—
PLEMENTADA EN AGOSTO DE ESE ARO JUNTO A LA DEVALUACION.
EN. DONDE ADENAS DE ESTAS DISPOSICIONES RUBO ALGUNAS REFE
RIDAS A LOS USUARIOS DEL SERVICIO BANCARIO, EN DONDE SE
ANUNCIABA QUE LOS DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA QUEDA-—~
BAN CONDICIONADOS A QUE NO SE PODIAN TRANSFPERIR AL EXTE—
RIOR Y SU PAGO O RETIRO SE HARIA EN MONEDA NACIONAL AL -
rIreo DE CAMBIO FIJADO FPOR EL BANCO DE MEXICO, EL CUAL SE
DISPUSO A 70.00 pxd, LO QUE PRACTICANENTE SIGNIFICO SU -
OMISION, Y LA DESDOLARIZACION DEL SISTEMA BANCARIO, ———
ESTOS AHORRADORES SE VIERONR BENEPICIADOS POR LA VARIACION
DEL TIPO DE.CAMBIO, A L0 QUE HABIA QUE ARADIR LOS INTERE
SES GENERADOS, QUE EN SOLO IIPO DE CANBIO EL AOORRO SE -

TRIPLICO.

Cuadro 2
DEPOSITOS EN DOLARES 1982

MILLONES DE TIPO CDE MILLONES DE
DOLARES CAMBIO PESOS -
OUBLIGACIONES A 3,399 70 237,930

CARGO DE LOS BANCOS.

- Fuente: La nacionalizacidn de .ld banca. Obeit.’
vRE‘GRESA‘ﬂDU AL CUADRO AHTE‘RIOR, ASJ"HIS"O OBSERVARDO, EL.
RUBRO DE ERRORES Y OMISIONES ES-EVIDETE EL GRAN CREC[—=
MIENTO DE LAS CIFRAS DURANTE EL TERCER Y CUARTO TRINES——;
TRE, CUANDO EN EL PRINERO LA- CIFRA HABIA SIDO POSITIVA,
'ESTC DEJA VER COMO ANTE LA.NEDIDA INPLANTADA SE BUSCARON
OTRAS FORMAS A LAS USADAS -PARA SACAR DIVISAS DEL PAIS, =
COMO LA 'SOBRE Y _SUBFACTURACION Y CONTRABANDO. DE DIVISAS,..
NOVIMIENTOS QUE REGISTRO ESTE: RUBRO. . ~SIN EMBARGO. ;CUAL
'PUE EL EFECTO .POSITIVO DE IKPONER 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 0BTUVO EL MANEJO DE ALRREDEDOR DEL 70% DE LAS DI
VISAS QUE INGRESABAN AL PAJIS Y CONCENTRO EL 85% DE LAS -
OPERACIONES REALIZADAS COR DIVISAS LLEVADAS A EFECTO FPOR
CONDUCTO DE DOCUMENTOS 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.

EVYTANDO 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 COLCHOR CON EIL QUE SE -

" 'PODRA MODERAR LA INESTABILIDAD ER EL NERCADO CAMBIARIO.

' _PERO EL DESEQ DE ADQUIRIR DIVISAS PARA ESPECULAR - ASI
COMO PARA VIAJAR O IMPORTAR BIENES NO PRIORITARIOS, LAS
' CUALES EL GOBIERNO NO ESTA DISPUESTO A SURTIR, EXISTE. -
POR L0 -QUE SU PRECIO EN EL NERCADO LIBRE SE ELEVARA SUS-
TANCIALNENTE (LAS DIVISAS SERAN MUY CODICIADAS) POR ENCI
'MA_DEL TIPO DE CAMBIO FIJADO POR. EL SISTENA DE CONTROL,-
'ESTO HACE ATRACTIVA LA ESPECULACION Y TRAE UN -INPACTO IN
FLACIONARIO. = POR LO TANTO EL SUPUESTO DE QUE CON ESTA
MEDIDA. YA NO HAY ESPECULACION 'Y FUGA NO ES DEL TODO PRE-
CIS0, POR LO QUE EL CONTROL DE CAMBIOS JUNTO. A°LA NACIO-
' NALIZACION NO BASTA PARA ELININAR LA FUGA: DE DIVISAS, —=
POR. LO QUE ESTA MEDIDA NO REDUCE LA NECESIDAD DE MANTE=~
NER 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 DA'MONEDA),. EN PUNCION
DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION FINANCIERA EN EL EXTE-— '
‘RIOR Y DE LOS COSTOS QUE INFONE LA INFLACION, TANPOCO.
EVITA QUE EL.TIPO DE CAMBIO SE stnnus NI SUS EFECTOS EN .
LA ranAczan INTERNA, AUN CUANDO EL’ GOBIERNO Anuucrs QuE

EL TIPO DE-‘ CANBIO NO.HA VARIADO, PORQUS Lo QUE.‘ SUCEDE ES - . 2

‘QUE -NQ VARIA PARA SUS. 'TRANSACCIONES,  QUE ‘SI.SE DEBE' RECO

- NOCE'R REPRESENTAN EL GRUESO'. DE.‘ LAS QUE, REALIZA BL PAIS,
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2.4.— FPUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

UNA DE LAS CARACTERISTICAS DEL PERIODO QUE NOS ocupa
(1977-1882)}, ES EL CONSIDERABLE CRECIMIENTO DEL ENDEUDA—-
MIENTO EXTERNO, EL CUAL ESTUVO DETERNINADO POR VARIOS FAC
TORES DE ENTRE LOS QUE DESTACAN; LA NECESIDAD DE FINANCIAR
EL CRECIMIENTO PETROLERO QUE A SU VEZ FACILITO FL ACCESO
A LOS MERCADOS FPINANCIEROS INTERNACIONALES, EL GRAN CRECI
MIENTO DE LAS IMPORTACIORES PROVOCADO POR LA EXPANSION DE

. LA PLATAPORMA PETROLERA Y EL IMPACTO REACTIVADOR QUE ELLA
ORIGINO HACIA LA ECONOMIA, SITUACION PARA LA CUAL NO FUE-
ROR SUFICIENTES LAS EXPORTACIONES AUN CON LAS DE HIDRbCA!?_
BUROS, LO- QUE PROPICIABA EL GRAN DESEQUILIBRIO EXTERNO 1/
EN DONDE CONFLUYERON IGUALMENTE VARIOS FACTORES QUE YA --
HBEMOS COMENTADO.

'POSTERIORMENTE SE CAERIA EN EL CIRCULO. VICIOSO DE EN
- DEUDARSE PARA PAGAR DEUDA, FACTOR QUE PUE DETERMINANTE. —
PARA EL CRECIMIENTO DEL RENGLON.

ASIMISMO EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO PUE OTRO DE -
LOS - TMPORTANTES FACTORES QUE INDUJERON AL ACELERADOQ EN-~
-DEUDANIENTO EXTERNO DEL FERIODO, ENTRE OTROS.

EL GRAN DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO DE' ESTE PERIODO —
PUE UNO DE LOS FACTORES AUNQUE INDIRECTO, QUE CONDUJO A .
LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTERNO.Y POR LO TANTO . AL .
ENDEUDAMIENTO EXTERNO, YA QUE ESTE GENERO UNA GRAN CARGA.
A LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS POR EL. SER-
:VICIQ DE LA DEUDA, PUES ESTE DEFIGIF-CENERO:LA' NECESIDAD:
‘DE CONTRATAR DEUDA "PARA SU FINANCIAMIENTO,

’—1/ A su ves el endeudamtanta externo agudizaba el dege~-'
.'qm_ltbrzo externo al originar. grandea cargas de -Pago
dE‘LHtGrEBQR u amort'ﬁ-‘.aczaneq, -dado origen a . ila z‘el_&—
gv}d!‘t} ‘Desequilibrio é'zterné;dgﬁda s d}g'uda—'desgquilibrio, .

externo. .
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EL DEFICIT FINANCIERO 2/ LLEGO EN 1981 AL BILLON DE -
PESOS APROXIMADAMENTE, LO QUE EQUIVALIA A 32,2989 MILLONES
DE DOLARES (AL TIPO DE CAMBIO PROGMEDIO DE ESTE ANO DE ===
24,41 pxd), CIFRA MAYOR A LA DE LOS INGRESOS TOTALES POR
EXPORTACION DE PETROLEC EN TODO EL PERIODO 1977-1981, EN
ESTE ULTIMO ANO REPRESENTO DEL PIB EL 14.5% Y EN 1582 EL
16.5% PESE A LOS RECORTES PRESUPUESTALES PRACTICADOS.

LA ESTRATEGIA DE FINANCIAR VIA ENDEUDAMIENTO EXTERNO
TAL DEFICIT REVIRTIO SU IMPACTO EQUILIBRADOR SOBRE LA BA-
LARZA AL DE PROMOTOR DEL DESEQUILIBRIO AL CRECER MAS EL -
PAGO DEL SERVICIO DE LA DEUDA (INTERESES Y AMORTIZACIONES),
QUE LOS INGRESOS RECIBIDOS POR LA PROPIA DEUDA, YA QUE LA
DREUDA EXTERNA CRECIO EN 131% Y EL PAGO DEL SERVICIO DE LA
NISMA LO HIZO EN 355% EN EL PERIODO SENALADO 1977-1981.

"/ Ddf"l.c:.t r.ancwra'Déf:.c:.L pnesupuesbaL + cuencaa aae- -
‘nas { défzc-ut de cadal -+ déficit de organismo .y’ empre :
sas ‘no controladas. ('défzcw‘: eéondmico) + 1.ntex-med1.a-— :

»cuﬁn f'tnanctera (= déf‘tc-:_t f‘z.nanc'z.era).

T =127-




Cuadro 1

DEUDA PUBLICA EXTERNA

1922
SALDO 22,912.1
A.C.P. 2,726.8
A.L.P. 20,135.3

ENDEUD. NETO 3,311.9
SERV. DE DEUDA 1,542.3

(mllea-dil

1978

a)

1979 1980

26,264.3 29,757.2 33,812.8

1,236.6

1,442.2 2,490.8

25,027.7 28,315.0 32,322.0

3,352.2
2,023.1

3,492.9 4,065.6
2,888.4 3,957.6

1981 TOTAL

52,960.6 185,707.0
10,753.9 17,650.3
42,206.7 148,056.7
19,147.8  33,360.4
5,476.0 15,887.4

Fuente: Informe Econdmico Conasupo Obetit.

ES INPORTANTE SENALAR QUE YA PARA 1882 LA CARGA DE IN
TERESES Y AHORTIZACIONES SE HICIERON MAS ONEROSO POR LOS
AUMENTOS DE LAS TASAS ACTIVAS DE INTERESES INTERNACIONA—
LES SUCITADO EN ESOS ARUOS 'Y LOS NIVELES ALCANZADOS POR —
LOS SPREADS, EXIGIDOS POR LA BANCA INTERNACIONAL.

DICIEMBRE 15.25

Cuadro 2
TASA PRIME*
: 1979 1980 2981 1982

* ENERO ‘ 11.63. 15.25 19.50 15.63
MARZO 11.63 19.50° 17.00 16.25
JUNIO 11.63 11.75 20.00 L 16.25
. AGOSTO 12.00 11.38 20.25 13.75
SEPTIENBRE _13.13 ‘13,00 18.75 13.75:

21.00° 15.63 11.25"

Fdente: Grupo de "Andlisis Econémico, Conaéupo Obett.

* Promedio mensual de los niveles minimo y maximo .
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EN 1976 LOS SPREADS ERAN DE 1.75% LOS CUALES SE REDU
JERON EN 1978, A 0.62%. CON LA REGOCIACION DE LA BAN-
CA INTERNACIONAL EN 1582-1983, SE IMPUSIERON POR ARRIBA
" DE LA TASA PRIME RATE EN 1.75% Y EN 1.88% E‘NL‘IMA DE . LA
LIBOR, CUANDO ORIGINALMENTE LA DEUDA SE HABIA CONTRATADO
CON SPREADS DE ENTRE 0.5 Y 0.75%, A DIFERENCIA DE LA —-
DEUDA QUE SE CONTRATO EN 1982, POR 50080 mlla/dls CON. ~—-
SPREADS DE 2.125 PUNTOS PORCENTUALES ARRIBA. DE LA PRINE
RATE Y 2.25 PUNTOS POR ENCIMA DE LA LIBOR. ASI‘EL cos
T0 ADICIONAL DE LA DEUDA RENEGOCIADA Y CONTRATADA REPRE
SENTO POR. CONCEPTO DE SPREADS 1,700 mti/dis.

EN REALIDAD KO ES NUESTRA INTENCION BACER: UN TRATADO -
" SOBRE ENDEUDAMIENTO EXTERNQ, SINO IDENTIFICAR LA PARZI-
CIPACION DE LA FUGA DE DIVISAS EN EL ‘ENDEUDAHIENTO vEXTEﬁ
'NO, PARA LO CUAL ES NECESARIO RECURRIR A LA BALANZA - DE
PAGOS. - B




Cuadro 3

I.— NECESIDAD Y FINANCIAMIENTO DE DIVISAS
(mlia/dls)

—
5

INGRESOC 1979 = t 1980 = 1981

n

1982 z

EXPORT. 1/ 16,283.5 54 24,9472.3 .60 36,800.8 51 28,002.7 64

I.E.D. 782.2 3 1,254.0 3 1,288.7 2 1,657.3 4
‘END. EXT. 12,878.6 43 15,413.6 37 28,378.9 47 14,184.4 32
OTROS : 87.6 NS §4.3 NS 69.6 NS Eied

TrOTAL 30,011.9 100 41,699.2 100 60,447.0 100 43,844.4 100

ECGRESOS

IMPORT. 2/ 17,067.9 58 26,248.9 65 34,420.2 58 20,264.8 42
PAGO DEUDA 10,995.2 37 8,200.1 23 13,188.4 22 19,0372.9 39

‘EXTERNA 3/ .
"PUGA DIVISAS 1,082.2 4 4,512.8 11 10,904.8 18 7,788.4 16
oTROS 147.7 7 585.5 1 902.3 .2 "1,391.1-°°3

TOTAL 29,582.0 100 40,548.3 100 59,434.7 100 £8,482.2 100

RESERVAS 418.9 1,150.9 1,012.2 —~4,737.8

Fuente: Banco de Hﬂricq. Obeit.

1/ Incluye bieneg y servicios y ve-le deducidron los inte-
reses y comisiones por concepto de endeudamiento exter-—
no .

2/ Incluyé bienea y servicion.

_-i/f Incluye pago de intereses 'y amortizacionas.

NS )Vq nignificfaﬁ:ua‘;



SE. OBSERVA EN EL CUADRO LA PARTICIPACION DE LA FUGA -
DE DIVISAS DENTRO DE LOS EGRESOS DE DIVISAS, LA CUAL ES
PROGRESIVA, PERO ABORA DENTRO DE LOS EGRESOS Y ESPECIFI-
CAMENTE EN LOS INGRESOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO ES LA
SIGUIENTE; PARA 1977 ES DE 8.4%, EN 1980 29.3%, EN 19381
DE 38,4% Y PARA 1982 ES DE 54.9% TAMBIEN AQUXI ES PROGRE-
SIVA Y DE MAYOR CONCIDERACION.

SIN EMBARGO, SI TENEMOS EN CUENTA LA LOGICA DE LA BA~-
LANZA DE PAGOS, SE TIENE QUE EL RUBRO QUE MAS ABSORBE RE
CUYRS50S ES EL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE QUE ES COMO SA-—
BEMOS EL SALDO RESULTANTE DE LA SUMA ENTRE LAS IMPORTA-—
bIDNES Y EXPORTACYORES DE BIENES Y SERVICIOS, EN ESTE‘ -
SENTIDO Y CONCIDERANDO QUE DURANTE TODO EL PERXODO QUE -
NOS 0CUPA TAL CIFRA FUE NEGATIVA, LOS fNGRESOS POR EXPOR
TACIbNES (DE BIENES Y SERVICIOS) EN REALIDAD SON ABSORBI
DOS POR LOS EGRESOS POR IMPORTACIORNES. POR LO QUE A sSA
BIERDAS DE UN DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE, DEBERA  —-—
EXISTIR UN SUPERAVIT EN LA CUENTA DE CAPITAL QUE LO COM
PEFSE {RAZONAMIENTO MARCADC POR LA LOGICA DE LA BALANZA
-DE PAGOS), EN ESTA CONDIGCION LA PARTICIPACION DE LOS IN-
GRESCS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO DENTRO DEL TOTAL DE IN-
GRES0S ES DOMINARTE Y POR EL LADO DE LOS5S EGRES0S, LA PAE

TICIPACION DE LA FUGA DE DIVISAS SE VUELVE DE MAYOR CON-
" CIDERACION.

A NUESTRO JUICIO ESTA ES LA PORNA EN QUE LA FUGA DE -
DIVISAS IMPACTA REALMENTE A LA BALANZA DE PAGOS, POR. LO
QUE EL CUADRO ANTERIOK QUEDARXA ASI:

‘;13;,




Cuadro 4

IX.~ NECESIDAD Y FINANCIAMIENTO DE DIVISAS

(mlla/sdis)

INGRESOS - 1979 z 1980 % 1981 = . 1982 3
I.E.D. 782.2 & 1,254.0 7 782.2 3 1,657.3 7
END. EIT. 12,878.6 94 15,413.8 92 28,378.9 97 14,184.4 60
DTROS 87.6 NS 84.3 1 69.6 NS 7,737.9 - ° 33
TOTAL 13,748-4 100 16,751.9 100 29,230.7 100 23,579.6 100
EGRESOS
. DEFICIT CTA. 804.4 & 1,302.6 8 3,610.4 13 —o= 2/

' ' CORRIENTE 1/ . . B
‘PAGO DE DEUDA' 10,995.2. 83 9,200.1 59 13,1689.4 46~ 19,037.9 . 87
EXTERNA :
FPUGA DE DIVI- ~ 1,082.2 8 4,512.8 30 10,904.8 38 7,788.4 28
SAS 8
OTROS 447.7 3 585.5 3 920.3 3 1,391.1 5
TOTAL 13,329.5 100 15,601.0 ‘100 28,624.9 100 28,217.4 100

RESERVAS 418.9 1,150.9 1,012.2 —4.737.3"

Fuente: Banco de México. Obeit.

1/ 5e le daducieron Zoa interagses y comisiones

por deuda externa
vy utilidades remitidas por I.E.D-

e/ Contradictoriamente se observa un superdvit en’ la cusnta co——
rriante, que es el rasultado de que a este rengldn se le " han

quitado.12,373.9 mill/dls por concepto de intereses por deuda,
‘ ‘gomisiones y utilidades remitidas e tnuerttdan, lo’ que no. ha

. “ce'mds que reafirmar al gran crsc;m;ento del pnga dc wntere-—.-
- 8e8 durante 1982.‘ : :




CON ESTE PLANTEAMIENTO LA PARTICIPACION DE LA FUGA ——
DENTRO DE LOS EGRESQOS CONCIDERAMOS QUE ES MAS REALISTA Y
CONTUNDENTE, IGUALMENTE POR EL LADO DE LA PARTICIPACION
DE LOS INGRESOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNO, DENTRO DEL —
TOTAL DE INGRESOS.

NO AS5I PARA LA ABSORCICGN DE LA FUGA DE DIVISAS EN LOS
INGRESOS POR ENDEUDAMIENTO EXTERNQ (QUE NO SE OBSERVA —
EN EL CUADRO PERC PLANTEADA EN PARRAFOS ANTERIORES), YA
QUE ESTOS D0OS RUBROS NO SE ALTERAN AL NETEAR LOS5 INGRE-
S0S Y EGRESOS POR EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS . DE
LA BALANZA DE FPAGOS. :

COMO SE OBSERVA EN EL CUADRO 4 LA PARTICIPACION DE -~
LA FUGA EN RELACION A LOS EGRESOS DE DIVISAS ES DEL: --
8% PARA 1979, 30% PARA 1980, 38% PARA 1981 Y 28% PARA -
1982. SIN EMBARGO YA SE HA DICHO QUE EL DARO DE LA FU
GA DE DIVISAS NO SOLAMENTE QUEDA EN DETERMINADA CANTI-—"
DAD DE DIVISAS FUGADAS, SINO QUE ELLO ORIGINA UN DRENA-
JE MAYOR DE RECURSOS VIA PAGO DE INTERESES POR ENDEUDA-
MIENTO EXTERRO (MAS LAS AGRAVANTES COMENTADAS AL INICIO
DEL APARTADO), YA QUE FPUE NECESARIO RECURRIR A UN MAYOR
ENDEUDAMIENTO EXTERNO PARA FINANCIAR LA FUGA. ESTA SX
TUACION FPREVALECE EN ESTE PERIODO, LO QUE ILUSTRAREMOS
DE LA SIGUIENTE FORMA: ’

E = A LA PARTICIPACION DEL EGRESO POR CONCEPTO
DE. ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN EL INGRESO. POR
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

P = A LA PARTICPACION DEL EGRESO POR PUGA DE -
DIVISAS EN EL- INGRESO DE RECURSOS POR Cow
CEPTO DE _ENDEUDAMIENTO EXTERNO.
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Cuadro 5

PARTICIPACIONES
%)
7979 18980 1981 1982
= 84.5 59.7 46.5 134.2
1/ = 8.4 29.3 38.4 54.9

Fuente:. Elaborado con base de datos del Banco de Nexzico,
Obeit.

1/ Este rengldn es muy ilustretivo al mostrar el porcen—
taje que. La fuga absorbe de la cantidad de ingresos — E

por endeudamiento externo.




SALTA A LA VISTA QUE LOS DOS FACTORES NO GUARDAN PRE
CISAMENTE UNA RELACION DIRECTA YA QUE COMO SE BA COMEN-
TADO, EN EL ABULTAMIENTO DEL PAGO DE INTERESES INTERVI—
NIERON EN ESTE PERIODC OTROS FACTORES COMO EL CRECIMIEN
TO DE LAS TASAS DE INTERES Y LOS SPREADS.

EL ANO DE 1982, LLAMA PARTICULARMENTE LA ATENCICN YA
QUE LA EROGACION POR PAGO DE DEUDA SUPERA LOS INGRESOS
RECIBIDOS POR ENDEUDANIENTO EXTERNO MIENTRAS QUE LA FU- .
GA ABSORBIO UN 54.9%, SIN EMBARGO EN ESTE ARO LAS RESER ‘
_VAS DEL "BANCO DE WEXICO DISMINUYEN EN 4,737.8 WILLONES
" DE DOLARES.

AHORA ‘VEANOS CUAL ES LA PARTICIPACION DE LA FUGA DE
DIVISAS EN CADA DOLAR EROGADO POR CONCEPTO DEL PAGO .DE
DEUDA EXTERNA.

=)
71979 - < _1980 1981 2982
F/E'= - 9.8 49.0 82,7 40.9 "

. SE OBSERVA QUE. LA -PARTICIPACION DE LA FUGA. DE_DIVISAS
'Ew EL PAGO POR CONCEPTO DE DE‘IIDA AUNENTA CONSIDERABLE——
" MENTE A PARTIR DE . 1980, ALCANZANDO SU PUNTO MAXING EN =
1907, A}Ja ER.EL CUAL 'SE .HE‘GISTRA LA CIFRA-FUGADA MAS AL~ :
TA- DEL PERIODO.: PARA 1982 SE VE COMO BAJA APROXINADA~ . . .-
-NENTE ER'.50% LA" PARTICIPACION, LO QUE ES EL RESULTADO - .
POR .UN LADO DE LA DISMINUCION DE LA PUGA' POR .LAS NEDI-—
; DAS ADOPTADAS (YA COMENTADAS), Y POR OTRO EL AUMENTO DE
- LA CIPRA' PAGADA Poﬁ E‘NDEUIMNIENTO POR LOS AGRAVANTES SE ‘
. ,NALADOS, La QlIE IHPLIC'A DISMINUCION DE NUESTRO NUME‘RADOB :
¥ UN -AUNENTO DEL Dsﬁou.m/wan. ELLO SIGRIFICA Ql/E sr =

~1352.




CON LA EROGACION POR PAGO. DE DEUDA INPLADA, POR CADA DO-
LAR EROGADO EL 41% CORRESPONDIA POR MOTIVO DE FUGA, EN-
TONCES EN UNA SITUACION DENONINADA NORHAL, LA PARTICIPA-
CION POR MOTIVO DE PUGA SERTA NAYOR.




2.85.— CUANTIFICACION Y ANALISIS

CONCIDERANDO LOS ASPECTOS QUE A NUESTRO PARECER SON -
LOS MAS SOBRESALIENTES DEL FENOMENO FUGA DE DIVISAS, ES
IMPORTANTE HACER NOTAR EN EL PRESENTE APARTADG, LA TRAS-
CENDENCIA O MAGNITUD QUE EL FENOHENO ALCANZA, PARA LO ——
CUAL SE HA RELACIONADC LA CANTIDAD FPUGADA CON ALGUNOS DE
LOS PRINCIPALES RENGLONES TANTO DE INGRESO COMQ DE-EGRE
S0 DE DIVISAS, QUE SON LOS SIGUIENTES:

FUGA DE DIVISAS (F)

EXPORTACIONES DE MERCANCIAS t4)
EXPORTACIONES DE PETROLEO (B) -
EXPORTACIONES MANUPACTURERAS «) .

INTERESES DE DEUDA EXT. PUBLICA (g2
AMORTIZACIONES. DE SECT. PUBLICO (E)

‘IMPORTACIONES DE MERCANCTIAS cc)
INPORTACIONES MANUFACTURERAS (d)
DISPOSICIONES ‘Y- COLOCACIONES (I3
Cuadro 1
RELACIONES
(%)
1977 1978 ‘1979 1980 ‘1881 [ 1982,
BrA 7 22 15 30 20 TN 5
F/B 95 T 67 29 75 . a8 ¢
F/C 61 ‘43 90 - 87 319. . 59
iFID 84 43 92 75 200 v 1590F
F/E - 43 21 37 79 zaz 0 192
F/G¢ 18 11 22 . Tqe U iTag s Ul g4
F/H 19 12 25 19 52 .13

YR/ 16 11 26 38.. .78 . 220

Fuante: Elaborado en base -a datos tomados.del Grupo’ de
. Andlisis Econdmicos' y Banco de Mézico. ~Obeit. .
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OBSERVANDO EL ANO DE 1977 DESTACAN DOS RUBROS; .DE LAS
EXPORTACIONES DE PETROLEG LA FUGA DE DIVISAS REPRENTO EL
95%, DISMINUYENDO PARA LOS ANOS SIGUIENTES, LO QUE SE ~-
‘ATRIBUYE AL MAYOR CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES PETRO
LERAS QUE AL DE LA FUGA. EN ESTE RENGLON DESTACA EL ANO
DE 1981 EN DONDE AUNK CON LOS 19,419.6 mlls/dlas DF EXPOR~
TACIONES PETROLERAS, LA FUGA REPRESENTO EL ?5% DE ELLAS,
1A QUE EN ESTE ANO ES CUANDO LA FUGA ALCANZA LA MAYOR —-—
 CIFRA.

TAMBIEN SE OBSERVA QUE EN 1977 EL 64% DEL- PAGO DE IN-
TERESES DEL SECTOR PUBLICO, LOS PUDO VER CUBIERTO LA FU-
GA DE DIVISAS.

DE.HECHO CADA .UNO DE LOS RENGLONES PARA. CADA ANO, ES -
IMPORTANTE OBSERVAR, SIN ENBARGO ERUNCIARLOS RESULTARIA
SUMAMENTE TEDIOSO, POR LOQUE NOS ABOCAREMOS A. LOS RUBROS
"MAS SIGNIFICATIVOS.

VEAMOS EL ARO DE 18789, EN EL QUE EX AUGE PETROLERO YA
DABA RE.‘SULTADOS,’ ASINISMO EL ENDEUDAMIENTO -EXTERNO YA —-
CRECIA- ACELERADAMENTE Y LA PUGA REGISTRABA SU PRINER ARO
DE CRECIMIENTO DEL PERIODO, 209% EN RELACION A 1978.

DE LAS EXPORTACIONES NWANUFPACTURERAS LA FUGA REPRESEN-- -
'TO EL 90% Y DE LOS INTERESES PAGADOS POR DEUDA DEL sbcrqn.
PUBLICO. SE HABRIAN PINANCIADO EN 92%. EN 1981 TODAS —-
LASVRELACIbNES’SON CONCIDERABLES Y EXISTEN ALGUNAS suMA=- "
‘NEWTE OSTENTOGSAS, LA- FUGA' DE .DIVISAS-DE.ESE-ANO- PUE SUPE-
RIOR TRES VECES A LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS Y PU-"
.DO ‘HABER : CUBTERTO DOS VECES .EL "PAGO- DE INTERESES DEL ssc'v‘
. TOR PUBLICO O DE IGUAL- FORNA EL PAGO DE Auonrrzacranss =
DE ESTE SECTOR, O DESDE EL.PUNTO DE VISTA DE LOS. INGRESGS,

. /ABSORBIO EL 79% DE ‘LA CANTIDAD REGISTRADA EN- EL. RUBRG DE

D[SPOSICIDIIES ¥ COLOCAL‘IGNES DE‘ LA EALANZA pE PAGOS. 0 =
'EIEN EL 75%° DE LOS INGRE’SOS POR EXPDRTACIONE.‘S PETRDLERAS,
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ESTO. ULTIMO SE DEBE POR UN LADO A QUE ES EN ESTE ARO EN -
QUE LOS INGRESOS POR ESE RENGLON SUFREN LA CAIDA ORIGINA-
DA POR LA BAJA DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETRO--
LEQG (LO QUE AGUDIZO LA CRISIS FINANCIERA), Y POR OTRO EL
GRAN CRECIMIENTO DE LA FUGA (273% EN RELACIOR AL ARO ANTE
RICR).

EN EL ANO 1982 IGUALMENTE EXISTEN RUBROS DE IMPORTAN-—
CIA EN RUESTRA ECONOMIA EN DORDE LA FUGA DE DIVISAS REFLE
JA SU MAGRITUD, ASI TENEMOS QUE; LA FPUGA DE ESE ANO CUBRIO
EL 159% DEL PAGO DE INTERESES DE DEUDA FXTERNA DEL SECTOR
PUBLICO, O EL 192% DEL PAGO DE AMORTIZACIOR DE ESTE SEC-—
TOR, ASIMISMO LA FUGA CUBRIO Y ADPEMAS SUPERO EN 120%  LOS
' INGRESOS DE DIVISAS REGISTRADOS EN EL RUBRC DE "DISPOSI——
CIONES Y COLOCACIONES" DE LA BALANZA DE PAGOS Y QUE ES EL
QUE REGISTRA LOS INGRESOS RECIBIDOS POR CONCEPTO DE ENDEU
DAMIENTO EXTERNO.

LO ANTERIOR NOS LLEVA A CONCLUIR QUE AUN_PESE A LAS NE
DIDAS IMPLEMENTADAS EN CONTRA DE LA PUGA Y A LAS CUALES -
5E LES A IDENTIFPICADO COMO LAS MAS RADICALES EN ESE SENTI
DO, NOS REFERINOS A LAS DE 1988, NO SE HA LOGRADO, YA NO
DIGANOS EYITAR LA FUGA, YA QUE NVUESTRO PAIS NO ES  EL UNI
CO EN EL QUE EXISTE ESTE FENOMENO DE HECHO EN TODA AMERI-
CA LATINA EXISTE, SIRO CONTROLARLO Y EVITAR ASI EL GRAN -
IMPACTO Y DETERIORO QUE OCACIONA EN LAS FPINANZAS EXTERNAS
DEL PATS, LO CUAL CONDUCE A RECURRIR A FUENTES DE. FINAN-=

CIAMIENTO QUE A LA LARGA REIRVIERTEN SU EFECTO SANEADOR -
PARA CONVERTIRSE EN DESEQUILIBRADOR. COMO.ES EL CASO DEL =
CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA EXTERNA. = S
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CAPITULO III.~ LA FUGA DE DIVISAS 1983 - 1988

3.1.- COMPORTAHIENTO . DEL FENOMENO

EN EL PERIODO QUE NOS OCUPA EL FENOMENO FUGA DE DIVI
SAS SE HA CARACTERIZADO POR PRESENTAR COMPORTAHIENTOS -
DIAMETRALMENTE OPUYESTOS, ES DECIR, 5% HAN OBSERVADO HO-
MENTOS EN QUE CONTRARIAMENTE A LO OBSERVADO DESDE EL ~—
ANO DE. 19735, SE HA REGISTRADO UNA "REPATRIACION" DE CA-
PITALES CONO FUE EL ARO DE 1986, EN EL QUE SE REGISTRA-
RON CIFRAS FAVORABLES 1/, TANTO EN EL RENGLON DE "ERRO—~
RES Y OMISIONES™ ASI COHO EN FL DE PACTIVOS RETOS EN EL
EXTERIOR A C.P."™ DE LA BALANZA DE PAGOS, LO QUE DIO POR
RESULTADO LA REPATRIACION DE 1,333.4 mlla/dls SITUACION
QUE NO SE PRESENTABA CUANDO MENOS DESDE HACIA 23 AROS.

ANTE ESTA SITUACION, LOS DETERMINANTES DE LA PUGA DE
DIVISAS QUE SE HABIAN IDENTIFICADO EN LOS DOS CAPITULOS
ANTERIORES (PARA SUS RESPECTIVOS PERIODOS), LLAMAN ESPE
CIALMENTE LA ATENCION, YA QUE DURANTE 1986 ALGUNOS ESTU
_VIERON PRESENTES ‘Y OPROS SE UBICARON ER EL PUNTO OPUES-
TO O SE ATENUARON.

ESTO NOS PERMITIRA IDENTIFICAR LA MAYOR O MENOR IN--
FLUENCIA DE CADA UNO DE ELLOS EN EL FENOMENO E INCLUSO
SU NULA INGERENCIA EN EL.

SE HACE NECESARIO ENTONCES IDENTIFTICAR LAS ‘CAUSAS ~-
CONFORKE ‘A LOS PERIODOS QUE._EL CONPORTANIENTO DEL FENO~
MENO NOS DELIMITA, HACIENDO REFERENCIA A LA POLITICA =~
ECONONICA 'Y A LA INFLUENCIA DE ALGUNOS ACONTECINIENTOS
'‘DEL' EXTERIOR QUE INDISCUTIBLENENTE BAN TENIDO QUE VER —
EN EL COMPORTANIENTO DE LA FUGA DE DIVISAS.

i1/ - En términos anualea.
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LAS GRAFICAS QUE SE PRESENTAN EN LAS PAGINAS SIGUIEN
TES ILUSTRAN FL COHPORTAMIENTO.

CONFORME AL CUADRO SE IDENTIFICAN TRES PERIODOS EN -
EL COMPORTAMIENTG DEL FENOHENO:

Cuadro 1

INDICADORES DE FUGA DE DIVISAS.1983~1988
(millones de délares)

ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJEROC A C.P.

z

1983 549.5
1984 -745.1
1985 .~105.9
1986 1,289.1
1987 450.8
1983 = -1,685.0
1984 -677.5
21985 ~525.1
1986 ~177.2
1987 490.9
1983 ~1,135.5
1969 -1,422.6
1985 -631.0
11986 1,111.9
941.7

Ir o LIr
-1,100.3 ~-786.8
-846.5 -583.2
589.6  -728.1
225.8 -16.0
~813.9° -505.1

ERRORES 'Y ONISIONES

939.¢ 99.0
626.2 330.6
-609. 7 -55.3
-770.6 165.6
309.8 475.7

*
FUGA DE DIVISAS-

. -160.8  —687.8
—220.3 - =852.6
~20.1 —783.4
-542.8 149.8
=-504.1

~29.4

v

-1,986.8
~192.0
—-614.8
-=604.2
=1,387.6

-270.5
~429.9
-498.2
1,220.9
-421.0

-2,257.0

~621.9
~=~1,112.8

£16.7
~1,818.¢6

TOTAL

~3,324.1
-2,366.8
-459.0°
894.7
~2,265.9

-217.1
-150.7
-1,688.3
438.7
855.4

L-4,243.2
~2,517:5 -

—2,547.3
1,333.4.
=1,410.5"

»Fu'ente; Banco de M&zxico; Indicadores Econémicos, varios

‘afdos.

* Suma de . Activos Netos en

y - Omisiones.
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~ EL PRIMERO, QUE VA DESDE 1983 A 1985, QUE ES HEREDA
DO DEL COLAPSO FINANCIERO REGISTRADO EN EL SEXENIO ANTE
RIOR, Y QUE PRESENTA FUGA DE DIVISAS PERSISTENTE.

- EL SEGUNDO, QUE ABARCA 1988, EN EL QUE TENEMOS LA
DENOHINADA "REPATRIACION™ DE CAPITALES, Y LA POLITICA -
ECONOMICA TOMA CARACTERISTICAS DIFERENTES A LAS OBSERVA
DAS EN EL PERIODO ANTERIOR QUE DETERMINARON OTRO COMPOR
TAMIENTO DE ALGUNAS DE LAS CAUSAS DE LA FUGA QUE SE HAN
IDENTIPICADO.

~ EL TERCERO; 1987, PERIODO EN EL QUE REAPARECE LA —
rPUGA.

- EL CUARTO, 1988 PERIODG EN EL QUE ENTRA UN VIGOR -
EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA (PSE) CON EL ABATIMIEN
TO HASTA EL MES DE OCTUBRE DE LA INFLACION.

ESTOS PERIODOS PRESENTAN CARACTERISTICAS, ALGUNAS SI
MILARES Y OTRAS DIPERENTES, EN RELACION A LOS FACTORES
QUE SE HAN IDENTIFICADO CONO ESTINULANTES DE LA FUGA DE
DIVISAS, SE ENUNCIAN DE MANERA GENERICA A CONTINUACION.

EL PRIMERO 1983-1985 PRESENTO LAS SIGUIENTES:

- SUPERAVITS EN CUENTA CORRIENTE, LOS QUE NO. SE PRE-
SENTABAN POR LO MENOS HACIA 20 AROS. ESTE PACTOR SE -

- RELACIONA CON LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA LA -CUAL ORIGI "
NA UN AUNENTO EN LA DEMANDA ESPECULATIVA DE DOLARES can‘
EL PROPOSITO DE PROTEGERSE DE UNA FUTURA DEVALUACION, . .

_"BLLO.NO OCURRE EN ESTE LAPSO PUES COMO SE b1jo SE REGIS :

" TRAN supsnvrrs.~
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~ DETERIORO DEL TIPO DE CAMBIO LIBRE QUE SE AGUDIZO
EN 1985 YA QUE EN 83-84 FUE DE ESTABILIDAD, SE CONCIDE-
RA FACTOR ESTIMULANTE YA QUE MIENTRAS MAS RAPIDO SE AD-
QUIERAN DOLARES, MAS BARATOS SE COMPRARAN POR EFECTO ——
DEL DESLIZAMIENTO,

- EL TIPO DE CAMBIO LIBRE SE MANTUVO SUBVALUADO RE~-—
GISTRANDO AL FINAL DE CADA ANO UN MARGEN DE 23.3%, 5.2%
Y 48.0% PARA LOS ANOS 1983, 1984 Y 1985 RESPECTIVAMENTE,
ESTE ES UN FACTOR QUE POR LO CONTRARID A LA SDBREVALUA—

. CION, DESESTIMULA LA DEMANDA DE DOLARES YA QUE SE PRESEN
TA MAS CARO. QUE SU VALOR REAL. ESTO SE LOGRO NEDIANTE
EL DETERIORO DEL TIPO DE CAMBIO Y EN PARTE POR LA DISNI-
NUCION DEL CRECIMIENTO INFLACIONARIO EL CUAL EN RELACION

Ca LO: REGISTRADO EN LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR. QUE FUERON
DEL 98.8% EN 1882, DISMINUYERON SIENDO A 80.8%, 59.2%-Y
63.7% PARA LOS ANOS CONCIDERADOS.

|~ LOS. RENDIMIENTOS REALES EN EL SISTEMA FINANCIERO ~
- NACIONAL FUERON NEGATIVOS PARA 1983 Y 1984, AFECTADOS -
POR-EL CRECIMIENTO INFLACIONARIO PESE A SU TENDENCIA AL
CISTA NOMINAL, PARA 1985 ESTOS FUERON POSITIVOS, RESUL~
TADO DE 'SU GRAN CRECIMIENTO. '

s = LOS DIFERENCIALES ENTRE LOS RENDINIENTOS EN NEXICO

Y E.u. FUERON. AMPLIOS A, FAVOR DE LOS NORTEANERICANOS w‘ i

" ‘QUE. AUNADO :AL MENOR CRECINIENTO INFLACIONARIG EN E.U. = °

L 2I8% BN 1983, .2.7% EN 7984 Y 2.8 EN 1985 HIZO MAS ATRAC .. .
= rrv.qs ‘LAS-INVERSIONES EN ESE PAIS. . : o

Cuadro 2

'DIFERENCIALES DE. TASAS DE I!ITERES ENTRE‘ MEXICO Y 'E.. ll.
2 (Puntos Porcentualen)

1984 ‘1985 1586 ©ye87

UN MES . 38.66 . - 47.26 . 69.29 - 85.69. .
.TRES MESES 37.74 48,85 77,96 . 86078 T

‘SEIS MESES 35.03 . 45.90 78.63 - 86.17

Pu:_a;:ta 2 'Ciemex—Wharton; "m‘arso 1988.
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EL SEGUNDO PERIODO 1986 MUESTRA DIFERENCIAS EN RELACION
AL ANTERIOR:

= LA CUENTA CORRIENTE NUEVAMENTE PRESENTA DEFICIT =~-

DEL ORDEN DE 1,270.4 mlls/dls, Y ANTE EL RESULTADO DE LA

" PUGA * AL PARECER LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA NO JUGO UN

PAPEL DETERMINANTE, AUNQUE AQUI HABRIA QUE CONSIDERAR -

OTROS ELENMENTOS CONO LA DISPONIBILIDAD DE CREDITOS Y EL

NIVEL DE RESERVAS QUE VEREMOS CUANDO SE ANALISE MAS A -
DETALLE ESTE ASPECTO.

~ . EL TIPO DE CAMBIO LIBRE REGISTRO UNA DEPRECIACION
MENOR AL CRECIMIENTO DE LA INFLACION POR LO QUE EL MAR-
GEN DE SUBVALUACION SE REDUJO EN RELACION A 1885, SIEN-
DO DE 43.4%.

EN ESTE SENTIDO EL ABARATAMIENTO DE LA DIVISA NO PR_Q
VOCO DEMARDA ESPECULATIVA DE DOLARES.

- AL IGUAL QUE EN 1985, EL ANO DE 1986 PUE DE AGUDA
DEPRECIACION CANBIARIA EN RELACION A LA ESTABILIDAD DE
Los ANOS 93-84, REGISTRANDOSE UNA DEPRECIACION DEL. TIFO
DE CANBIQ (T.C.) LIBRE DEL 95.6%, SIN ENBARGO, DICHA DE :
PRECIACION NQ OCACIONO FUGA, YA QUE EL T.C. AUN CONTI-~ L
“NUO SUBVALUADO. : - ‘ : :
AQUI SE OBSERVA QUE EL DESLIZANIENTO FOMENTA LA FUGA
CUANDO EXISTE SOBREVALUACION.

- ESTOS DOS ULTINOS ASPECTOS SON LOS QUE PARECEN fA~ -
‘BER TENIDO MAYOR INPLUENCIA EN LA REPATRIACION DE CAPI-
TALES, EN ESTE CASO LOS AUMENTOS DE LAS. TASAS DE INTE-—
RES WACTONALES QUE AUN CON“EL ACELERADO CRECINIENTO.IN-'
"FLACIONARIO REGISTRADO (105.7%), ARROJARON RENDINIENTOS.
““REALES POSITIVOS, DURANTE CASI TODO EL ARO A EXCEPCION
DE ‘LOS WESES ENERO.Y AGOSTO. ' C ’

* Récuerdese que ea el afo de la Repatriacidn de Divisas..
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- BL OTRO ASPECTO ES LA BAJA DE LAS TASAS DE INTERES
NORTEAMERICANA REGISTRADO DESDE MEDIADOS DE 1985 Y LA -
LIGERA TENDENCIA ALSISTA EN EL NIVEL INFLACIONARIO DE -
ESE PAIS, APECTARON LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS, AUN - ’
CUANDO SIGUIERON EXISTIENDO DIFERENCIA EN LOS RENDIMIEN
TOS ENTRE UNO Y OTRO PAIS A FAVOR DE E.U.

'~ 'EN ESTE SE DEBE DESTACAR EL AUGE DE LA BOLSA MEXI-—
CANA DE VALORES COMO FACTOR DETERMINANTE EN LA REPATRIA
CION.

EL TERCER PERIODO 1987 EN EL CUAL REAPARECE LA FUGA, TE
NEM0S:

‘= LA CUENTA -CORRIENTE ES SUPERAVITARIA EN 3,881.2, -
EN DONDE SE SUPONE NO DEBIA EXISTIR PRESIONES PARA URA
DEVALUACION QUE INCENTIVARA LA FUGA, SIN EMBARGO. EXI§=w
TIO FUGA POR LO QUE EL FPACTOR EXPECTATIVA NO TUVO IRFLU
ENCIA.

- EN EL ARO DE 1987 EL DETERIORO DEL TIPO DE CAMBIO
AUNQUE ACELERADO FUE,INPEBIDk AL CRECIMIENTO DE LA IR-—
FLACION, REGISTRANDOSE UNA DEPRECIACION DEL 148%, ADE—
MAS: CABE SERALAR QUE EL DIPERENCIAL ENTRE LOS T.C. LI-
BRE: Y CONTROLADO FUE -DE ESCAZ0S OCRO PESOS, SITUACION ~
’QUE E‘VITO PRESIONE‘S E‘SPEC'ULATIVAS PARA EL T. C. l:vIBR'B‘,f

Z AUN CUANDO' SE ACELERO EL DESLIZANIENTO be PESO AN -

\TE EL CRECINIENTO DE.LA’ INPLACION;. LA SUBVALUACION " DEL .
E 'PESO' FUE APRUXIHADANB‘NTE DEL 52’ ClIAh'DO EN MAYD .E.‘RA DE.'L
: 76. 7%, SIN’ S'NBARGD SE HANTUVIERON‘ LOS NIVELES DE : SUBVA—"
‘fzucran DE 1986, PERO AUN ASI SE REGISTRO PUGA DE DIVI-
| 8AS, LO QUEINDICA QUE ESTE FACTOR NO INPLUYO LO SUFI-=
[ CIENTE z-wm RETENERLA, AUNQUE FUE NUCHO MENOR QUE EN LOS
_Aﬂas nsz; PERIODO: 83= -85, S
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-~ ANTE LA POLITICA DE REDUCIR LAS TASAS DFE INTERES -
PASIVAS Y EL CRECIMIENTO INPLACIONARIO REGISTRADO —_
(152.2%), LOS RENDIMIENTOS REALES FUERON NEGATIVOS, Y -
LOS QUE FUERON POSITIVOS: CETES A 3 MESES Y PAGARES A1
NES, REDUJERON SU RENDIMIENTO EN RELACION A 1886, ESTE
FACTOR PARECE SER CONGRUENTE CON EL FLUJO DE FUGA.

— LOS RENDIMIENTOS EN E.U. CONTINUVARON S5U DETERIDRO
ANTE EL CRECIMIENTO DE LA INFLACION Y LA TENDENCIA DE -
CRECIENTE DE LAS TASAS DE IRTERES PARA AHORRADORES, ES-
PE ELEMENTO PARECE SER CONGRUENTE CON LA CIFRA FUGADA -
LA CUAL FUE MENOR A LA OBSERVADA EN LOS AROS DEL PERIO-
DO 1983-1985 EN EL QUE TAMBIEN EXISTIO FUGA.

- PERO EL ELEMENTO AL PARECER DETERMINANTE QUE PROVO
€0 QUE SE REVIRTIERA EL RESULTADC DEL ANO ANTERIOR (LA
REPATRIACION DE DIVISAS), FUE EL "CRAC™ DE LA BOLSA ME-
XICANA DE VALORES, YA QUE CONTRARIAMENTE A ESTA SITUA-—
CION, EN EL ARO ANTERIOR LA BOLSA ESTABA EN AUGE, Y ~SE
REPATRIARON DIVISAS MIENTRAS 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 EEL "CRAC" SE SUCITA EN DICHO TRIMESTRE.

EL CUARTQ PERIQDO QUE SERIA 1988, EN EL 'QUE SE PRESUHIA
NUEVAMENTE QUE RABRIA T"REPATRIACION DE DIVISAS": :

~ EN RECACION A LA CUERTA CORRIENTE, SE PUEDE - DECIR.
QUE LAS ESTIMACIONES EN ESTE- SENTIDO NO SON MUY OPTINIS
TAS, YA QUE SE PREVEE UNA BAJA EN LOS INGRESOS PETROLE~.
ROS A CAUSA DE ‘UNA BAJA EN ‘EL PRECIO DEL RIDROCARBURO,-
ELLO IMPLICARIA UN DETERI'ORO ENTRE 4 MIL NILLONES Y -
5 MIL MILLONES DE DOLARES EN EL SALDO DE LA CUENTA CO--
RRIENT_E, LO QUE AUNADO A LA. PREVICION DEL CRECIMIENTO -
DE ‘LAS IMPORTACIONES POR LA LIBERALIZACION COMERCIAL, ~
".'LA_REDUCCION DE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS POR EL
“RECRUDECINIENTO DEL PROTECCIONISMO Y LA PERDIDA DE SUB—
VALUACION DEL:T.C. Y EL ALZA DE LA PRINE RATE; PROVOCA-
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RAN. UN CHOQUE EXTERNO, QUE PODRIA DESEQUILIBRAR EL T.C.
E INCENTIVAR LA ESPECULACION A MENOS QUE SE APLIQUEN RE

SERVAS.

. — EN LO QUE SE REFIERE AL TIPO DE CAMBIO, EN REALIDAD
EN LO QUE l.'A DE 1988 SE HA MODIFICADO POCO, POR LA POLX
TICA DEL PSE DE CONGELACION DEL MERCADO CANBIARIO, EL -—
TIPO DE CAMBIO LIBRE SE HA DEPRECIADO EN 14 PESOS DE -—
DICIEMBRE . DE 18987 AL 8 DE JUNIO DE 1988 CANTIDAD NO RE-
PRESENTATIVA. LO QUE RA PROPICIADO LA NO REHTAbIEIDAD
DE LA ESPECULACION.

: - LA SOBREVALUACION DEL TIPO DE CANBIO, ANTE EL ABA~
TANIENTO INFLACIONARIO Y EL CONGELANIENTO DEL T.C. ASI-
COMO LA EXPECTATIVA DE CRECIMIENTO INFLACIONARIO ERN -—
E.U., SE HA DETERIORADO PAULATINANENTE. )

-~ LOS RENDIMIENTOS EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL -
AUNQUE POSITIVOS A PARTIR DEL MES DE FEBRERO, HRAN VENI-
DO EN DESCENSO, CONFORME LAS TASAS BAJAN, PESE A QUE [ui
INFLACION TAMBIEN HA IDO EN DESCENSO. '

.+ = LOS RENDINIENTOS NOMINALES EN-E.U. HASTA ABRIL - DE" .
1988 PAN TENIDO UNA LIGERA TENDENCIA A LA ALZA, SIN EN-.

. BARGO LA EXPECTATIVA INPLACIONARIA TANBIEN ES A LA ALZA
SE ESPERA DEL- 3% PARA TODO. EL ANO, LIGERANENTE NWAYOR AL
2.9, DE 1987, LO ANTERIOR DEPRIMI}M U¥ POCO LOS nmvoz—-
nuwz'os FINANCIEROS. . S . . . :

" HASTA Aaur SE' mAW 'SENALADO 4 croso nono LAS CARACTE=
RISTICAS DE ‘CADA UNG DE LOS LAPSOS. QUE. EL cauPaRz'Anuw—,
IO DE LA:FUGA NOS HA sa&'ar.,wo, SIN EMBARGO ES WECESARIC
RETONAR' LOS:FACTORES QUE‘SE CONCIDERA - TUVIERON NAYOR '~
INFLUENCIA EN EL COMPORTANIENTO DEL FENONENO -PARA ANALT
ZARLOS. CON MAYOR DETENINIENTO ¥ RELACIONAR AnBAS :renosn :

'Ac.us, Y OBTEHER canrcu/stmrss :
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POR OTRO LADO Y REFIRIENDONOS A LA HIPOTESIS SOSTENL
DA, LA CUAL SE REFIERE A LA AGUDIZACION DE LA CRISIS FI
NANCIERA POR EFECITO DE LA FUGA DE DIVISAS Y POR LO TAN-
T0 EL RECRUDECIMIENTO DEL CIRCULO VICIOSO DE LA DEUDA —
EXTERNA; AL PARECER EN VISTA DE LAS REPATRIACIONES DE -
DIVISAS, DICRA RIPOTESIS SE PONE EN EVIDENCIA, SIN EH-
BARGO CABE SENALAR QUE EL HECHO DE QUE EXISTA 0 HAYA —-—
EXISTIDO TAL REPATRIACION N0 'SIGNIPICA QUE EL FENOMENO
PUGA HAYA DESAPARECIDO NI QUE NO PERSISTAN LOS PROBLE-
MAS FINANCIEROS, LO QUE SUCEDE ES QUE EL FENOMENO cCON-
FORME AL RAPIDO CANBIO DE LAS COKDICIONES ECONONICAS —--
DEL PAIS ASI COMO DE LA INTERACCION DE DIVERSOS PACTO-—
RES ECONOMICOS, HA TOHADO UNA FACETA QUE NO SE LE CONO-
CIA Y QUE POR LO TANTO SE PRESENTA LA OPORTUNIDAD DE -
INDAGAR A QUE OBEDECE TAL COMPORTAMIENTO, PERQ ELLCO - NO
IMPLICA QUE LA FUGA DE DIVISAS ESTE ERRADICADA, SINO =
QUE POR EL CONTRARIO, COMO SE HA VISTO LA FUGA OBEDECE
A PRINCIPIOS DE RENTABILIDAD 0 SEA DE REPRODUCCION DEL
CAPITAL Y MIENTRAS ESTO NO SE OFREZCA EN NUESTRO PAIS —~
YA SEA EN LA ESPERA PRODUCTIVA O FINANCIERA EL FENOMENO

RESURGIRA.

CUADRO RESUMEN
COMPORTAMIENTO DE LOS FACTORES IMPULSORES

COMPORTAMIENTO | CUENTA pETERICRG | suBvaLua-  {ReEwDIMTENTO{RENDIMIENTO | BOLSA
OE LA FUGA CORRIENTE |DEL T.C. (ctom MACIONAL EN E.U.  IDE VALORES
1983-1985 ESTABLE EN|83 SUBVALUADO |REN.REAL (=)83 3-89 CRACT
-8 e - {REtLREAL - MIENTD S06-
FUGA DE DIVISAS | superavrr | 33-84 Rl Re %[ posrrive
DE MENOS A MENOS) AGUDO. EH | IO & e INFLACION |-
t 8s. & 5&5"’,’\“"' ACELERADD. 85~ ELERA
1986 POSITIVO | A LA BAIA
REPATRIACION DEFICIT ACELERADO| SE REDUJO Gran AuGE
; & IMFLACION &L INFLACION
1987 Sl HEGATIVOS
FUGA DE DIVISAS | SUPERAVIT ACELERADO| SE MANTUVO SUBEN CRAC' DE
. CINFLACION | - oo oo |LA BOLSA.
ACELERADA
POSITIVOS
1988 POSIBLE DECRECIMIEN| A LA BAJA
DETERIORD |CONGELADO | DISMINUYE |0 ALTIBAJOS
) INF.CONTEN. | & INFLACIOQN

e Significa decrecimianto.
& Significa incraménto.
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3.2.- LOS FACTORES DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO DEL
PENOMEIVOI Y LA POLITICA ECONOMICA.

COMO . SE HA VISTO EL FENOMENO SE HA COMPORTADO DE MANE
RA VARIADA, LO QUE HA IMPLICADO ALTERAR LA FORMA EN QUE
SE VENIA REALIZANDO EL ANALISIS.

EN BASE A LO OBSERVADO ER EL APARTADO ANTERIOR, EXIS-—
TEN FACTORES DE TERMINANTE IMPORTANCIA Y QUE PARECEN ~—-
COINCIDIR PARA DETERMINAR YA SEA LA FUGA O LA REPATRIAC-
CION DE DIVISAS. SERA A ELLOS A LOS QUE NOS REPERIRE-—
MOS CON MAYOR ENFASIS.

A MANERA DE CONCLUSION EN RELACION A LO OBSERVADG EN
EL APARTADO ANTERIOR DESTACA LO SIGUIENTE:

- EL DESEQUILIBRIO EXTERNO COMO UN FACTOR QUE PRESIO-—
KA EL TIPO DE CAMBIO Y QUE POR LO TANTO DESPIERTA LA PSI
COSIS ESPECULATIVA, PARECE NO TENER GRAN INFLUENCIA EN -
EL COMPORTANIENTO DEL PENOMENO EN ESTE PERIODO, YA QUE
EN LOS MOMENTOS DE FUGA SE HAN REGISTRADO SUPERAVITS EN
LA CUENTA CORRIENTE, ORIGINADOS POR LOS SIMILARES OBTENI
DOS EN LA BALANZA CONERCIAL QUE A SU VEZ SE HAN LOGRADO
POR EIL DETRIMENTO DE LAS IMPORTACIONES.

AQUI SERA NECESARIO COMPARAR LA FUGA CON EL DETERIORO
DE ‘LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA. 1/

1/ .Ya que 2l grusso de. lag unpoz‘tac‘l:ones ge deatina al —
apartado productivo, .y .81 este se dePP1ME, .deprimien—
~do {mportactones, la reproduccidn del capital se bus—
‘card ‘en otrae esferas, como la fuga. Pop -lo tanto —
al obtenar aupex-ﬁm.ta a ecosta de 1.mportaav.onea, en == .
vea de que gea’ un .factor antifuga, por el lado pruduc
ttuo serd un factor estimulante. :
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+ EN RELACION AL DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE CANBIO —-
{T.C.) 0 DETBERIORC CAMBIARIO, LA FUGA NO RESPONDE EN EL
SENTIDO DIGAMUS LOGICO, DE QUE A MAYOR DESLIZANIENTO MA—
YOR FUGA, YA QUE:

= AUN CON UN MERCADO CANBIARIO ESTABLE SE REGIS=-
TRARON LAS SALIDAS MAYORES DE LO QUE VA DEL ——
SEXENIOC (LOS ANOS 1983-1984).

~ CON DESLIZANIENTOS ACELERADOS SE HAN REGISTRA-
DO PUGAS (ANos 1985 y 1987), ASI COMO REPATRIA
CION DE DIVISAS (ARo 1986).

- Y HAS AUN CON UN MERCADO CAMBIARIO ESTABLE SE
REGISTRO LA PUGA MAS CUANTIOSA DEL PERIODO -——
(ANO 1983) Y VICEVERSA COR UN MERCADO ESTABLE
(0 CONGELADO) SE ESPERA REPATRIACION DE CAPITA
LES (ANO 1988 PRIMER TRIMESTRE).

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 COHO EN 1958, NO ES .
NEGOCIQ ESPECULAR.

. - EN RELACIGN A LA SUBVADUAL'ION DEL T.C. LIBRE, EL ~ .
RESUIJTADO ESPERADO ES QUE A NEDIDA OUE EL NIVEL DE SUHVA PR
.LUACIUN DISMINUYA, ES DECIR A HE'DIDA QUE EL DOLAR SE. AEARAA i
-TE;vLA DENANDA ESPECULATIVA DE DOLARES Y. LA FUGA DE ELLOS-.

SE‘ INL’RE’MB‘HTA, SIN. E‘MBARGD NO HA OCURRIDO ASI. :

~ EN 1983 LA SUBVALUACION SE REDUJO eoNSIDSRABLEi
MENTE AL PASAR DE 99% DE 1982, A 23.3% PARA.—>

1983, REGISTRANDOSE LA FUGA NAYOR DE 'LO QUE VA~
DEL -SEXENIO, PERO INFERIOR.EN CASI 50% 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 5.2%, MIENTRAS QUE LA FUGA FUE INFERIOR

. A LA .DE 1983 EN CASI 50% (CUANDO SE SUPONE DE-——
BIA CRECERJ.

— EN. 1985 LA SUBVALUACION CRECE. SITUANDOSE EN ——
48.0%, EN TANTO LA FUGA MANTIENE EL NIVEL DEL -
ARO ANTERIOR (SE SUPONE DEBERIA DISNINUIR POR ~
EL ‘ENCARECIMNIENTO DEL DOLARJ.

~ HACIA 13806 LA SUBVALUACION ES LIGERAMENTE INFE
RIOR A LA DEL ANO ANTERIOR, 43.4%, Y SIN EMBAR
GO CON ESE NIVEL SE REPATRIAN DIVISAS, "CUANDO
ER EL ARO. ANTERIOR ‘A ESE NIVEL SE REGISTRO PU-
GA, EN ESTE CAS0 EL FACTOR DETERMINANTE FUE EL
COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES.

~ EN 1987 LA SUBVALUACION ES APROXIMADANENTE DEL

'.'52%, NIVEL HAYOR-AL DE 1986, QUE SIGNIPICA UN:
DOLAR MAS CARO, SIN ENBARGO RESURGIO LA FUGA, -~
AUNQUE UN 50% APROXINADAMENTE INFERIOR A LA DE
1985, PERO SE DEBE TENER EN CUENTA QUE ES EN -
1987 QUE OCURRE EL CRAC DE LA BOLSA.

— PARA-1988, EL WIVEL DE SUBVALUACION SE ESTIMA
" 'DEBE IR EN DESCENSQ, SIN ENBARGO SE PRESUME B
"BRA’ REPATRIACION DE DIVISAS, ES DECIR QUE ANTE

UN DOLAR MAS BARATO NO HABRA'FUGA.

. \LoS TRES. FACTORES SIGUIENTES AL Pansbsn 500 A4 LOS -
'QUE OBEDECE .DE . FORMA DIRECTA LA FUGA DE.DIVISAS Y EN ES-
pscrnz Az_uzrrno;,en LO QUE VA 'DEL PRESENTE ssxsnra.

. - LOS: RENDINIENTOS FINANCIEROS REALES ounaurs L
LS %s . PERIODO.1983-1984" FUERON NEGATIVOS, Y EN_ 1985
: o PDSITIVOS: ASI LA FUGA DE DIVISAS PARA ESOS -
4Ros rvs DE NAS A nsnos,‘ e
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— PARA 1986, ANO DE REPATRIACION PUERON RENDIHIEN
708 POSITIVOS.

- EN 1887 VUELVEN A SER NEGATIVOS Y LA FUGA REAPA
RECE.

~- PARA 1988 CON UNA INPLACION DECRECIENTE (HASTA
HAYO) HAN SIDO POSITIVOS, PESE A LA POLITICA DE
REDUCIR LAS TASAS NOMINALES PARA AHORRADORES, -
SIN EMBARGO SE ESPERA QUE HAYA REPATRIACION . DE
DIVISAS.

.. EN RELACION A LOS RENDINIENTOS EN E.U. AUN CUANDO -
EN TERMINOS REALES SE VEAN AFECTADOS POR EL CRECINIENTO
DE LA INPLACION, SU TENDENCIA NOMINAL HA SIDO A LA ALZA
(CON UNA CAIDA EN 1984} MANTENIENDO ANPLIO EL UDIFERENCIAL
CON RELACION A LOS DE HEXICO.

- DURANTE 1983-1985 ANOS DE FUGA EN MEXICO, SE =~
MANTIENEN RENDIMIENTOS ALTOS. REALES EN E.U.

- PARA 1986 LOS RENDIMIENTOS REALES SE VEN AFECTA
DOS POR EL CRECIMIENTO EN LA INFLACION EN E.U.,
SIN QUE ESTO SEA EXTREMO Y SE REGISTRA REPA———
TRIACION PARA NEXICO. '

-~ EN 1987 LAS TASAS NOMINALES AUNENTAN POR LO QUE
NEJORA EL RENDINIENTO REAL AUN CUANDO LA -INFLA-
CION PUE ASCENDENTE, ESTE ES UN ANOG DE FPUGA PA-
RA MEXICO. ‘ ) *

ZPARA 1958, EN 5O QUE VA DEL ANO EL COMPORTANIEN-
TO DE LAS TASAS EN E.U. HA.SIDO A LA .BAJA CON.-
UNA INFLACION A LA ALZA POR LO QUE: EL RENDINIEN
TO REAL :SE VERA AFECTADO. :
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. PARECE SER QUE ES AL COMPORTANIENTO -DE LA BOLSA DE
VALORES EN MEXICO A LO QUE OBEDECEN LOS MOVIMIENTOS ES-
PECULATIVOS DE DIVISAS, SITUACION LOGICA SI CONCIDERA——
MOS 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 CRECIMIENTO PAULATINO PERO ~—
SOSTf.‘NIDU, Y EN ESTE PERIODO LA FUGA DE DIVISAS
VA DE MAS A MENOS (A FPESAR DEL "CRAC!' DE LA BOL
SA EN 1984).

- EL ANO DE 1986 ES EL DE GRAN AUGE EN LA BOLSA Y
EN EL QUE SE REGISTRA LA REPATRIACION.

- HACIA 1987 S& REGISTRA EL "CRAC" DE LA BOLSA .Y
RESURGE LA FUGA,

PASEMOS AHORA AL ANALISIS DETALLADO DE LOS FACTORES =~
QUE. AL PARECER HAN INFLUIDO EN MAYOR MEDIDA EL COMPORTA
MIENTO DE LOS PLUJOS ESPECULATIVOS DE DIVISAS, HAL‘IE.‘N’D‘OV
REPERENCIA A LAS MEDIDAS.DE POLITICA ECONONICA ADOPTA——
DAS. )




3.2.1.- LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO Y LA FUGA DE DIVISAS

DURANTE EIL SEXENIO 1983-18988, LA POLITICA ECONONICA
GENERAL DEL PAIS HA TENIDO VARIAS ETAPAS AGLUTINADAS EN
TRES PROGRAMAS DISTINTOS, LOS CUALES CONFORNE LA PROBLE
MATICA ECONONICA SE HA AGUDIZADG A SIDO NECESARIO CAM——
BIAR CIERTOS LINEAMIENTOS DE LA POLITICA ECONOMICA (P.E.)

LOS AROS DE 1983 A 1986 ESTUVIERON REGIDOS POR LOS -
LINEAMIENTOS ENMARCADOS EN EL "PROGRAMA INMEDIATO DE —--
REORDENACION ECONOHICA" (PIRE).

1987 ESTUVO REGIDO POR EL FAC '"PROGRANA DE ALIENTO Y
CRECIMIENTO", EL CUAL SE DIO A CONOCER A MEDIADOS DE —--
1986.

A PINALES DE 1987 SE CONCERTA EL. "PACTO DE SOLIDARI—

DAD ECONOMICA™ (P.S.E.), EL CUAL RIGE ACTUALMENTE EL —
DESTINO DE LA P.E. )

LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO SE HA VISTO DETERNINA
DA 'POR LOS LINEAMIENT0S ESTABLECIDOS POR TALES ESTRATE-~
GIAS; EN LA PRINERA DE ELLAS (EL PIRE), SE ABOCO A (.'OM"
BATIR LA ESCASEZ DE.DIVISAS QUE CARACTERIZO.A LA ECONO—
NIA DESDE EL SEGUNDO SENESTRE DEL ANO 1982.

LA PINALIDAD CONSISTIA EN GENERAR LAS DIVISAS OUE .-
BICIERAN POSIBLE CUMPLIR. CON LOS PAGOS DE LA DE‘UDA EX-—

‘TERPIA PIHANCIAR LAS IMPORTACIONES NECESARIAS PARA™ MAN—: 3

TERER FUNCIOIAFDD E'L APARATO PRODUCTIVO. Y RECONSTRUIR -
LAS RESERVAS INTERNACIONALES we’ PERMITIERAN RECOBRAR —
"LA- INAGEN. AHTE Los AC‘REEDDRES IHTBN'ACIDHALES Y ESTAR -
_EN ‘LA POSIBIDIDAD ‘DE- CONSEGUIR FINAHL‘IAHIENTDS ‘DEL BXTE
RIQH Y ASIMISNO AVALAR- LA PARIDAD D_EL PESO. )
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LA REALIDAD ERA QUE VIA AUMERTO DE EXPORTACIONES NO
ERA POSIBLE OBTENER RECURSOS YA QUE NO ERA POSIBLE AU--
MENTARLAS AL CORTO PLAZO, Y VIA FINANCIAMIENTO EXTERNO
EXXISTIA CAUTELA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES PARA ——
OTORGAR CREDITOS.

ASI LA ESTRATEGIA PARA LOGRAR LQS OBJETIVOS FUE LA -
DE CONTRAER CONCIDERABLEMENTE LAS IMPORTACIONES A FIN —
DE‘OBTE'NE'R CUANTIOSOS SUPERAVITS EN LA BALANZA CONERCIAL
QUE A SU VEZ PERMITIRIA CUBRIR EL DEFICIT EN LA BALANZA
DE SERVICIOS IMPACTADA PRINCIPALNENTE POR EL PAGO DE IN
TERESES DE LA DEUDA EXTERNA, PARA CONTAR CON SUPERAVITS .
EN LA CUENTA CORRIENTE QUE PERMITIERAN ABSORBER O COM~=.
PENSAR LOS DEPICITS DE LA CUENTA DB‘CAPITAL, TINPACTADA
POR LAS AMORTIZACIONES DE-LA DEUDA EXTERNA Y LA FUGA ——
VIA ACTIVOS AL CORTAR PLAZO PRINCIPALNENTE.

Cuadro 3
IMPORTACIONES GLOBALES
. (mlilg/dls)
1982 1983 1984 1988
MONTO 14,437 8,550.9 11,254.3 13,212:2

CRECIMIENTO % = ~39.7 ~40.8 | 31.6 0 17,4

Fuente: Banco de Méxzico, obeit.

oﬁSERVPSP LO8 DECRECIMIENTOS SII‘I PRECEDENTES DURIIHTE T
Los AROS 1983 .Y 1984,

" TAL POLITICA DE SECTOR EXTERNO SE CONPLENENTABA' CON, - ..
LA POLITICA- CAMBIARIA ‘DE NANTENER EL T.C. SUBVALUADO -=
"“CON EL FROPOSITO 'DE DEPRINIR INPORTACIONES E_INCENTIVAR .
. .LAS EXPORTACIONES, EN ESTE SENTIDO CABE.SENALAR QUE EL .

\GRUESO DE'LAS EXPORTACIONES ‘L0 REPRESENTABAN LAS PETRQ-"' "
. LERAS -(NAS' DEL: 50%)," LAS QUE TUVIERON CRITICA SITUACION.:. '
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Cuadro 4

EXPORTACIONES -
(CRECIMIENTO %)

1882 ' 1883 1984 1985
EXPORTACIONES
GLOBALES . 9.3 5.1 8.4 -9.6
EXPORTACIONES

PETROLEO CRUDO 2.4 -5.8 1.2 -11.1

Fuente: Banco de México. Obeit.

Cuadro 5.
BALANZA DE PAGOS
(mllasdis)
1982 1983 198¢ 1885
SALDO CUENTA CORR. —~4,576.5 5,323.8 1.238.5 541.0°
“SALDO BALANZA  CONERCIAL — 6,792.7 13,762.1 12,941.7 8,451.6
CUENTA DE CAPITAL 8,630.9 -1,105.8 38.9 -1,526.7
ERRORES ¥ OMISIONES -5,270.8 = -917.1 ~150.7 -1,688.0
VARIACION DE RESERVAS 4,738 3,301 2,241 ~2,332

Puente: Obcit.
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EN LOS AROS 1984 y 1985 EL RITHO DE LAS IMPORTACIONES
CRECIO Y EL DE LAS EXPORTACIONES SE VIO AFECTADO POR LAS.
VARIACIONES A LA BAJA EN LOS PRECIOS INTERNACIORALES DEL
PETROLEC Y LA REDUCCION DE LA PLATAFORMA PETROLERA, PESE
A QUE LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS SE INTENTARON ESTI
MULAR VIA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO.

LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO SE COMPLEMENTO CON LA
POLITICA DE APERTURA COMERCIAL, LA CUAL SE HA LLEVADO A
CABO MEDIANTE LA ELIMINACION DE PERMISOS A LA INPORTA-—-
CION Y UNA REDUCCION EN EL NUMERO DE TASAS ARANCELARIAS.

ASI EN UN CORNTEXTO DE NULAS PRESIONES SOBRE’ EL TIFO -
DE CAMBIO DE ORIGEN COMERCIAL DURANTE EL PERIODO  1983-1985
¥ POR LQ TAKTO LA NO EXISTENCIA DE LA EXPECTATIVA DEVA——
LUATORIA QUE PRESIONARA LA DEMANDA DE DOLARES, VF‘AHOS sI
EL COMPORTAMIENTO DE LA FUGA OBEDECE AL DE CUENTA CORRfEﬁ
TE. :

Cuadro 6
SALDOS EN CUENTA CORRIENTE TRINESTRAL
(milasdla) ;
I _IT Irr v < Toran
" 1983 1,566.7 1,272.9 8a4.6 1,599.6 §,323.8
1984 2,161.7. " 1,288.6 317.8 407.0 4,238.5
1985 531.3 —447.1 -102.7 559.4 541.0.°
L1986 - . —459.5 -921.9 ~722.0 ©'940:8 —1,872.7

1987+ 1,426.8° - 1,379. 2. | 476 7 ..  ss6.4 7 3,861.2°
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CONFORME AL COMPORTAMIENTO DE LA GRAFICA SE OBSERVA -
RUE LA FUGA DE DIVISAS GUARDA UN COMPORTAMIENTO MUY SfH_I_
LAR A LAS FLUCTUACIGNES DE DIVISAS DE LA CUENFA CORRIEN-
TE, DE ELLO SE CONCLUYE QUE EN LOS PERIODOS EN QUE EXIS-
TEN INGRESOS DE DIVISAS POR TRANSACCIORES DE MERCANCIAS
QUE COMPENSEN EL DEFICIT EN LA BALANZA DE SERVICIOS (SI-
TUACYON QUE PUDO OBSERVARSE HASTA ESTE PERIODO), IMPLICA
QUE EXISTA MAYOR OFERTA DE DIVISAS POR LO QUE ES MAS FA-
CIL ADQUIRIR DOLARES PARA SACARLOS DEL PAIS, ASI EN PE--
RIODOS DE SUPERAVITS LA FUGA SE VE ESTINULADA POR LA ~-
OFERTA DE DIVISAS 1/.

DURANTE LOS DOS SEXENIOS ANTERIORES (PERIODOS DE DEFI
CIT EN CUENTA CORRIENTE), SE MANEJABA QUE LOS DEFICITS -~
PROVOCABAN LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA Y POR LO TANTO LA
SALIDA DE DIVISAS, SIN EMBARGO EL CAS0 OPUESTO (EL DE UN
SUPERAVIT)}, NG IMPLICA QUE LA FUGA. SE DESESTIMULE POR 'ES
TE FACTOR, CONO SE CREIA, SINO QUE EN UNA SITUACION DE -
CRISIS DE DIVISAS ANBOS ACTUAN INDEPEND IERTEMENTE ESTIMU
LANDO LA FUGA, POR EL LADO DEL SUPERVIT PORQUE EXISTE -~
OFERTA DE DIVISAS Y POR EL DEL DEFPICIT PORQUE PROVOCA .LA
EXPECTATIVA DEVALUATORIA (COMO SE SE.‘”AEO EN LOS CAPITU—-
LOS ANTERIORES).

AHORA OBSERVEMOS LA RELACION DE LA FUGA CON RESPECTO
AE‘DETRIIIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA, INDUCIDO POR LA
"CONTRACCION DE LAS IMPORTACIONES QUE-DIERON ORIGEN A LOS
SUPERVITS SENALADOS. PARA TAL EFPECTO HA SIDO NEC‘ESARIO‘
'EXPHESAR EL PIB EN MILES DE MILLONES DE PESOS DE 1"87‘0‘——;
IIIEIITRAS QUE LA FUGA.SE -EXPRESA- EN MILLONES DE DOLARES
,6‘0” EA FIII'AEIDAD DE OBTE'NER ESCALAS SINILARES:-Y GIMFIC'AR'
LAS:

~:1/ Aunque en ‘realidad no se deacarta el hecho de que. ea-—

ta aztuaczdu sea mera coincidencia.
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SBE OBSERVA COMO LA FUGA DE DIVISAS NO RESPONDE A LAS
FLUCTUACIONES EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA YA QUE ESTA ULTL
MA SE VE ESTANCADA DURANTE EL PERIODO ANALIZADO, ER VIS=—
TA DE QUE DE SU PUNTO HINIMO (PRINER TRIMESTRE DE 1983)
A SU PUNTO MAXIWKO (ULTINO TRINESTRE DE 1887), SOLO CRECE
EN 16.1%, ESTO ES EN CINCO ANOS cUANDO BN LOS aRoS bEL —
BOON PETROLERO LA TASA DE CRECINIENTO PROMEDIO ANUAL FUE : .
DEL 8% APROXIMADAMENTE Y DURANTE EL SEXENIO 1970-1878 -—
PUE APROXINADAMENTE DEL 7%. :

POR TAL SITUACION SE INDUCE QUE LOS CAPITALES BUSCAN
SU REPRODUCCION EXN OTRAS ESFERAS COMO EN EL MERCADOG DE -
DINERO O EN LA BOLSA DE VALORES.

FUGA DE DIVISAS ¥ P.1.B.

"
I
s
E .
S
D
E
L
1
L
oL
-0
N
1500 e _Jizie ®
1983 1904 1985 1986 teg :

— FUGA-P i PIB

161




3.2.2.~ LA POLITICA CAMBIARIA Y LA FUGA DE DIVISAS

ANTE LA AGUDA ESCASE2Z DE DIVISAS QUE CARACTERIZO A LA
ECONOMIA HEXICANA HACIA FINALES DEl; SEXENIO PORTILLISTA,
ADEMAS DE UN AGUDO PROCESO INFLACIONARIO CERCANO AL 100%,
UNA DEVALUACION DEL. PESO DE CASI 500%, INCAPACIDAD FINAN
CIERA é’ARA HACER FRENTE AL PAGQ DE LA DEUDA EXTERNA, E =
INCLUSO PARA SOSTENER LOS NIVELES DE IMPORTACIONES Y UNA
AGUDA . FUGA DE DIVISAS QUE AGUDIZO EL CUADRO. ’

LA NUEVA ADMINISTRACION (1983-1988), PLANTEC EL PRO-
GRAMA INMEDIATO DE REORDENACION- ECONOMICA (PIRE) CON EL
PROPOSITO DE HACER FRENTE A TAL SITUACION.

‘' DE ENTRE LOS PROPOSITOS DEL PIRE SE ENCONTRABA CONBA-
TIR LA INESTABILIDAD CAMBIARIA Y LA ESCASEZ DE DIVISAS, .
" ELLO DENTRO DEL PROGRANA DE AJUSTE FINANCIERO CONVENIDO
dON EL FMI. LO QUE SE LLEVARIA A CABO A TRAVEZ DE UNA -
POLITICA FLEXIBLE DE CAMBIO Y UNA SUBVALUACION DEL TIPO
DE CAMBIO QUE SIGKIFICABA UN CAMBIO TOTAL EN LA POLITICA
CAMBIARIA ADCPTADA POR LO MENOS DURANTE LOS DOS SEXENIOS
ANTERIORES EN DONDE EL T.C, SE MANTUVO SOBREVAGLUARO, = IO
QUE SE HA IDENTIFICADO COMQO UN FACTOR ESTINULANTE DE' LA
FUGA EN ESOS MOMENTOS.

"LA VIA PARA LOGRAR EL PROPOSITO SERIA EL DESL}ZAMfﬁ‘N-

T0 GRADUAL DEL TIPO DE CAMBIb, La’ FLEXIEILIDAD 8E° L‘UM——

P[.IRIA AL DEROGAR EL CONTROL DE CANBIOS. GENERALIZADDS -

SUSTI'TI/YEWDOSE POR UN CONTROL DE CAMBIOS DE TRES PARIDA-

"DES (DEL QUE POSTERIORMENTE . DERIVARIA -UNO DUAL ). .

ASI EL 20 bE DICIENBRE DE 1982 EL CONTROL GENERALIZA~
DO SE'SUSTITUYE POR LAS TRES PARIDADES; LA LIBRE, CONTRO
LADA Y ESPECIAL. S : .
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EL PRIMERQO SE FIJO EN 150 PES0OS POR DOLAR (PXD) Y SU
NIVEL FUTURO SE DETERMINARIA A TRAVEZ DEL LIBRE JUEGO DE
LA OFERTA Y LA DEMANDA, FIJANDOSELE UN DESLIZAMIENTG DE
13 CENTAVOS DIARIOS A PARTIR DEL 21 DE DICIEMBRE DE 1882.

ESTA PARIDAD SE APLICARIA PARA LAS EXPORTACIONES, GAS
T05 DE MAQUILADORAS, EL PAGO DEL SERVICIO DE LA DEUDA EX
TERNA Y LAS INPORTACIONES PRIORITARIAS.

LA PARIDAD CONTROLADA SE FIJO A 95.10 PXD, DESLIZANDO
SE 13 CENTAVOS DIARIOS A PARTIR DEL MISHO DIA QUE EL LI-
BRE, ESTA™SE APLICARIA PARA EL PAGO DE LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS ANTES DEL CITADO DIA 20 DE DICIEMBRE, FIJANDQ

SE EN 70 PXD CON UN DESLIZAMIENTO DE 14 CENTAVOS DIARIA-
RIOS.

LAS TRES PARIDADES FUNCIONARON HASTA MARZO DE 1983, -
YA QUE LA PARIDAD ESPECIAL DEJO DE EXISTIR, CONVIRTIENDO
SE EL SISTENA DE CAMBIO EN DUAL CUMPLIENDOSE. DE ESTA FOR
MA LA FLEXIBILIDAD DE LA POLITICA CAMBIARIA.

CABE HACER NOTAR EL ABANDONO DE LA POLITICA CAMBIARIA
DE LA MACRO-DEVALUACION, SUSTITUYENDOSE.POR EL DESLIZA——
MIENTO DIARIO DEL PESQ, ESTO SIGNIFICA QUE EL FACTOR IM-
PULSOR DENONINADO EXPECTATIVA DEVALUATORIA, RUE HABIA VE
NIDO INFLUYENDO EN LOS SEXENIOS ANTERIORES (COMO SE PLAN
TEQ EN LOS CAPITULOS ANTERIORES), EN ESTE MONENTO PIERDE
INFLUENCIA EN LA FUGA DE DIVISAS AL ABANDONARSE LA POLI~
TICA MACRODEVALUATORIA (QUE NO SIGNIFICA QUE SE ABANDONE
POR COMPLETO LA MEDIDA), Y AL OBTENERSE SUPERAVITS EN LA
BALANZA COMERCIAL Y EF LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA
DE.PAGOS, COHD SE HA SENALADO.

. LA ESTABILIDAD DEL WERCADO CAMBIARIO SE SICUIO A. TRA-
VEZ DE LA SUVALUACION DEL PESO (VIA DEPRECIACION CONSTAN
TE DEL PESO 0 DESLIZANIENTO), DESALENTANDO, ASI LA DENAN-
DA ESPECULATIVA DE DIVISAS, AL OFRECER UN DOLAR MAS CARO

* Nog . referimos a ta Paridad. Oficial.
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QUE SU COTIZACION REAL.

ESTO SE PUEDE OBSERVAR EN EL CONPORTAMIENTO QUE GUAR-
DA LA PUGA DE DIVISAS Y LOS MARGENES DE SOBREVALUACION 0O
SUBVALUACION DEL PESO, EN ESTE SENTIDO CABE ACLARAR QUE -
NOS REPERINOS AL TIPO DE CAMBIO LIBRE, YA QUE ES EL DISPQ
NIBLE PARA ESPECULAR, PUES COMO SE HA DICHO EL TIPO DE -
CANBIO CONTROLADO ES APLICADO PARA LOS REQUERINIERTOS —-~
PRIORITARIOS DE LA NACION Y ESPECIFICAMENTE PARA LAS TRAN
SACCIONES DEL ESTADO.

FUGR DE DIVISAS ¥ SOBRE
; 1 QHEQLO)SHBURLMCIOH DEL PESO B
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Cuadro 1
FUGA DE DIVISAS Y SOBREVALUACION 0O SUBVALUACION DEL PESO

1877 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1967

FPUGA DE . R
DIVISAS 1/ 979 53 2,634 2,930 10,805 7,780 2,241 2,518 2,547 (1,333): 1,411

SOBREVAL. O X
SUBVALUAC. 2/ (9.8) (16,7) (20.9) (30.3) (33,2) 99.0 25.3 &2 48.0 3.4 -36.7

Fuente: Banco de México. Obcit.

1/ Expreaado en millonae de délares con datos del Banco de Mézico ——=
(la cifra en paréntesis es repatriacién de divisas). ’

2/ 'Expreaado en poreaentaje, elaboz-ado conforme a la teor{a d'el'pader -
adquisitivo ‘del tipo de cambio con.datos del. Banco de. Mézico (las =
cifras en paréntesis tndican sobrevaluacidn, dsl peeo). :




EN LA GRAFICA SE HA MODIFICADO LA FORMA EN QUE SE VE—
NIA PRESENTANDO LA FUGA DE DIVISAS, CON LA FINALIDAD DE
HACERLf COMPARABLE CON LA SOBREVALUACION DEL PESO, ES ——
DECIR, LA PUGA SE PRESENTA EN EL SEGUNDO CUADRANTE C(COMO
DATO NEGATIVO (Y NO EN EL PRIMERO COMO SE VENIA HACIENDO)
Y LA REPATRIACION SE PRESENTA COMO CIFRA POSITIVA EN EL
PRIMER CUADRARTE, LA SOBREVALUACION SE PRESENTA NEGATIVA
EN EL SEGUNDO CUADRANTE Y PARA LA SUBVALUACION A LA IN--
VERSA. SE INTRODUJO UNA DOBLE ESCALA: A LA IZQUIERDA -
PARA LA FUGA Y A LA DERECHA PARA LA SOBRE O SUBVALUACION.

EL MOVIMIENTO DE LA FUGA DE DIVISAS GUARDA CIERTA LO-
GICA ANTE LA SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO, ASI CONO LO
ILUSTRA LA GRAFICA., EN LOS ANOS QUE ANTECEDEN A 1982, —-
NISMOS EN LOS QUE EL PESQ SE ENCUENTRA SOBREVALUADO, SE
OBSERVA A LA FUGA DE DIVISAS CON UNA TENDENCIA NAS 0 ME-
NOS SIMILAR A LA SOBREVALUACION, ES DECIR ANBAS EN AUMEN
ro.

SIN EMBARGO VEASE COMO ES A PARTIR DE 1982 QUE EL PE-
S0 SE SUBVALUA, Y LA FUGA MUESTRA UNA TENDENCIA NOTABLE
HACIA LA BAJA E INCLUSO EF 1986 EXISTE REGRESO DE DIVI--
5AS EN TANTO EL PESO SE MANTIENE SUBVALUADO. CABE 5UB-—-
RRAYAR QUE ES EN 1981 CUANDO LA SOBREVALUACION ALCANZA
SU. PUNTO MAXIMO AL IGUAL QUE LA FUGA.

ESTO NOS LLEVA A CORCLUIR DOS COSAS:

- SE ﬂﬁAFI}?HA EL PLANTEANIENTO DE LOS CAPITULOS
ANTERIORES, EN EL SENTIDO D5 QUE LA SOBREVA-
LUACION DEL PESO PUNCIONA COMO UN FACTOR DE- -

. TERMINANTE. QUE ESTIMNULA LA FUGA DE DIVISAS -
(TENIERDO .EN CUENTA EL IMPORTANTE PAPEL ~ QUE
'EL PROCESO INFLACIONARIO NEXICANO TIENE EN =,
ESTA VARTABLE, CONTRA SU"SINILAR REGISTRADO
EN LOS E.U. Y QUE DETERMINA LA LLANADA BRE-—

CHA . INFLACIONARIA).
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— kA POLITICA CAMBIARIA DE SUBVALUACION DEL PE
S0 ADOPTADA DESDE EL ANO 1983 ES UN FACTOR -
QUE HA DESESTIMULADO LA DEMANDA ESPECULATIVA
DE DOLARES Y SU CONSECUENTE SALIDA DEL PAIS,
ASI ENTONCES HA HECHO QUE LA FUGA DISNINUYA
CONCIDERABLEMENTE - (LA REPATRIACION DE DIVI~—
_SAS EN ESTE TRABAJO NO SE ATRIBUYE A LOS MAR
GENES DE SUBVALUACION, YA QUE ESTE ATERUA LA
PUGA PERO NO ATRAE DIVISAS), PERO SERULTARIA
AVERTURADO AFPIRMAR QUE LA SUBVALVACION DEL -
PES0 EVITA POR COMPLETO LA FUGA DE DIVISAS,-
SIN ENBARCO SE PUEDE CONCIDERAR COMO FACTOR
CONTRARRESTANTE DEL PENOMENO FUGA.

DURANTE LOS MESES SIGUIENTES A DICIEMBRE DE 1982 EWN —
QUE LA SUBVALUACION DEL T.C. LIBRE FUE DEL 99%, ESTA SE
REDUJFO AUN CUANDO DURANTE 1983 LA POLITICA ANTIINFLACIO-
NARIA LOGRO REDUCIRLA DE 98.8% REGISTRADO DURANTE EL ARNO
,ANvTE‘RIDR A 80,8% PARA 1983, QUEDANDO EL MARGEN DE SUBVA-~
LUACION -EN 23.3%.

LO ANTERIOR FUE DEBIDO A QUE CONFORME A LA’ NUEVA POLI
TICA CANBIARIA, EL 20 DE DICIENBRE CON LA INSTITUCION -~
DEL SISTEMA DUAL DE PARIDADES, CON EL PROPQSITO DE DESA-
LENTAR LOS MOVINIENTOS ESPECULATIVOS SE DISPUSO QUE EL -
TIPO. DE CANBIO LIBRE PERMANECIERA PIJO, SIN ENBARGO. LA -
PUERTE PRESION DE LA INFLACION (52% ACUNULADA DE ENERO A~
ACOSTO DE. 1983), HIZQ NECESARIO QUE A .PARTIR DEL 22 DF -
SEPTIENBRE ‘DE ESE ARO EL BANCO DE NEXICO INICIARA UN-DES.
LIZAMIENTO DE 13 CENTAVOS DIARIOS, DE-TAL NANERA QUE. AL
CIERRE DE 1983 FL T.C. LIBRE MOSTRO UNA DEVALUACION. DEL

8.7% (DE DICIEMBRE-A DICIENBRE), PORCENTAJE NUY.INFERIOR..
AL REGISTRADO POR LA INPLACION POR LO QUE' LA BRECHA IN--
FLACTONARIA SE AMPLIABA Y. EX CONSECUENCIA SE REDUCIA . EL’ -
MARGEN DE. SUBVALUACION REGISTIRADO EN DICIENBRE DE 1982.
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POR OTRO LADO, CABE SENALAR LA FORMA EN QUE LA POLITI
CA CAMBIARIA TAMBIEN TENIA MIRAS A COMPLEMENTAR LA POLI-
TICA DEL SECTOR EXTERNO (COMO SE INDICO EN EL APARTADO -
CORRESPONDIERTE), YA QUE A PESAR DE QUE EL PESO PERDIO -
CIERTO MARGEN DE SUBVALUACION, LAS EXPORTACIORES DE MANU
PACTURAS, CRECIERON EN 51.9% DEL ANO 1882 A 1983, LO QUE
DEJA VER EL ESTRECHO VINCULO ENTRE FL COMPORTANIENTO DE
LAS EXPORTACIONES Y LA POLITICA CAMBIARIA DE SUBVALUACION.

YA QUE ESTA ULTIMA HACE MAS ATRACTIVA LA EXPORTACION
EN TERMINOS DE BENEFICIO, PUES LA SUBVALUACION DEEL PESCO
PERNITE QUE SE OBTENGA MAYOR CANTIDAD DE PESOS AL CORVER
TIR LOS DOLARES CAPTADOS POR EXPORTACIONES, QUE SI EL PE
SO ESTUVIERA SOBREVALUADO O EN EQUILIBRIO.

DURANTE LOS PRIMEROS ONCE NESES EL T.C. SE HANTUVO ——
CON UN DESLIZANIENTO DE 13 CENTAVOS DIARIOS, SIN ENZAR-
Gb CONFORME TRANSCURRIA EL ANO LAS PRESIONES INFLACIONA-
RIAS SOBRE EL T.C. ERAN CADA VEZ HMAYORES. HACIA LOS -~
PRIMEROS CINCO MESES DEL ANO LA BRECHA INFLACIONARIA EN=
TRE MEXICO Y E.U. SE AMPLIABA (8.5 PUNTOS FORCENTUALES),
PROVOCARDO QUE EL MARGEN DE SUBVALUACION. SE REDUJERA DE
23.3% REGISTRADO EN DICIENBRE DEL ANO ANTERIOR A 721. PA-
RA MAYO DE 1984.

ASI AL MES DE DICIENBRE, LA INFLACION HABIA CRECIDO —
POR ENCINA DE LO PROGRAMADO, LA OFICIAL SE ESTIMO EN 40%
_EN TANTO QUE LA REAL LLEGO A 60%, TAL PRESION OBLIGO A —
EL BANCO DE MEXICO A ACELERAR EL DESLIZAMIENTO DEL - T.C.
DE 13 CENTAVOS A 17 CTVS. DIARIOS (ESTO OCURRIO. EL DIA &
DE DICIEMBRE DE 1984), PERO NO SOLAHENTE LA INFLACION IN
TERNA INPLUIA EN ‘TAL ‘SITUACION, LA PEQUERA VARIACION IN—
FEACIONARIA Y LA EXPECTATIVA DE UN MENOR CRECINIENTO EN
'E.U.; IMPACTABAN LA BRECHA mp‘ucmrmnm Y HACIAN QUE BL
NARGEN DE SUBVALUACION SE. REDUJERA ra INFLACION EN E U
DE DICIEMBRE ‘DE 1983 A" DICIEMBRE DE 1984 CRECIO samusn— :
TE .DE 3.8% A 4.1% ES DECIR SOLAMENTE 0.3%), A FINES DE -

-168-




1984 FEL T.C. LIBRE SE COTIZ0 A 203.27 PES0S POR DOLAR,
LO QUE REPRESENTC UNA DEVALUACION CON RESPECTQ AL CIE--
RRE DE 1983 DE 3C.1%, Y UN MARGEN DE SUBYALUACION DEL -
$5.0%, PESE A QUE EL CRECIMIENTOQ INFLACIONARIO FUE MENOR
AL DE 1983, AL PASAR DE 80.8% A 59.2% PARA 1984,

HASTA AQUI EL PIRE, HOSTRABA RESULTADOS REGISTRADOS
EN LA CONTENCION DEL CRECIMIERTO IRFLACIONARIO Y EL RES
TABLECIMIENTO DEL MERCADO CAKBIARIO, LO QUE SE REFPLEJA~
BA EN LA CAIDA DE LA FUGA DE DIVISAS (VEASE LA GRAFICA
O LAS CIFRAS DEL APARTADO 3.1).

A PESAR DE QUE EL PESO PERDIO MARGEN DE SUBVALUACION,
ANTE LA ESTRECHA RELACION DE LA POLITICA CAMBIARIA Y LA
DEL SECTOR EXTERNO, LAS EXPORTACIONES TOTALES CRECIERON
EN 1984 ‘EN 8.4% Y LAS MANUPACTURERAS EN 22.1% (AUNQUE -
NENOR AL DE 1883, 51.9%), RECUPERANDOSE ASI EL CRECINIEN
TO DE ESTAS, YA QUE EN 1982 DECRECIERON EN 1.2% APROXI-
MADAMENTE.

EL ARO DE 1985 SE INICIO CON NUEVAS PRESIONES SOBRE
EL T.C. DE ORIGEN IRFLACIONARIO, LOS INCRENENTOS OCURRI
DOS A PINES DE 1984 EN EL RITMO DE DESLIZAMIENTO DEL ——
T.C. , ASI COMO EN LOS PREGIOS DE LOS INSUNOS BASICOS,-
DEL PRECIO DE LA GASOLINA, TARIFAS ELECTRICAS Y DE LOS
SALARIOS, MODIFICARON LA EXPECTATIVA DESDE LOS PRINEROS
MESES.  LAS TASAS MENSUALES PROMEDIO DE.INFLACION RE=-
GISTRADAS DURANTE LOS ULTINOS MESES DE 1984 PUERON SUPE
RADAS POR LAS DE LOS PRIMEROS MESES DE 1985, MIENTRAS ~
QUE- DE OCTUBRE A DICIEMBRE DE 1984 LA TASA PRONEDIO FUE
DEL 3.9%, DE ENERO A NMARZO DE 1985 ERA DE 5.4%. :

ELLO PRECIONO A LA ALZA EL T.C. PUES EL DIFERENCIAL
INFLACTONARIO "(BRECHA) ENTRE MEXICO Y E.U. SE AMPLIABA
(DURANTE EL PRIMER TRINESTRE DE 1985 EN E.U. SE-REGIS——
TRO UNA- INFLACION PROMEDIO ‘MENSUAL DE 0.36% ), L0 QUE -
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REDUJO EL MARGEN DE SUBVALUACION DEL PES0, QUE INCLUSO
SE SOGBREVALUO A PARTIR DEL MES DE FEBRERC HASTA MAYO DE

ESE ARO.
Cuadro 2
SUBVALUACION DEL T.C. LIBRE 1985
(%
E E L. A M 4 4 A s g A b

1985 -~ =1.2 ~1.6 ~-1.6 =-1.1 =0.9 39.8 27.7 34.0 75.9 63.9 48.0

Puente:r Elaborado e¢n base a la teorfa de la paridad del poder
adquigitivo del PT.C. con datos del Banco de Mé=xzico.

El signo negativo indica sobrevaluacidn.

DE ESTA MANERA LA ESTABILIDAD DEL MERCADO CAMBIARIAQ

LOGRADA EN LOS ANOS 1983 ¥ 1984 SE VIO fNTHRRlIHPIDA. -

""POR-LO QUE SE DESIDIO AUMENTAR EL DESLIZAMIENTO DEL ——
T.C. LIBRE (TAMBIEN DEL CONTROLADO), DE 17 A 21 CTVS. - -

DIARIOS A PARTIR DEL DIA 6 DE MARZO, CON LA FINALIDAD -

.~ DE CONTINUAR CON LA POLITICA I[E MANTENER LA SUBVALUACION

: DEL PESO Y EVITAR LOS EMBATES ESPECULATIVOS. '

'OTROS FPACTORES QUE EJERCISRON PRESION SOBRE LA PARI-

: VDAD FPUERON; EL CRF(.‘IN'IEHTO QUE VENIA EXPERINE.‘HTAHDD LA
‘ ECONDMIA DE‘SDE‘ 1984 . (3. 7% DE INCREHEIITD EN BL PIB), QUE"
AL "CONTINUAR ‘DURANTE 1985 (2.8% CRECIO EL" PIB) PRDDUJO"
UN FUERTE AUMENTO: DE LAS INPORTACIONES (54.5% DE 1933 A'

' 18985 Y 17.4%. ‘DE. 1984 A 1985), Y POR LO ‘TANTO EL AUMI'.IITO
EN.LA DENANDA' DE DIVISAS, Lo QUE AURADO A LA 'CAXDA DE.‘ -
LOS INGRESOS POR EXPGRTACIOH ER. 9. SS, PRQVUCADA,POR - LA
vVREDUL'L'ION 'DE LOS PRECIOS DEL: PEIRULSO, LO..QUE -REDUCIA o
" LA OFERTA DE DIVISAS POR UN LADO. Y POR EL OTRO PROVO_G;AI
_BA PROBLEMJIS EN LA- BADENZA CUMERL'IAL 1’ EN- LA C'UE,TA =<
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CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS Y POR LO TANTO LA EXPEC
TATIVA DE UN MAYOR DESLIZAMIENTO DEL T.C. O DE UNA NA——
CRODEVALUACION, PARA FOMENTAR EXPORTACIONES. EN EFECTO
LOS INGRESOS POR CUENTA CORRIENTE DECRECIERON EN 70.8%
DE 1984 A 1985, i

EL 6 DE FEBRERO SE ANUNCIQ OFICIALMENTE LA BAJA EN -
LOS PRECIOS DEL PETROLEO MEXICANO ITSNO DE 1.25 DOLARES
POR BARRIL, Y FUE DURANTE LOS MESES DE NAYO Y JUNIO QUE
EXISTIO UNA FUERTE ESPECULACION INTERNA (MESES DE SOBRE
VALUACION), EN LA FRONTERA Y EN LOS MERCADOS EXTERNOS -
DE DIVISAS EL DOLAR FPRENTE AL PESO SE HABIA DISPARADO,-
EN EL MERCADO DE LAS CASAS DE CANBIO LA COTIZACION DEL
DOLAR ‘ER LA PRINER QUINCENA DE MAYO ERA DE 253 PXD ( 17
PESOS ARRIBA DEL OFPICIAL), Y AL TERNINO DE MAYO ERA™ DE
268 PXD Y EL 14 DE JUNIO DE 298 PXD, PERO A PARTIR DE -~
LA BAJA DEL CRUDO MAYA REBAZO LOS 300 PXD PARA CERRAR -
EL MES DE JUNIO A 325 PXD (ES DECIR 80 PESOS POR ARRIBA
DEL OPICIAL).

ESTC ERA EL RESULTADO DEL RESURGIMIENTO DE LA ESPECU
LACION AUNE'IITANPO LA DENANDA DFE DIVISAS, POR LO QUE FL
27 DE JUNIO LAS AUTORIDADES MORETARIAS AUTORIZARON A -—-
LAS CASAS DE CANBIO (MANEJADAS POR LA BANCA NACIONALIZA
DA), OPERAR EL MERCADO CANBIARIO PARA CONTRARRESTAR —-—,
LAS COTIZACIONES ESPECULATIVAS; ESTAS OPERARON CON COTI
ZACIONES POR ARRIBA DE LAS - CASAS DE. CANBIO PRIVADAS -—
(316 PXD CONPRA 'Y 32%Z PXD VENTA, 21 PESOS ARRIBA DE LAS
PRIVADAS A LA ‘CONPRA), TAL OFERTA- DE DIVISAS EW. EL DEWO~
NINADO NERCADO SUPER-LIBRE. SE REALIZABA A.GOSTA DE  LAS
RESERVAS INTERNACIONALES, LAS QUE REGISTRARON VARIACIO-
'WES NEGATIVAS DURANTE EL ler. TRIMESTRE DEL ANO. 1/

1/ -La 'vériacfan cin_uaLde Zag'rese;uds fue de ~2,328.,4¢ .
i mille/dls. . §
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ANTE LA SITUACION SE TOMARON MEDIDAS EN NATERIA MONE
TARIA Y FISCAL CON MIRAS A CONTRARRESTAR LA INFLACION Y
A RESTABLECER LA ESTABILIDAD CAMBIARIA:

-~ SE ABANDORO LA REGULACION DEL T.C. LIBRE POR PARTE —-—
DEL BANCO DE MEXICO, DEJANDO SU COTIZACION A LAS FUER-~
ZAS DEL MERCADO (EL 11 DE JULIO), ESTO DIQ LUGAR AL LKA
NADO DOLAR SUPER LIBRE OPERADO POR LAS CASAS DE CAMBIO
PRIVADAS.

~ SE ABANDONQ EL PESLIZAMIENTO FIJO DIARIOQ (5 DE AGOSTO)
PARA DAR PASO A LA FLOTACION REGULADA PARA EL T.C. CON-
TROLADO.

—~ SE PRORIBIO A LAS INSTITUCIONES BANCARIAS TRAIVSP:'EHIR
RECURS0S AL EXTERIOR EN DOLARES A PARTIR DE DEPOSITOS -
EN . PESOS,

-~ SE AUTORIZO AL SISTEMA BANCARIO OPERAR CASAS DE CAMBIO
ASI COMO A LAS CASAS DE BOLSA, LO QUE LES PERMITI(Q CON-
VERTIRSE EN IMPORTANTES ESPECULADORES POTENCIALES POR ~
LOS GRANDES NORTOS DE CAPITAL QUE NANEJABAR.

EN EL MES DE OCTUBRE UN SUCESO PROVOCO ‘EL AUMENTO EN
LA DEMANDA DE DOLARES O BIEN EL REFUGIO DE CAPITALES EN
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (QUE VERENOS ADELANTE), ES
TE SUCESO FUE LA DEROGACION DEL PROCEDINIENTO DE SUBAS-~
- TA PARA FIJAR LOS RENDIMIENTOS DE. CETES, LO QUE DIO LU
"GAR"A UNA DESCOLOCACION QUE SUPERICQ LOS. 200 NIL MILLO-—
. NES'DE PESOS (LA COTIZACION EN'LA SEGUNDA QUINCENA DE-~
.. OCTUBRE AL DIA 31 DEL NISNO.HES PASO DE 410 PXD.A 503 -
U pXD, UNA DEPRECIACION DE 22.7% EN.15 DIAS).. :

i AB FIIVAB DE 1983 LA PARIDAD SUPERLIBRE FUE DE" 41‘? g

. PXD LO QUE. SIGNIFICO UNA DEVALUACION ANUAL DE‘ 113, Jl, - -

‘DE E'STA MAHERA LA SUBVALUAL'ION DEL’ TIPO DE.CANBIO SE RE
,L'UPE'RUVA PARI‘IR,DE‘L’ NES DE JULIO AGCAHZA(IDU SU' PUNTO 0
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MAXIMO DESDE 1983 EN EL MES DE OCTUBRE CON 75.9% Y CE—-
RRANDO A DICIEMBRE EN 48.0%.

SE. CONCLUYE QUE AUN CUANDO LAS PRESIONES SOBRE EL TI
PO DE CAMBIO FUERON FUERTES SE LOGRO MANTENER DURANTE -
EL SEGUNDO SEMESTRE DEL ARO LA SUBVALUACION DEL PESO, -
DE ESTA MANERA LA FUGA DE DIVISAS CRECIO LIGERANENTE ——
RESPECTO A LA DE 198¢ (SOLAMENTE EN 1.2% AL PASAR DE —-
2,517.5 mlis/dls A 2,547.3 mlls/dls. DE UN ARO A OTRO).

ASI LA ESPECULACION INTERNA DURANTE LOS MESES DE S50~
BREVALUACION DE 1985 REPRESENTO UNA ALTERNATIVA DE IN--
VERSION AL OFRESERSE DOLARES BARATOS (EN PERIODOS DE SO
BREVALUACION) Y VENDERLOS A MAYOR COTIZACION EN EL PE-—
RIODO DE SUBVALUACION SEGUNDO SEMESTRE, POR ESTO ULTI-
MO LA FUGA DE DIVISAS NO ALCANZO MAGNITUDES MAYORES, A
LO QUE HAY QUE AGREGAR EL CRECIMIENTO EN LA BOLSA MEXI-
CANA DE VALORES QUE ATRAJO CAPITALES. ’

EL ANO DE 1986 SE ENMARCO EN LOS LINEAMIENTOS DEL ~—-
PAC, PROGRAMA DE ALIENTO Y CRECIMIENTO EL CUAL PRETEN--
DIA REACTIVAR LA ECONOMIA, DESTACANDO DE ENTRE SUS DBJE
TIVOS EL. FOMENTO A LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS, co-
MO ALTERNATIVA A LA ESCASEZ DE DIVISAS Y POR LO TANTO A
LAS PRESIONES SOBRE EL T.C. REGISTRADAS DURAH?E 1985,

A EL.ANO DE 1986 LO CARACTERIZARON LAS FUERTES PRE-—
‘SIONES SOBRE EL T.C. PERO- ESTA VEZ COMO CONSECUENCIA DE '
‘LA AGUDA ESCASEZ' DE DIVISAS RESULTANTE DE LAS CRECIEN--
“TES DIFICULTADES PARA LA CONTRATACION DE. NUEVOS CREDI-=
705 EXTERNOS, ASI COMO DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS INTER .
NACIONALES DEL PETROLEO (54.9%) Y DEL VOLUMEN DE EXPOR—
TACION DEL CRUDO MEXICARO. '

'ELLG_CONDUJO A LAS. AUTORIDADES MONETARIAS. A DEVALUAR
LA NONEDA' (PRINCIPALNENTE .FL T.C. CONTROLADO).. '
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AL TERMINO DEL PRIMER SEMESTRE EL MERCADO LIBRE MOS-—
TRO CIERTA ESTABILIDAD OBSERVANDO UNA DEPRECIACION DEL
34%, COMQ RESULTADO DEL MAYOR DESLIZAMIENTO DEL TIPO DE
CANBIO DE 1.80 PESOS DIARIGS PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE
MIENTRAS QUE DURANTE EL PRIMERO FUE DE 22 ('TVS. DIARIOS,
LO ANTERIOR FUE INDUCIDO POR LA CONSTANTE AMPLITUD DE -
LA BRECHA INFLACIONARIA, YA QUE MIENTRAS PARA EL PRIMER
TRIMESTRE LOS PRECIOS EN MEXICO CRECIERON ER 49.4%, EN
E.U. EL CRECIMIENTO FUE CASI KRULO, POR LO QUE FUE NECE-
SARIO AMPLIAR EL DESLIZ PARA NO PERDER EL MARGEN DE SUB
VALdACIGN, EL CUAL SE MANTUVO DURANTE EL ARO ENTRE 30 Y
45%, CERRANDO AL TERMINO DEL ANO EWN 43.4%.

CABE SENALAR QUE LAS PRESIONES SOBRE EL T.C. ANINORA
RON EN EL TERCER TRIMESTRE DEBIDO A LA REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA EXTERNA Y AL OTORGAMIENTO DE UN CREDITO PA-
RA APOYAR LAS RESERVAS INTERNACIONALES (QUE COMENTAREMGS
EN EL APARTADO CORRESPONDIENTE).

POR EL LADO DEL SECTOR EXTERNO, LAS EXPORTACIONES NO
PETROLERAS REGISTRARON UN INCREMENTO ANUAL DEL 41%  QUE
JUNTO CON LA DISMINUCION DE LAS IMPORTACIONES DEL 13.5%
ATENUARON LAS PRESIONES DEL MERCADO DE CAMBIOS, SIN QUE
ESTQ COMPENSARA LA PERDIDA POR LA CAIDA DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO. EN TANTO QUE LA ESTRATEGIA ANTINFLACIO-
NARIA MOSTRABA S5U AGOQTAMIENTO AL REGISTRAR 105.7% DE ——
ENERO A DICIEMBRE, CUARDO EN LOS TRES ANOS ANTERIORES: —
SE BABIA LOGRADO ATENUAR SU CRECINIENTO.

) _ AL TERMINO DEL ARO EL T.C. LIBRE SE DEVALUO EN 104.5%.
AL PASAR DE 447.5 PXD A 815.0 PXD, ASIMISMO EL CONTROLA
Do SE DEVALUO EN 148 5%, LA CUAL PUE SUPERIOR A LA ' IN
FLACION. (105.7%). ES INPORTANTE DESTACAR QUE EL DIFE-
RENCIAL. ENTRE EL T.C. LIBRE Y EL CONTROLADO FUE Pmcrr—
CAMENTE NULO AL FINAL DEL ARO, DESALENTADO ASI LA ESPE~
CULAL‘IOIV.
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EL MANTERIMIENTO DEL MARGEN DE SUBVALUACION PERMITIO
QUE LAS EX‘PORTACIOHE.‘S NO PETROLERAS CRECIERAN EN 41% ——
'DENTRO DE LAS CUALES LAS MANUFACTURAS TUVIEROR UN NOTA—
BLE AUMENTO DEL 42.9%.

EN ESTE CONTEXTO NO SE REGISTRO SALIDA DE DIVISAS =—-
(FUGA) SINO POR EL CONTRARIO EXISTIO UNA REPATRIACION -
DE DIVISAS POR 1,333.4 NILLONES DE DOLARES. ER ESTE -
SENTIDO NO CABE DUDA QUE EL MARGEN DE SUBVALUVACION .= DEL
PESQ SI BIEN NO FUE EL FACTOR QUE ATRAJOC AL INTERIOR DEL
PAIS LAS DIVISAS, SI EVITO ACCIONES ESPECULATIVAS DESES
TIMULARDO LA DEMANDA DE DOLARES EN EL MERCADO LIBRE.

DURANTE EL ANO DE 1987, SE OBSERVO UN FUERTE PROCESO
INPLACIONARYO QUE LLEGO A .159.2% 1/, HIENTRAS QUE EN ~-—
LOS E.U. NO LLEGOA 3%, POR LO QUE FUE NECESARIO ACELERAR
EL RITMO DE DESLIZANIENTO DEL T.C. EL CUAL EN SU MODALI
DAD LIBRE SE DETERIORO EN 124.4%.

CABE SENALAR QUE CONO UNA NEDIDA PARA DESALENTAR LAS
ACTIVIDADES ESPECULATIVAS BASTA EL NES DE OCTUBRE SE —-
MANTUVIERON DIFERENCIALES MUY PEQUEROS ENTHE 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 MARGEN SUBVALUACION QUE EL
ACELERADO CRECIMIENTO INFLACIONARIO HABIA REDUCIDO, LLE
GANDO A 79.94%, CUANDO A TRAVEZ DEL ANO_ SE HABIA MANTE-
NIDO ENTRE 30 Y 40%, SIN ENBARGO PARA DICIENMBRE SE RE~~
GISTRO LA TASA NAYOR DE INFLACION DEL ANO (14, 01). POR
Lo QUE EL MARGEN DE SUBVABUAC'ION NUEVAHE‘HZ’E‘ SE REDUJO -
CERRAIIDO EN 42 265.

'1/ Esta ctfra supez-d en mucho la gubernamental esperada .-
del 80%, desde el mes de Septiembre, siendo hasta.—= i
ahora la mayor registrada“en todo el sexenio,; ‘asti :
como -dentra de- Zaa meneualea el 1¢.8% de. chwmbrc =
de 1987. y
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‘cuadro 3

INFLACION Y SUBVALUACION MERSUAL 1987

Ity
™
e
(S
Ix
It
[CH
I>
it
o
1=
o

TASA IE 8.1 7.2 6.6 8.7 7.5 2.2 8.7 8.2 6.6 8.3 - 7.9 I14.8
INFT- !

SUBVALIA-  42.79 43,10 44.24 40.90 40.39 40.05 . 36.13 32.13 31.64 27.14 79.94 42.26
[2ie g

Puente: Banco de Méxrico Obecit.

SIN ENBARGO EN ESTE ANO REAFPARECIO LA FUGA DIVISAS —

POR  410.5 mlla/dle. DETERMINADA POR LOS ACTIVOS NETOS

- EN EL EXTERIOR AL C,P. QUE REGISTRARON UNA CIPRA DE —--

2,265-9 mlls/dls. YA QUE EL RENGLON DE ERRORES Y OMISIO
NES OBSERVO UKA CIFRA POSITIVA DE 855.4 milssdio.

AUNQUE. CABE SENALAR QIIE LA CANTIDAD PUGADA ES LA NE-
-NOR DE LAS REGISTRADAS DURANTE EL PERIODG.

Cuadro 4

FUGA DE DIVISAS TRIMESTRAL 1967
(NLLS/DLS}
. I I _rr Iv TOTAL
- : E'RRDRBS‘Y OMISIONES 490.9 309.8 47.?.‘? -421.0 855.¢.°
ACTIVOS N. EW EL : C o
VL EXTo A C.B. 450.8  ~813.8  —505.1 -1,397.6 * ~2,265,9

TOTAL, 541.7 . =504.1 ~29.4 ~1,818.6 ~1,410.5

" Fuénte: Bando de Mezico, Obeit.
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COMO SE OBSERVA DURANTE LOS TRES PRIMEROS TRIMESTRES
SE REGISTRAN CIFRAS POSITIVAS, YA SEA EN UNO O EN OTRO
DE LOS RENGLORES QUE INTEGRAN EL TQTAL, PERQ ES EN EL -
CUARTO EN DONDE RESURGE LA FUGA, ELLO SE ATRIBUYE A LA
INFLUENCIA DEL CRAC BURSATIL.

LA POLITICA CAMBIARIA PARA LOS DOCE MESES DE 1988 ES
TUYO ENMARCADA ER LOS LINEAMIENRTOS DEL PACTQ DE SOLIDA-
RIDAD ECORONICA (P.S.E.), CONCERTADO EN DICIEMBRE DE ——
1987, COMO ALTERNATIVA A LOS DESEQUILIBRIOS EN EL TIPO
DE CAMBIO ASI COMO PARA EL ACELERADO CRECINIENTO INFLA-
CITONARIO OBSERVADOS DURANTE 1987.

EN ESTE CONTEXTO EN LO QUE VA DEL PRESENTE ARO (1988)

EL TIPO DE CAMBIO PRACTICAMENTE SE HA NARTENIDO INVARIA

BLE, COMO UNA DE LAS PREMIZAS QUE PERMITIRA DENTRO DE -—

' LOS LINEAMIENTOS DE P.S5.E., ABATIR URA DE LAS PRINCIPA-

LES PRESIONES INPLACIONARIAS, EN DONDE CABE SENALAR QUE

HA SIDO ABATIDO EL CRECIMIENTO INFLACIONARIO OBSERVANDO
'SE NIVELES RECORD EN LO QUE VA DEL SEXENIO.

Cuadro §
INPLACION HENSUAL 1988
(%)
ENE_ _PEB' _M20 ABR HAY JUR
1988 15.5 8.3 5.2 3.1 1.9 2.0 _'

Fuente: Banco de México

ANTE ESTA SITUACION, ES EVIDENTE QUE EL NARGEN DE ~—
‘SIIBVALUAL'IOIV Ra’orsz'moo nzmm'ri.‘ 1907 (35 ?%), HAYA DIS-
‘Iawun;a : :
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3.2.3.- LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS
EN MEXICO Y E.U. Y LA FUGA DE DIVISAS

CONCIDERANDO QUE EL FENOMENO FUGA DE DIVISAS OBEDECE
A UNA DE LAS PREMISAS QUE RIGEN EL SISTEMA, ES DECIR -
QUE LA FUGA EXISTE YA QUE SE PRESENTA COMO UNA ALTERNA-
TIVA A LA "REPRODUCCION DEL CAPITAL"™ O DICHO DE OTRA MA
NERA, A LA OBTENCION DE GANANCIA, Y PARTIENDO DEL HECHO
DE QUE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA NO OFRECE LAS CONDICIO—-
NES NECESARIAS PARA OBTENER LOS MARGENES DE GANANCIA —-
QUE PERMITAN ATRAER LAS INVERSIONES, LOS SECTORES FINAN
CIERQS DE MEXICO Y DE E.U. SE PRESENTAN COMO POSIBLES -
ALTERNATIVAS.

BAJO ESTOS LINEAMIENTOS, ANALTZAREMOS EN EL PRESENTE
APARTADO LA RELACION EXISTENTE ENTRE LA FUGA DE DIVISAS
Y LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS OFRECIDOS EN MEXICO ¥ EWN
LOS E.U.

LOS RENDIMIENTOS NOHNINALES OFRECIDOS EN ANBQS PAISES
COMO SE SABE, ESTAN AFECTADOS POR EL CRECIMIENTO DE LOS
PRECIOS EN. SU RESPECTIVO PAIS, LO QUE DETERMINA EL REN-
DIMIENTO REAL, ES DECIR EL EXEDENTE QUE QUEDA AL DEDU-
CIR AL RENDIMIENTO NOMINAL EL IMPACTO INFLACIONARIO.

EN. ESTE SENTIDO LA POLITICA DE TASAS DE INTERES PASIL
VAS ESTA INFLUIDA POR EL COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION.
ESTO ES QUE A MAYOR INFLACION LAS TASAS TENDRAN.QUE AU-

" MENTAR SI SE TIENE LA INTENCION DE PROTEGER LOS RENDI——
MIENTOS DE LOS AHORRADORES, PUES CONO DICE KEYNES LAS -
TASAS DE INTERES (NOMIRALES) ES EL PREMIO QUE SE DA . AL
ARORRADOR POR ABSTENERSE DE UN CONSUNO PRESENTE (A UN -
NIVEL DE PRECIOS "X"}, ASI ENTONCES; SI EN EL MOMENTO —
DE RECIBIR TAL PREMIO DESPUES DE .CIERTO LAPSQ DE TIEMPO,
LOS PRECIOS HAN .CRECIDG, DICHO PREMIG TENDRA QUE .SER SU'
FICIENTE PARA' COMPENSAR EL CRECIMIENTO QUE LOS PRECIOS.
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REGISTRARON Y ADEMAS PROPORCIONAR UN HMARGEN ADICIONAL -
DE RENDIMIENTO QUE SERIA EL PREMIO REAL PARA EL AHORRA-
DOR.

ESTE PREMIO REAL O RENDIMIENTO REAL ES LA GANANCIA -
QUE BUSCA UN INVERSIONISTA COMO ALTERNATIVA, ASI ENTON-
CES EN MEXICQO DURANTE EL PERIODO ANALIZADO, LA POLITICA
MONETARIA TUVO EHTRE 508 OBJETIVOS EL DE EVITAR QUE LOS
CAPITALES NACIONALES HUYERAN HACIA EL EXTRANJERO EN FOR
MA DE DIVISAS, EN BUSCA DE ALTERNATIVAS DE GARANCIA, LO
CUAL SE INTENTO MEDIANTE EL AUMERTO DE LAS TASAS NOMINA
LES DE INTERES BANCARIAS LAS CUALES EN TANTO CRECIA LA
INFLACION TENIAN QUE CRECER, PRECISANENTE CON LA FINALI
DAD DE OFRECER RENDINMIENTOS REALES QUE DETUVIERAN LAS
INVERSIONES EN EL PAIS. DE TAL MANERA QUE SE CAYO EN
EL CIRCULO VICIOSO DE INFLACION-TASAS DE INTERES-MAS IN
FLACION-MAS TASAS DE INTERES (EXCEPTO 1988 CON EL P.S.E.),
VEASE EL. CUADRO.

ASIMISHO UN FACTOR EXTERNO QUE INFLUYO EN EL COMPOR-
TAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES DEL PERIODC. FUE LA PO
“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 PAIS.

ASI A SABIENDAS DEL CRECIMIENTO DE TALES TASAS, LA —

POLITICA- MOHETARIA NACIORAL PRETENDIA AMPLIAR LGS MARGE

'NES DE RENDIMIENTD PARA AHORRADORES COK EL FIN DE MANTE
NER LOS CAPITADES EN EL PAIS.
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Cuadre 1

TASAS DE INTERES PASIVAS REALES EN MEXICO 13883~1987% H
(TRIHESTRAL) . i

MENSUAL 4 :
PERIODO NONINAL INFLACION REAL
83 1 4.91 4.8 0.11.
1r 2.89 3.8 1.09 ;
Irr 4.62 3.1 1.52 ) B
v 456 4.3 0.26 : :
81 1 - 4.8 - : ’ :
Ir ‘ 4.28 3.6 0.68 ’
IIr 4.08 3.0 i.08 e
v ) 3.86 - 4.2 - 0.34 -1
85 1 o4l 3.9 0.21 i v
Iz - C o 4.26 2.5 7.76 ) q
1rr L 4.1z 1.0 0.12 o
v . 3.95 6.8 —~.2.85 ] B
. ‘g6 1 ‘ 5.72 4.6 gedp iR
' Ir - 5.03 6.4 S RF TR
Irr 7.30 6.0 . 1.8
w : 7.77 ) 7.9 ~0.18
g7 . 7. 77 6.6 0.39 .
L Ir o .58 7.2 "t .39
arre - 7.38 6.6 aure
19.8 - 5..08"

v 8.71

‘Cifras al final del Gltimo mes de cada trimesira.

%% paggapes. al vencimiento a un mes. .



DE HECBO EN LA POLITICA DE TASAS DE INTERES SE PUE~~
'DEN IDENTIPICAR TRES ETAPAS DURANTE EL PERIODO QUE NOS
OCUPA, LA PRINERA QUE SE CONCIDERA ENTRE 1983 Y 1984 EN
LA QUE SE LOGRA DISNINUIR LA CIPRA IRPLACIONARIA ARUALT
ZADA- -DURANTE DOS AROS, LO QUE PERNITIO CIERTU MARGEN DE
MANTOBRA EN EL MANEJO DE LAS TASAS DE INTERES.

Cuadro 2
TASAS DE I”TERES(;: INPLACION 1983~1987
19863 1084 1985 19 8% 198 2 17088
E sy L tw R dim A o Air o fFr miw O
E 58.82 - 10.9 — 6.4 6.35 7.4 69.30 8.8 93.25 6.1 141.1 155
F 56.88 . 5.4 - 53 6.35 4.2 6a.72 4.4 93.25 . 7.2 149,01 - 8.3
s 58.70 4.8 - 4.8 51.88 3.9 68.70 4.6 '93.25 6.6 g2¢ 51
4 58.98 &3 8.80 . 4.3 .15 31 68.68 5.2 g2.45 . 8.7 61.8 3.1
N 59,08 4.3 5025 3.3 s 24 68.19 - &6 7.5 : 1.9
v 56.73. 3.8 51,30 3.6 55.16 2.5 72.43 6.4 72
J 88.07 . 4.9 5.30 3.3 8.5 3.5 ».82 5.0 8.1
4 .39 8.9 s0.51 2.8 59.08 4.4 8.25 8.0 8.2
s a4 i w2 3.0 60.63. 4.0 8.57 - 6.0 65
0 57 . 35 . 4635 35 60.88 2.0 . .85 &7 . 88.55 ‘8.3
LN 54,72 6.9 96,35 3.4 6251 4.6 B TR Y AR 3 T X
D 80 43 6,35 4.2 . 68l 6.8 @25 29 11650 1.8
AL

8.8 - 59.2 63.7, ' 208.7 T 159.2

“'Fuente: Barco de deicé, obeit.

*: " 'Pagare con vencimiento mensual tasa anualizada.
. %% | ‘Mangual ’ - .
"#%%% " pepssito a plazo fijo a un mea.
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ASI EN 1982 LA INPLACION ANUALXZADA FPUE DEL 98.8%, -~
LOGRARDOSE REDUCIR EN LOS DOS ANOS POSTERIORES A 80.8%
Y 59.2% PARA 1983 Y 1984 RESPECTIVAMENTE HMIENTRAS QUE -
POR EL LADO DE LAS TASAS DE INTERES SE LOGRABA REDUCIR-
LAS (CONO SE OBSERVA EN EL CUADRO), ASIMISNG CABE SERA-
LAR QUE ESTO0S DOS ANOS SON CALIFICADOS CON ESTABILIDAD
CAMBIARIA APARECIENDO EL PESO SUBVALUADO Y CON FUGA ‘DE
DIVISAS MENOR EN APROXIMADAHENTE 50% EN RELACION AL ARO .
ANTERIOR RESPECTIVO.

UN SEGUNDOG PERIODO SE IDENTIFICA ENTRE 1885 Y 1386 -
{BASTA NOVIENBRE DE ESTE ULTIMO ANO), EN EL QUE LAS TA—
SAS DE INTERES OBSERVAN UN CONSTANTE CRECIHIENTO ARRAS-—
TRADAS POR EL REPUNTE INFLACIONARIO, YA QUE ES EL ANO -
DE 1985 EN EL QUE NO ES POSIBLE OBTENER UN NIVEL INFLA-
CIONARIO MENOR AL DE EL ANO ANTERIOR (63.7% CUANDO EN ~
1984 FUE DEL 59.2%), LA NISNA SITUACIOR SE OBSERVA PARA
EL ANO DE 2986 CON UNA INPLACION DEL 105.7%.

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 CRECIMIENTO INFLACIONARIO FUE ACELERADO, EXCEPTO DI-
C‘IEleRB‘ DE 1987, ENEROC Y PS‘BRP.;RO DE 1988 QUE FUERON ME-
SES -DE CRECINIENTO INFLACIONARIO RECORD QUE ARRAST}IARO’II'V

"A LA ALZA A LAS TASAS DE INTERES QUE TAMBIEN ALCANZARON
CIFRAS RECORD EN ESOS MESES ‘LA srruacros SE DEBIO- 4
LAS NEDIDAS ADOPTADAS.EN EL PRUGRAIIA DE ALIERTO Y (.‘RE'CI-
MIENTO (P.A.C.) CON LA FINALIDAD DE LIBERAR ‘CREDITOS Y
EVITAR ‘ASI E‘ETRAR EN.UN PROCESO DE DEPRESION ECONONICA.

‘ESTE PROCESO SE FORTALE‘CIO EN 1887 DEBIDO AL FL{IJO DE -~ -

DIVISAS QUE‘ ENTRARON AL PAIS VIA REPA.’I‘RIAL‘IOH, EL RSTDR
‘NG DE CAPITALES. QUE.' PEHMAHECIO DURARTE 1286 UASTA EL -
‘PRIMER TRIHE‘STRE DE 1987 Y EL CREDITO RECIBIDO EN ABRIE
DE 1987 QUE PE}?NITIO I”L‘RE.'MENTAR EAS RESE‘RV'AS .
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CABE SERALAR QUE ESTA BAJA EN LAS TASAS DE INTERES -
BENEFICIO A LA BOLSA DE VALORES, YA QUE LAS INVERSIONES
SE REFUGIARON EN ELLA COMO ALTERNATIVA-DE INVERSION AN~
TE SU AUGE (HASTA ANTES DEL CRAC).

COMO IO DEMUESTRAN LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION AL
PRIMER TRIMESTRE DE 1987, MOMENTO EN EL QUE LAS TASAS -~
DE INTERES COMENZABAN A DESCENDER Y LA BOLSA DE VALORES
SE ENCONTRABA EN AUGE.

Cuadro 3

RENDIMIENTO DE  ALTERNATIVAS DE INVERSION
{ler. TRIMESTRE DE 1987)
%

ALTERNATIVA . . _ENERO-MARZO 87

- HERCADO ACCIONARIO™® . 109.18

EXTRACTIVA 180.39

COMERCIO 112.29

TRANSFORMACION 99.66
- PETROBONOS 86 #** 61.32
—. PETROBONOS 85-I 58.62
~.ONZA TROY PLATA . 38.06
-~ "BIBS 82 %% 33.40
— ACEPTACIONES BANCARIAS 28 DIAS - 26.26
'~ CETES 28 DIAS 25.83
- CERTIFICADOS DE DEFOSITO .

A 1 MES 24.29

A 3 MESES 25.60
~ PAGARE AL VENCIMIENTO

A1 HES 25.17

A3 MES 23.58
- DOLAR LIBRB (u.8) - 21.87

Fuente. Bolsa Mexicana de Valores,
=

Informx trtmeatal.

Medido a traves de los ‘Endicesn de prectoa ¥ cotnza}
ctonea respectivos.

#% Se concidera gungnctgyde cdpital mds interes ne;q;
A_PARTIR DE 1988 EL CONPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE -~
INTERES SE '"VEBE A LOS LOGROS QUE EN HAPLRIA IHFLACIOHA—'
RIA SE. OBTUVIERDN A THAVEZ;DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECO
,‘NOMICA (P.S.Et), QUE PERHITIO BAJAR NOTABLEHFNTF LAS A
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SAS DE INTERES DESPUES DE LOS CRECIMIENTOS RECORDS DE —
INPLACIOR REGISTRADOS DE DICIEMBRE DE 1987 A FEBRERO DE

-1988.

GCRAFICANDO LOS DATOS DEL PRIMER CUADRO JURTO A LA PU
CA DE DIVISAS, SERA POSIBLE TLUSTRAR LA RELACION EN LOS
CONPORTAMIENTOS DE AMBAS VARIABLES. EN DONDE LA PUGA
APARECE COWO EN LA CRAPICA ANTERIQOR: EN EL SEGURDO CUA-
DRARTE Y LA REPATRIACION EN EL PRINERO, Y NUEVAMENTE SE
APLICAN DOS ESCALAS: LA DEL LADO DERECHO, EN PORCENTA——
JES PARA LOS RENDIMIENTOS REALES Y LA DEL LADO I2QUIER-
DO PARA LA FUGA 1/.

FUGA DE DIVISAS ¥ RENDINIENTOS BANCARIOS REALES EN HEXICO

i

— FlIGA-N - HEND-H

1983 - 1984 1985 - 1986 1987

1/ Como se observa se presentan dos grdficas: £n una de

ellas las lineas de las dos variables no se eruzan,
y en. la otra sz ge cruzan, esto eg ualamente para fi
-nes de aprectactdn e Lluatractdn.
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SE OBSERVA ENTONCES COMO LA TENDENCIA DE LAS DOS VA-
RIABLES ESJSINILAR, ES DECIR RQUE CUANDO LOS RENDIMIEN-—
TOS REALES EN MEXICO AUMENTAN, LA FUGA DE DIVISAS DISMI
NUYE Y VECEVERSA.

ESTA TENDENCIA SE PIERDE EN EL TERCER TRIMESTRE DE -
1986, CUANDO LA REPATRIACION DE DIVISAS CONTINUA AUHEN
TANDO Y EL RENDIMIENTO REAL MUESTRA UNA CAIDA HASTA SER
NEGATIVO, SIN EMBARGO EL COMPORTAMIENTO DE LA REPATRIA—
CION PUEDE EXPLICARSE EN ESE HOMENTO POR OTROS FACTORES
COMO ES EL AUGE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, EN DON
DE EL INDICE DE PRECIOS (DE LA BOLSA) HABIA AUMENTADO -~
DE ENERO A DICIEMBRE DE 1985 EN 202% Y DE ENERO A SEP——
TIEMBRE DE 1986 EN 233% AL PASAR DE 14,203.8 PURTOS A -

47,101.1 PUNTOS (AUGE QUE DURARIA HASTA SEPTIEMBRE DE -
1987).

LA TENDENCIA SIMILAR SE VUELVE A ENCONTRAR EN EL PRI
MER TRIMESTRE DE 1987, Y CONTIKUA HACIA EL SEGUNDO AL -
OBSERVARSE QUE EL RENDIMIENTO REAL PERMANECE CONSTANTE
Y LA FUGA REAPARECE, HASTA LLEGAR AL CUARTO TRIMESTRE -
EN DONDE EL RENDIMIENTO HUESTRA UNA CAIDA CONTUNDENTE Y
LA FUGA UN AUMENTO CONCIDERABLE.

ESTO NOS LLEVA A INDUCIR QUE EL COMPORTAMIENTO DE. LA
PUGA. DE DIVISAS ESTA INFLUIDO POR LOS RENDINIENTOS OFRE
CIDOS POR EL SISTEMA FI”ANCIEkO, SIN QUE ELLO SIGNIFI-—
QUE QUE [0S RENDIMIENTOS DETERMINEN ESTRICTAMENITE A LA
PUGA -DE DIVISAS, ES PRECISO SUBRRAYAR QUE SOLAMENTE LA
" INFLUYEN, YA QUE COMO SE HA SENALADO SON VARIOS LOS FAC

TORES QUE TIENEN. INCIDENCIA EN EL COMPORTAMIENTO DEL FE =~

NOMENO SIN QUE SEA POSIBLE -DETERNINAR CON ‘EXACTITUD = EL
GRADO DE INFLUENCIA DE CADA UNO DE ELLOS.
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LOS RENDIMIERTOS EN E.U. Y LA PUGA DE DIVISAS

EL PERIXODQ MOTIVO DEL PRESENTE ANALISIS (1983-1988),

COIRCIDE CON EL REGIHEN DEI, PRESIDENTE DE LOS E.U. =—-
" RONALD REAGAN, Y CONQ SE SABE LA POLITICA ECOROMICA REA
GANIANA SE HA CARACTERIZADO POR REPRINIR EL CRECIMIENTO .
INFLACIONARIG SUSTENTADA EN LA POLITICA MONETARIA QUE -
'HA LLEVADO A LAS TASAS DE INTERES PARA AHORRADORES A NI
VELES RECORD POR EL ALZA DE LA TASA PRINE QUE PERMITE -
ATRAER CAPITALES AL INTERIOR DE ESTA ECONOMIA Y DE ESTA
MANERA PROPICIAR LA FORTALEZA DEL DOLAR, E8 DECIR -S8U -~
APRECIACIQN ANTE LAS PRINCIPALES DIVISAS DEL MNURDO. ASI
cox uN DOLAR PUERTE LAS ITHPORTACIONES DE LOS E.U. RESUL
TAN MAS BARATAS, LO QUE PERMITE ABARATAR COSTOS‘DE PRO~
DUCCION- ¥ POR LO TANTO ABATIMIENTO INFLACIONARIO.

I;AI: POLITICA INFLUYO TERMINANTEMENTE EN LOS REND;I’MIEﬁ
TOS5 EN DICHO PAIS YA QUE AL LOGRARSE LA DISMINUCION. EN-
LA INFLACION X VIA AUMENTO DE TASAS DE INTERES ATRAER
CAPITALES DE TODO EL MUNDO, PERNITE QUB“ EXISTAN ATRACTI
VOS RENDIMIERTOS REALES PARA LOS INVE."RSIONI'STAS, Y  QUE
ANTE LA SITUACIOR EN HMEXICO .’Jl:"UAfA ACTIVIDAD PRODUCTIVA
ESTANCADA Y LA TENDENCIA DESCENDERTY DE LAS TASAS PASI-
VAS DE INTERES (COMO YA SE HA VISTO), LA CSRCANIA ENTRE
AMBAS NACIORES Y LOS .N;B‘NORE.‘S RIESGOS DE CARACTER. POLITI
‘€O DE AQUELLA NACi'ON, ALENTARON LA SALIDA DE DIVISAS DE
NUESTRO PAIS HACIA EL SECTOR BANCARIO DE LOS E.U. (VEA-
SE EL CUADRO. SIGUIENTE Y EL DE TASAS REALES DE INTERES).

‘LA SITUACION ARTERIOR SE OBSERVO SOLAMENTE HASTA IRI
CI0S DE 1985, YA QUE EN ESE MONENTO (SEGURDA ETAPA DE -
‘LA RIGANOMIA) LA ECONOMIA DE LOS E.U. REGISTRO INDICIOS
DE DESACELERACION EN SU RITMO DE CRECIMIENTO, LO QUE —-
ORILLO A UN SUAVIZANIENTO DE LA POLITICA NONETARIA DE = -
AQUEL" PAIS, QUE .PERNITIERA REESTINULAR LA INVERSION VIA .
CREDITOS' NAS BARATOS, AUNQUE.EL DOLAR POR PRINERA VEZ - s -
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DURANTE LA RIGANOMIA HOSTRARA UNA DECLIRACION ANTE LAS
PRINCIPALES 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 COMERCIAL),
POR LO QUE LA TASA PRINE BAJO DE za.si A 10.0% DE ABRIL
A MAYO 'DE .1985.

ESTO REPERCUTIO EN LAS DECLINACIONES DE LOS PRINCIPA
LES TIPOS DE INTERES PARA AHbRRADDRES Y QUE A‘ SU VEZ SE
. REFLEJO EN LIGERAS DECLINACIONES DEL DOLAR PRENTE A LAS

PRINCIPALES DIVISAS INTERNACIONALES CONSECUENTEMERTE SE
OBSERVO UN AUMENTO EN EL NIVEL DE PRECIOS YA QUE CONO -
SE HA COﬂENTADD, EL EXITO ANTINPLACIONARIO DE REAGAN —-
_DE‘;S'CANSU EN EL ABATIMIENTO DE COSTOS VIA PRECIOS AL NA-
YOREO AL ABATIRSE EL COSTO DE LAS IMPORTACIONES CON UN
'DOLAR EN CONSTANTE APRECIACIOR; POR EJEMPLO LOS PRECIOS
AL MAYOREO CRECIERON DURANTE LOS PRIMEROS CINCO MESES -
. DE 1985 EN 1.6% MIENTRAS QUE EL PERIODO SIMILAR DEL ANO
ANTERIOR LO RICIERCK EN 1.1%.

ESTO INPLICA NECESARIANENTE LA DISMINUCION DEL RENDI .
NIENTO REAL OTORGADO POR LAS TASAS DE INTERES PARA ALO-
RRADORES, ANTE LA BAJA DE ESTAS Y EL REPUNTE INFLACIONA
RIO, MIENTRAS QUE EN ESE ANO LAS TASAS DE INTERES EN ME '
XICO REPUNTABAN Y PESE AL Auusmm'zuuacmmmm SE-LO=—
GRO OPRECER RENDIMIENTOS REALES POSITIVOS DE HARZO A~ ~
"DICIEMBRE DFE ESE ARNoO.




Cuadro-1

TASA PRIME* E INFLACION®* EN E.U.

(%)
1883 1984 1985 1986 1987 1988
PRINE . INFL ~ PRIME INEL  PRINE  INFL PRINE JNEL - PRIME ~INFL ~ PRIME = INFL

E. 11.25  N.D. ' 10,75 0.56 10.50 0.19 ~ 9.50 0.60 - 7.50 0.65 _ 8.75

F. 1075 0.0 10.75 045  10.60° 0.37 9.5 -0.30  7.50 0.35  8.51

¥ 2075 0,07  11.25 0,25 10.50 0.62 . 9.00 -0.48  7.50 _0.47 ~ 8.50

A 10.75 0.73 I11.75  0.45 < 10.00 0.24 ' 8.50 ~0.18  7.75 0.52 ' 8.50

X 10.38  0.53  12.25 0.32 9.50 0.37 8.50 0.30 ' 8.09 -0.29

J 10.38 0.33 22,75 0.32 9.50 0.18 8.50 0.48  8.25 0.93

J. 10,38 0.38  13.75 0.31 9.50° 0.i8  6.00 0.08 . 8.35 0.17

AT 10.75 0.335° .12.75 .44  9.50 0.8 .00 0.18 - 8.25 0.52

s -10.75 0.52  12.63 0.44 9.50 .0.30 -8.00 [0.48 8.75 . 0.23

0 10.75 0.26 12,25 0.31 9.50 0,30 8,00 0.06 9.18 0,40

N 10,75 0.19  11.38 0.00 8.50 0,30 - 8.00 0.06 B.78 0.28

D 20.75 . 0.135  11.00 0.06 9.50 0.38 - 7.50 0.1z 6.75  0.11

Fuente: Banco de Ndzico. Obeit.

* Promadto de los ntveles minimo y mdximo al final de cada mes.
** Mengual,




LAS TENDENCIAS SE PUEDEN APRECIAR EN LAS CIFRAS ANUVALES -
DEL SIGUIENTE CUADRO:

Cuadro 2
INDICADORES E.U. 1983-1887
1983 1984 1985 1986 1987
— TASA PRINE 1/ 10.8 12.0 8.0 6.5 8.5
- CERTIF. DE DEPO
SITO. 2/
° A I MES 8.9 10.2 g.0 6.6 6.7
° A 3 MESES 9.1 10.4 8.0 6.5 6.8
—~ BONOS DE TESORE
RIA .1 ARO 8.6 10.9 8.4 6.5 6.4
— TIPOS DE CANBIO
PRONEDIOQ
(DOLAR/M.E.)
© MARCO ALEMAN 0.393 0.353 0.343 0.463 0.552
PASA % -4.9 -10.2 -2.9 35.1 119.3
® FRANCO. PRANCES - 0.132 0.115 0.112 0.145 0.166
TASA % -23.8 -12.9 -2.2 28.9 14.7
° LIBRAS ESTERL. 1.52 1.34 1.30 1.47 1.63
- TASA % -13.3 ~11.9 ' -3.0 13.2 1.0
° MIL YENES JAPO 0.0042 4.2150 4.2240 5.9710 6.9180
NESES : )
TASA % 4.6 0.1 0.2 1.4 15.9
— PRECIOS AL CONSU 2.57 2.67 2.77 2.82 2.93
* - MIDOR" 1/ )
TASA % 3.2 4.3 3.6 7.9 - 4

Fuente: Ciemex~Wharton; Marzo-1888 y Noviembre 1885.

'1/ ‘EN -PORCENTAJE' . . . D .5
2/ PORCENTAJES NONINALES ‘
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SE OBSERVA CQMG LA TASA PRIME CRECE DE 1883 A 1984, SIN
ENBARGO A PARTIR DE ESTE ULTIMO ARO REGISTRA UNA TENDENCIA
DESCENDENTE , - ASINISMO LAS TASAS NOMINALES PARA ARORRADORES
(SIGUEN EL MISMO COMPORTAMIENTO}. CONSECUENTEMENTE LA RE
LACION DE LAS PRINCIPALES MONEDAS DEL HUNDO EN RELACION AL
DOLAR; SE RELACIONA CON EL COMPORTANIERNTO DE LAS TASAS DE
INTERES PARA AUORRADORES, ES DECIR QUE CUANDO ESTAS CRECEN
DE 1983 A 1984 LAS NONEDAS DEL NUNDO AGUDIZAN SU DEPRECIA-
CION RESPECTO AL DOLAR (EXCEPTO EL YEN JAPONES, EL CUAL ~-—
MUESTRA LA MISHA TENDENCIA PERO COR CIFRAS POSITIVAS, ES =~
DECIR EN RELACION A SU REVALUACION) Y A PARTIR DE 1984 EN
QUE LAS TASAS DE INTERES CAEN, LAS DEPRECIACIONES TAMBIEN
DISNINUYEN OBSERVANDO A PARTIR DE 1986 REVALORIZACIONES —-
PARA TODAS ELLAS. POR LO QUE LOS ‘PRECI0OS DE LOS E.U. SE
COMPGRTAN DE LA MISMA FORMA: O SEA QUE EN TANTO, EL : DOLAR
SE DEBILITA (LAS OTRAS MONEDAS DISMINUYEN SU DEPRECIACIOR
p SE REVALUAN) MAS CRECEN SUS PRECIGS.

ASI.EL ACUERDO DE LOS PAISES DESARROLLADOS EN MATERIA -
DE POLITICA ECONONICA EN LA ESTRATEGIA DEL 22 DE SEPTIENBRE
DE 1985, PRETENDE DISMINUIR EL DESORDEN EN EL MERCADC CAM-
BIARIO INTERNACIONAL, DESCENDER LA INPLACIOR Y LOGRAR LA -
.RECUPERACION ECONONICA DE ES0S PAISES, SIENDO EL INSTRUNEN
TO PRINCIPAL LA DEPRECIACION DEL DOLAR VIA LA BAJA EN LAs
TASAS DE INTERES Y VENTA DE DOLAR POR PARTE DE LOS BAKRCOS
INTERNACIONALES.

ESTA TENDENCIA DE LAS TASAS DE INTERES SE HA OBSERVADO
HBASTA 1988, EXCEPTO EN LOS MESES DE OCTUBRE Y NOVIEMBRE ER .
" DONDE REPUNTAN LAS TASAS PARA VOLVER A BAJAR EN 1988 (NOTE
5B QUE,‘ ESTO SUCEDE EN LOS ME.‘SE.‘S DEL C'RAC DE LA BOLSA. KE'XI-',.
CANA - DE VALORES, SIEN.DD DOS FACTORES QUE" SE L‘ONJUGAN EN E[, :
';nssuaaznrsnro DE- LA FUGA DE DIVISAS DESPUES DE LA’ REPATRIA
CION DBSSRVADA DURANTE 1986 HASTA El; PRINER TRIME.‘STRE DE - g
1937).
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PASEMOS A OBSERVAR LA RELACION QUE GUARDA EL COMPORTANIEN
TO DE LA FUGA DE DIVISAS, CONCRETAMENTE EIL DE LOS ACTIVOS NE
T0S EN EXTERIOR AL CORTO PLAZO Y LOS RENDIMIENTOS REALES EN
LOS E.U. PARA LOS DEPOSITOS MILLONARIOS A TRES MESES.

PARA ELLO HEMOS GRAFICADO AMBAS VARIABLES EN FORMA TRINES
TRAL CON. LO SIGUIENTES DATOS.

Cuadro 3
RENDINIENTO REAL EN E.U. Y FUCA DE DIVISAS
- EN MEXICO 1/
RENDINIENTO ACTIVOS EN EL
REAL E.U. * EXTERIOR - **
83-I1 —o.zd T 549.5 i
: Ir 1.2 -1,100.3
Irr 1.6 ~786.8
v 0.26 - ~1,986.5
‘84 I ~0.51 ) ~745.7
Ir 2.00 -846.5 :
Irr 2.05 : . -§83.2 IR N ;
LIv 2.45 -192.0 . RO S
85 I 0.42 - ~205.9 : S . e
Ir 2.41 589.6
IIr - 7.46 . ~728:1
Iv -0.81 . ~814.8
86’ 1 . 1.9 2,389.1
Ir. 0.48. - - 225.8
Irr : 1,56 ~16.0
v : ~0.04° " ~-604.2
.87 X 1.26 - 450.8
I 0.66 ’ -813.9
CIIr . C1.28 . . —505.1

LIV ~4.72., ~1,387.6

"Fuente. Bam:a de Hé-‘l‘tco Dbctt.

Pagm-ea ‘a 3. meaes (mz.llamzz-v.as) en para;enta.
L E‘n mt. Zlonea de d&larea. i

“ ‘1/ Dutaa al fuml del ultzma maa de oada trzmeut
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CONCIDERARDO EL COMPORTAMIENTO DE LAS DOS VARIABLES ~—
ES CLARO CONO LA FUGA DE DIVISAS EN ESTE CASO REPRESENTA
DA SOLAMENTE POR LOS ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJERO A -—
CORTO PLAZO, GUARDA UN COMPORTANIENTO SIHILAR AL DE LOS
RENDIMIENTOS EN LGS E.U., LA RELACION ES COHOQ SIGUE:
CUANDO EL RENDIMIENTO AUMENTA LA FUGA TAHBIEN LO HACE EN
ESE SENTIDO Y VICEVERSA.

£S5 DE SERALAR COMO LOS RENDINIENTOS ALCANZAN SUS PUN-
TOS MAXIMOS ENTRE FEL CUARTO TRIMESTRE DE 1983 Y EL SEGUN
DO DE 1984, SIN QUE VUELVAN A ALCANZAR TALES NIVELES, --
ASIMISMO LA FUGA DE DIVISAS ALCANZA SU PUNTO HAXIMO EN -
EL CUARTO TRIMESTRE DE 1984 (CUANDO EL RENDIMIENTO ALCAN
ZA .UNO DE SUS PUNTOS MAXIMOS), SIN QUE SE VUELVA A ALCAN
ZAR TAL NIVEL DURANTE EL PERIODO COMERTADO, A CONSECUEN~
CIYA DE QUE EL RENDIHIENTO MUESTRA SU TENDENCIA A LA BAJA
(AUNQUE NO SOSTENIDA ES DECIR QUE DE'HTRD DE ESA TENDEN-——
CIA EXISTEN ALTIBAJOS), CONFORME A LO QUE NOS INDICA ——-
NUESTRA GRAFICA.

EN EL SEGUNDO TRINESTRE DEL ANO 1987 SE OBSERVA UN —-
COMPORTAMIENTO OPUESTO AL SERALADO EN LAS LINEAS ANTERIO
RES, ES DECIR QUE AUR CUANDQO EL RENDINIENTO MUESTRA - UNA
‘CAIDA AGUDA ALCANZANDO EL. PUNTO NAS PROFUNDO DE SU. CAIDA,
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 INVERSIORISTAS. AN-
TE LOS SIGNOS DESFAVORABLES QUE SE COMENZABAN A OBSERVAR
(QUE SE COMEKTAR EN EL APARTADO SICUIENTE).  DESPUES —--
DEL CRAC REGISTRADO EN EL TERCER TRIMESTRE DE. 1987 Y AN~
TE EL’ REPUNTE. DE LOS. RENDINIENTOS EN ESAS FECHEAS LA .FUGA
DE DIVISAS REAPARECE CON CRAN PUERZA.
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3.2.4.— LA BOLSA MEXICANA DE VALORES COMOD UN FACIOR
DETERMINANTE EN LA REPATRIACION DE DIVISAS

SE HA DICHO QUE LA FUGA DE DIVISAS OBEDECE A LAS ALTERNA—
TIVAS DE REPRODUCCION DEL CAPITAL O DE OBTENCICR DE GANANCIA
Y POR LO TANRTO SE VE INFLUIDA POR LOS FACTORES QUE AUMENTEN
O DISMINUYAN TAL POSIBILIDAD, COMO LO SOR LA INPLACION INTER
NA CON SU INFLUENCIA DIRECTA SOBRE LOS RENDIMIENTOS BANCARIOS
Y LA SCOBRE O SUBVALUACIOR DEL PESO ASI COHC EL DESLIZAMIERTO
DEL TIPO DE CAMBICO O EN LAS DEVALUACIONES, LA INFLACION EXTER
NA (LA DE LOS E.U.), TAWBIEN CON SU INFLUENCIA EN LA BRECHA
INPLACIONARIA Y ER LOS RENDIMIENTOS EN ESE PAIS, ERTRE OTROS
QUE SE HAN. COMENTADO.

EN ESTE CONTEXTO LOS RENDINIENTOS EN LA - BOLSA DE VALORES
SE HAN PRESENTADO CONO UNA ALTERRATIVA DE OBTENSION DE BENE—
PICIOS, SITUACION QUE HA INFLUIDO EN LOS FLUJOS DE DIVISAS —
ESPECULATIVOS YA SEA EN SU SALIDA O EN SU REPATRIACION.

ASI ENTONCES EN LA REPATRIACION DE DIVISAS QUE SE PRESEN-
20 DESDE EL PRIMER TRIMESTRE DE 1986 Y QUE PERMITIO QUE AL -~
TERMINO DE ESE ANO EL FLUJO PUERA POSITIVO Y LA REAPARICION
DE LA PUGA A PARTIR DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1987 HASTA SU -
TERMINO, EL AUGE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. Y su COLAP—
50, FUERON LOS MOVILES DE TALES FLUCTUACIORES. =

CONPORTAMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES

EN TERMINOS GENRERALES EL COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA DE VA
' LORES HASTA ANTES DE SU CAIDA EN OCTUBRE DE 1987, E;QBIA SIpo
DE CRECINIENTO SOSTENIDC DESDE NOVIENMBRE DE 1982 CON PEQUE--—
WQS ALTIBAJOS PERO SIEMPRE -CON UNA TENDENCIA CRECIENTE.

EL INDICE PASO DE NOVIENBRE bE 1982 A SEPTIENBRE DE 1987
EN QUE ALCANZA SU PUNTO MAXINQ 1/ DE. 251.96 PUNTOS A -—

1/-Al dltimo dia del mes, pues el punto mdximo se registrd —
el dia 6 de Octubre con 373, 216,24 puntos.
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343,544 PUNTOS ES DECIR QUE AUMENTO 342,792.89 PUNTOS - .
EN CINCO AROS APROXIMADAMENBTE.

EN REALIDAD EL CRECIMIENTO VERTICAL SE REGISTRA A —-—
PARTIR DE EL MES DE MAYO DE 1986, AL PASAR DE 14,676.85
PUNTOS A 343,544.85 PUNTOS EN SU PUNTO HAXIMO, ES DECIR
DFE 343,544.85 PUNTOS EN SOLO 16 MESES. ESTO SIGRIFICA
QUE EL 95.9% DEL CRECIMIERTO ALCANZADO EN CINCO ANOS SE
OBTUVO EN TAN SOLO 16 MESES (UN ARO CUATRO MESES).

Cuadro 1

INDICE DE PRECIOS DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 1/

1982-1987
1982 1963 2984 1985 1986 1987
?70.7 793.19 3,375.31- 3,709.78 14,203.78 60,281.21
285.64 865.47 4,032.15 4,202.41 | 14,143.74 7@,324._55 !
770,13 83€.86 3!350.47 4,396.06 13,378.21 85,750.73
615.06 817.57 - 2,885.42 2,818.29 12,802,300 111,727.67.

495.99 1,097.84 3,282.19 4,586.59  14,676.88 . 143,307.58
566.07 "~ 1,421.02 3,172.35 4,957.71 15,997.72  161,666.89
517.20 < 1,598.19 3,301.70 3,698.25 _19,399.43 - 226,988.07
546,95 1,571.41 3,884.92 6;742.88 22,364.84 - 287,395,19 .
666.46  2,021.75 -4,368.10 . 7,285.82, 26,626.75 - 343,544,85 -
| 655.30  2,002.11 3,996.85 9,609.08 © 35,251.00 . 200,017.92
751.96  2,037.27 4,200.01 10,832.26 =~ 41,699.26  '113,628.15
876.35 . 2,451.93  4,038.43 11,197.17 .47,101.10  105,669.95

'waeo{:.u:.z:.x'umla.

Fuente: Bolsa Mexicaena de Valores. -

o 1/, Cifras ai‘fi.r.ml de. cada -mea.

CABE SENALAR QUE EN EL-ARO DE 1984 ALGUNOS ANALISTAS. .
_SEWALAN_UN' "CRAC™ ER ‘LA BOLSA DE VALORES (CIFRAS SUBRAYA'
| DAS .DEL ARO 1984), ENTRE LOS MESES DE.NARZO Y. .ABRIL CON - '
: " "UNACAIDA DEL. 28.4%, SIN EMBARGO ESTE, COMPARADO CON. EL "'
S LY DE OCTUBRE DE 1987 ES NARGINAL, YA  QUE TAN SOLO EL LUNES.
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19 DE OCTUBRE Dk 1987 LA CAIDA FUE DE 16.5% EN UN S5S0LO
DIA.

DESPUES DE ALCANZAR EN EL MES DE SEPTIENBRE 343,544.85
PURTOS DECLINA SIGNIFICATIVAMENTE EN EL MES DE OCTUBRE
AL REGISTRAR 200,017.97 (DECRECE EN 41.7% RESPECTO A —
SEPTIEMBRE), HACIA NOVIEMBRE SE COLOCO EN 113,828.15 —
PURTOS (DECRECE 43.2% EN RELACION A OCTUBRE, Y EN DI=—
CIEMBRE CONSIGUE L[OS 660.95 PUNTOS (DECRECE EN 7.0% EN
RELACION A NOVIEMBRE).  DE SEPTIENBRE QUE ES SU PUNTO
MAXINO DE FIN DE MES A DICIEMBRE; LA CAIDA ES DE 69.2%
EN TAN SOLO DOS MESES Y MEDIO DE OPERACION.

LAS FECHBAS IMPORTANTES FUERON:

6 OCTUBRE  PUNTO NAXIMO. 373,216.24 PUNTOS.
16 OCTUBRE  PRIMER GRAN 319.047.47 PUNTOS (CAIDA
. i CAIDA. 74.5% EN RELACION AL 6 OCT.)
19 OCTUBRE  EL EFECTO DEL 266.375.91. (CAIDA 28.6% EN
LLAMADO LUNES  RELACION AL 6 DE OCTUBRE).
NECRO. : .
31 OCTUBRE  EL "CRAC"™ DE- 200,017.97 (CAIDA 46.4% EN

CLARADO. : RELACION AL 6 DE OCTUBRE).

LAS .CAUSAS DEL "CRAC”":

- AbGUNOS ANALISTAS SENALAR COMO UNA DE LAS CAUSAS Fll_li
DANENTALES DE LA CAIDA EURSATIL‘ LA SOBREVALUACION DE
LAS AC‘L‘IONB’S uE CDTIZAN EN BGLSA, O -SEA QUE EL VA).’:DR 7 ’v-;
DE LAS AL'C‘IGNES SE E.‘IICDIVT}?ABA MIIJ’ ELEVADO, DESPROPOR =
_CIDNADANENTE EN-RELACION A LAS IITILIDADES PRODUCIDAS,
LO CUAL SF NIDE.' CON EL MULTIPLO PREC'IG/UTI[IDAD 1’ -
g P}?ECIO/VAEUR EN-LIBROS, ASI ENTONCES LAS EIIPRESAS -
:MAS REPRESENTATIVAS DEL INDIC'E DE' LA BOLSA, 'MOSTRABA
EII EL MONE‘NTO DEL “"CRAC™ UN NUETIPLD PRECIG/UTILIDAD

; E'I. OS‘DE‘N DE .26, QUE‘ SIGHIPIC'A QUE’ UraA INVE‘RSION PRDH
DUCIRA GAHANL‘IAS OIIE EARIAH RS'CUPSRAR LA IIIVSRSIOU -
“OR.IGINAL EN. 26 Aﬂas, PLAZO QUE’ S.E‘ MIIB’STRA PGC'O ATRAL‘
“TIVO. B
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LA RELACION INVERSA DE ESTE MULTIPLO ARROJA LA CIFRA
DE 3.8%, QUE SIGNIFICA LA TASA DE GANANCIA DE LA INVER-
SION, EL CUAL SE TORNA BAJO PARA ATRAER LOS PLUJOS DE -
CAPITAL QUE ACUDIAN A LA BOLSA DE VALORES AL MOMERTO =~
DEL "CRACY.

ASI ENTONCES, LA DEMANDA DE ACCIONES OBEDECIA A QUE
ESTAS INCREMENTARIAN SU PRECIO ACELERADAMENTE, Y NO —
PORQUE SE ESPERARA QUE INCREMENTARAN SUS UTILIDADES, -
POR LO QUE LA ESPECULACION BURSATIL SE VEIA EN SU HAXI-~
MA EXPRESION 2/.

EN SEGUNDO TERMINO SE HA IDENTIFICADO COMO OTRA DE -
LAS CAUSAS DEL "CRAC", AL ACELERADO PROCESO INPLACIORA-
RIO QUE SE REGISTRO DURANTE LOS PRIMNEROS NUEVE MESES -~
DE 1987 QUE REGISTRO UNA CIFRA ACUNULADA DEL 83.%, HNUY

" SUPERIOR A LA ESPERADA CONFORME A LAS PREVICIONES DEE -
GOBIERNO DEL 80% PARA TODO EL ARO, ESTE PACTOR IMPLICA-
BA UN SIGNO DE ALARHA YA QUE TAL CRECIMIENTO DE PRECIOS
GRIdIﬂABA QUE LOS PRODUCTOS MEXICANOS DE EXE_'ORTACIOHES
TUVIERAN UNA NENOR COMPETITIVIDAD AL DISNYNUIRSE EL MAR
GEN DE SUBVALUACION Y DISNINUIA LA EXPECTATIVA DE CRECI
NIENTO ECONOMICO POR EL AUMERTO DE LOS COST0OS PRODUCTI-

- VOS Y FINANCIEROS QUE AUSPICIABA LA SITUACION.

POR ESTE MISNO NOTIVO SURGIA LA EXPECTATIVA DE UN AU
MENTO EN LAS TASAS DE INTERES, YA QUE. LA PERDIDA DE SUB
VALUACION Y EL AJUSTE EN LA BOLSA DE VALORES INCENTIVA-
BAN LA FUGA DE DIVISAS POR LO QUE ERA NECESARIO OPRECER
NEJORES. RENDIMIENTOS, ADEMAS DEL RIESGO QUE EXISTIA . EN
" EL MERCADO ACCIONARIO QUE HICIERON NAS ATRACTIVO ‘EL MER
€ADO DE RENTA FIJA (CETES'Y PAGARES A VENCIMIENTO). ' :

- @/ Vease el Informe Econdémico Mensual de. diciembre de -
1887, de la ' Direccién de Planeacidn y-Fth‘ar;zag de == - )
‘Conagupo.. T ’ TR
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‘SE GENERABA UNA EXPECTATIVA DE DEVALUVACION AL DISHI-
NUIRSE EL SALDO POSITIVO DE LA CUENTA CORRIENTE 3/(ANTE
LA PERDIDA DE LA SUBVALUACION Y LA COMPETITIVIDAD EN EL
EXTERIOR), CUANDO LA DEVALUACION HIZ0O SU APARICION LA -

.COMPRA DE DOLARES SE TORNO EN UNA MEJOR ALTERNATIVA DE
INVERSION.

DE DICIEMBRE A DICIEMBRE EL INDICE NACIONAL DE PRE-—
CIOS AL CONSUMIDOR, REGISTRC UNA TASA ANUALIZADA RECORD,
159.2% SUPERIOR A LA REGISTRADA ER 1986 EN 53.85 PURTOS
‘PORCENTUALES AL SER ESTA ULTIMA DEL 105.7%.

. DESPUES bE LA CAIDA DEL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO,
DEL 19 DE OCTUBRE, SE INICIO UNA GRAN ESPECULACION CON-
TRA EL PESO Y LA FUGA DE DIVISAS ALCANZABA PROPORCIONES

" MUY ELEVADAS BACIA EL: CUARTQ TRIMESTRE DE 1987 (DE HE==
CHO DESDB EL SEGUNDO RESURGIO), RAZONES POR‘LAS‘CUALES

" EL 18 DE NOVIENBRE LA SECRE‘TIIRIII DE HACIENDA ANURCIO ——
QUE EL BANCO DE MEXICO DEJABA.DE PARTICIPAR EN EL MERCA
DO CAMBIARIO LIBRE, DEVALUANDO EN 32.5% AL PASAR DE ——-
1,713 pxzd. A 2,270 pxd. ES DECIR §57 PESOS MAS.

ASI LOS INVERSIONISTAS ENCONTRAH&N UN. REFUJIO Eﬁ LA
COMPRA DE. DOLARES ANTE LA NUEVA DEVALUACION.

'D0S FUEROK LOS PACTORES QUE SE CONJUGARON PARA INCEN
CTIVAR NUEVAMENTE LA FUGA. DE DIVISAS HACIA EL CUARTO TRY
MESTRE'DE.1987, PRINERAMENTE LA CAIDA EN LA BOLSA MEXI= = -
CAWA_DE VALORES Y LA DEVALUACION: DEL PESO DEL 18.DE NO- : U
'_,l‘»'VIsnBRB DE 1987.. '

D .. POR OTRO LADO, UN FACTOR NAS QUE INFLUYO EN EL COLAE -
! *'":50 BURSATIL:PUE EL - "CRAC" ‘DEL LUNES 19 DE OCTUBRE EN.
LA BOLSA DE VALORESDE NUEVA YOHK, DADO.QUE ESTA ES . UN
rnprcnwryo DE LA,ExpsczArIVA.nz,LA ECONOMIA DE LOS E.U.

s/ A partir deL mes de agostc el crECLmzento de Tas ex-—
.. portactiones ‘totales comensd o disminuir siendo en —-
agoutokdal 35. E%, en septiémbre del.34.1% Yy octubre
“del 25.3%; que se.ezplica. por el ‘desgenso .de las ez~
portactiones no. petraleraa que a: parCLr de JHZlG mnz-

‘ataran el descenan. g9




DE LA CUAL DEPENDE EN UN 70% EL CONERCIO EXTERIOR MEXI-
CANO Y QUE SIYENDO EMPRESAS EXPORTADORAS LAS QUE FUNDA——
MENTALMENTE COTXIZAN EN LA BOLSA HEXICANA,ALA CAIDA DE -
‘LA BOLSA DE NUEVA YORK SURGIERON TEHMORES ACERCA DE LA -
POSIBILIDAD DE UNA RECESION QUE ARULARA LAS POSIBILIDA-
DES QUE HABIA REGISTRADO EL INDICE BUSATIL HEXICANO.

LA BOLSA MEXICANRA DE VALORES Y LA FUGA DE DIVISAS:

COMO SE HA SEFNALADO EN PAGINAS ANTERIORES, EL COMPOR
TAHIENTO DE LA BOLSA.  HEXICANA DE VALORES HA SIDO UN FAC
TOR DETERMINANTE EN EL COMPORTAMIENTO DE- LA FUGA DE DI-
VISAS Y EN SU CASO CONTRARIO EN LA REPATRIACION DE DIVI
SAS, ESTC SE OBSERVA PRINCIPALMENTE A PARTIR DE QUE. LA
BOLSA DE VALORES COMIENZA A TENER UN COMPORTAMIENTQ S0S
"TENIDO A LA ALZA, QUE CONFORNE A LAS CIFRAS DEL CUADRO
"DE LA PAGINA SIGUIENTE, SE IDENTIFICA A PARTIR DEL CUAR
TO TRIMESTRE DE 1984 CUANDO EL INDICE DE LA BOLSA PRE-=
SENTA SU PENULTIMA TASA DE DECRECINIENTO DEL PERIODO -—.
(-?.5%), (ANTES DE LA REGISTRADA EN EL CUARTO DE 1987 ~—
QUE ES LA DEL "CRAC"). ES. A PARTIR DEL PRIMER TRIMES—
TRE DE 1986 QUE EL COMPORTAMIENTO BURSATIZ INPLUYE A LA
FUGA DE DIVISAS QUE ES EL PUNTO EN EL QUE SE CRUZAN-LAS
LINEAS DE LA GRAFICA 1/, YA QUE ANTES DE DICHO PUNTO -
LAS TENDENCIAS PRACTICANENTE KO SON OPUESTAS, ‘ESVDECIR',
QUE CUANDO LA BOLSA CRECE LA FUGA CRECE Y VICEVERSA.

"ES.EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1986 EN EL QUE EL AUGE.

DE LA BOLSA PARECE CONSOLIDADO REGISTRANDO UN GRAN SALTO.

PASANDO DE UN' CRECINIENTO DEL 9.6% DEL TRINESTRE ANTE~—
.'RIOR A UNO DEL 78.9% PARA EL SENALADO, PARALELANENTE SE
REGISTRA LA  PRIMER REPATRIACION DE DIVISAS. DEL SEXENIO.

1/ Fs thaPtante seflalar que la grdftca se reahao a dog
eacalas: la del lado izquierdo en millones da délares -
para fuga de divisas y.-la de la derecha para la bolsa. —
de. valores ezpresada en casa.a de crecimiento porcentua—
les, .con los 'datos de ‘la pdgina stgutente.

Asimismo ccbe indicar que la fuga de ‘divisas ‘aparece -’
‘bnao cero, mientras que la repatrtaczdn, gobre cero.. )

-200~ "




POR  149.5 NILLONES DE DOLARES, CUANDO DURANTE 1985 LA
PUGA DE DIXVISAS HABIA SIDO DE 2,547.3 MILLONES DE DOLA-
>RES, ESTQ SIGNIFICO LA CAIDA MAS SIGNIFICATIVA DE LA FU .
GA EN LO QUE VA DEL SEXENIO AL OBSERVAR UNA TASA DECRE-
CIENTE DE 127.4%. ESTE COMPORTAMIENTO SE OBSERVA EN -
LA GRAFICA DE LAS PAGINAS SIGUIENTES EN EL TERCER TRI--

MESTRE DE 1986.

CONTINUANDO CON LA MISMA TENDENCIA, DURANTE LOS DOS
TRIMESTRES POSTERIORES (4° DE 1986 Y 1° DE 1987}, LA --
BOLSA CONTIRNUO REGISTRADO CRECIMIENTOS ALTOS MIERTRAS —
QUE LA REPATRIACION CONTINUABA EN FORMA CRECIENTE ALCAN
ZANDO. SU PUNTO NAXIMO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1987, =
'MISMG EN QUE LA BOLSA ALCANZA 5U SECUNDA TASA DE CRECI-
MIENTO MAS ALTA DEL PERIODO (LA MAS ALTA ES ﬁA DEL BOOH
EN EL. TERCER TRIMESTRE DE 1887 CON 112.5%), EN ESTOS —_—
PUNTOS- LA BOLSA CRECIQ EN 103.3% Y LA REPATRIACION AL—-
cANZO LOS 941.7 MILLONES DE DOLARES, ESTO SE PUEDE APRE
CIAR EN LA GRAFICA EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 1986.

HACIA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 1987 LA REAPARICION DE
LA PUGA EN 504.1 MILLONES DE DOLARES, NO HACE MAS QUE -
CONFIRMAR LA GRAN INFLUENCIA QUE LA BOLSA TIENE SOBRE -
LA FUGA, YA QUE EN ESTE TRIMESTRE FL CRECIMIENTO BURSA~.
TIL-ES DE SOLO 68.8, ES DECIR 34% MENOR AL -DE EL..TRINES
TRE ANTERIGR, PARA EL- SIGUIENTE (4° TRIMESTRE DE 1987),
‘EL INDICE BURSATIL REGISTRA UN CRECIMIENTO RECORD, DEL
'118.5% NIENTRAS LA FUGA ES TAN 50LO DE 29.4 MILLONES DE
DOLARES (DECRECIO. EN 94% RESPECTO AL TRINESTRE ANTERIOR)
0°SEA LA CIFRA.MAS PEQUENA PUGADA EN L0 QUE VA DEL SEXE
“:NIO (EN LA GRAFICA OBSERVESE EL PRIMERO Y. szaunuo an——‘
“MESTRE -DE 1987).

EH\ELkCUARTG TRIMESTRE LA GRAN.-CAIDA.DEL INDICE BUR-.:

i -SATIL (-68.2) ES DETERNINANTE EN LA REAPARICION ~ A GRAN
- ESCALA"DE LA FUGA.1,818.6 mlle/dls (CRECE EN.6000% DE -
U TRIMESTRE A OTRO) LA SEGUNDA CIFRA MAS ALTA FUGADA" ~

"‘;.2‘('3]'_,




DEL PERIODO ANALIZADO EN LA GRAFICA SE MUESTRA EN EL UL
TIHO TRINESTRE DE 1987,

Ccuadro 2
COMPORTAHIEI‘ITO DE LA BOLSA Y LA FUGA
(TRIMESTRAL)
BOLSA Dk PUGA DE PUGA DE
VALORES 1/ DIVISAS 1/ DIVISAS
CREC. %) {CREC. %) (MILL. DOL.)

83 I 5.5 1358.5
Ir 69.8 -85.8 % 160.9
IIr 4.6 327.4 * £87.8
IV 21.8 228.1 * 2,257.0
84 I 36.8 ~36.9 * 1,422.6-
T —5.3 —-84.5 % . 220.3
IIr 37.6 14.7 * a252.6
I -?.5 146.2 * 821.9
as Ir 8.8 1.4 * 631.0
- Ir 12.8 ~-96 * 20.1
IIr 46.9 3,787.5 * ?83.4
Iv 53.7 42.0 - * 1,112.8
88 I 19.5 . -0.08 * 1,211.9
Ir 19.6 -51.0. % 5494.8
IIr 78.9 ~127.4 - % =149.§
IV , 64,5 312.5 ** —816.7.

87 I 103.3 §2.7 ~941.7
Ir 68.8 ~-153.5 ** .504.1-
IIr 112.5 -94.2 * 29.4

* 1,818.6

v -69.2 5,085.7

Puenta, Bolpa Mexicaena de Valores y Banco de Mdmtco,obczt.

1/ Crectmtento porcntual de un trtmastra a otro.

* -Crzae o‘decﬁece la Fuga de Diviaas segﬁn el signo.

** Crece o dearece la Repatrtactdn de Divigas eegﬁn el
atgno.v

202~




IR M e I B ORI TR

o -
.l [ g
B (-
B o
foc] p-h
= )
-
<~
[=]
=
x
o« b
=2 -4
- o
m -y
-3
(2]
=]
-9
= L rd
sE g
o
L -y
Do
fal
“H b
el
ARS |-
g :
S
- .
= -
-4
(=] [
- -t
=}
[
<.
-
=
-—t

A.
: .. B
g§8-33§338
w3 w - w
ol FRT AT

W IIOTLIS BV DD

e ‘BOLS-Y

= FUHGA-M




3.2.5.— BALANZA DE PAGOS, ENDEUDAMIENTO EXTERNG Y FUGA DE DIVISAS

HEMOS VISTO EN EL ULTINO APARTADO DEL CAPITULO ANTE-
RIOR, CONO EL PROBLEMA DE ESCASEZ DE DIVISAS IA PERSIS—
TIDO ANTE LA INSUFICIENCIA GENERADORA DE LAS FUENTES DE
DIVISAS PROPIAS DEL PAIS, ES DECIR LAS EXPORTACIORES DE
MERCANCIAS TANTO PETROLERAS COHO NO PETROLERAS Y LAS DE
SERVICIOS ASI COMO LOS INGRESOS POR INVERSION EXTRANJE-
RA DIRECTA. LA ALTERNATIVA HA SIDO EL RECURRIR AL EN-
DEUDAMIENTO EXTERNC, QUE COMO SE HA VISTO HA REPRESENTA
DO LA PRINCIPAL FUENTE DE DIVISAS PARA EL PAIS, AUN —-
CUANDO ER REALIDAD ESTO VENGA A AGRAVAR EL PROBLEMA DE
LA ESCASEZ DE DIVISAS AL GENERAR UN EGRESO DE DIVISAS -~
CRECIENTE POR EL PAGO DE INTERESES, RENGLON QUE SE HA -
CONVERTIDO EN URO DE LOS PRINCIPALES QUE DESEQUILIBRAN
LA CUENTA CORRIENTE, DANDO LUGAR AL YA COMENTADO CIRCU-
Lo VICIOSO DE LA DEUDA EXTERRA.

UN PACTOR AGRAVANTE A LO ANTERIOR ES-EL PROBLEMA QUE
NOS OCUPA "LA FUGA DE DIVISAS, QUE SERA EL ELEMENTO CEN
TRAL ‘EN ESTE APARTADO EN SU RELACION CON EL ENDEUDAMIEN
T0-EXTERNO Y SU INPACTO EN LA BALAR2A DE PAGOS.

EN EL PERIODO QUE NOS OCUPA (1983-1988) Y DE BECHO -
YA DESDE EL SEXERIO ANTERIOR, SE HA RECURRIDO A UNA PAR v
C€TAL © MOMENTANEA ALTERNATIVA PARA ALIVIAR EL - PROBLEMA
FINANCIERO QUE HA SIDO LAS DENOMINADAS "RENEVGGCIACIONES-'
DE LA DEUDA EXTERNA" QUE NO ES.MAS QUE BUSCAR MEJORES ~
CONDIGIONES DE PAGO YA SEA REDUCIENDO LOS SPREADES DE -
INTERESES 0. POSPONIENDO LOS PAGOS DE AMORTIZACIGNES.

'SOBRE EL PARTIL‘UBAR ES INPORTANRTE SE’IVAIMR QUE EL PA-
PEL QUE IIAN J(IGADO Los INGRE.'SOS POR EXPORTACIONES DE . PE
‘TROLED RA 5IDO DETERHINAHTE COMO UNA - DE LAS PRINCIPALES
PUENTES DE DIVISAS DEL- PAIS, EN DDNDE‘ EL PREL‘IO DE ' LOS
; EIPROCARBUROS NO ' SE HA RECUPERADO. DESDE QUE ALCANZARA -
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SU NIVEL MAXIMO EN TERMINOS NOMINALES EN 1981 (35.83 —-
dile = brr.) LLEGANDO A SER AGCTUALHENTE MENOR ER HAS -
DEL 50% (14 dlls x brr. EN PROMEDIO PARA EL TIPO ITSHO
AL -1° DE AGOSTO DE 1888).

PARA IMPLEMENTAR EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DE -
1983 DENOMINADO P.I.R.E., ERA NECESARIO ALIVIAR UK POCO
LAS TENSIONES FPINANCIERAS QUE PERMITIERA EIL RESTABLECI-
MIENTO DE LA ESTABILIDAD CAMBIARIA, ASI DESPUES DEL ~—
ANUNCIO DE LA MORATORIA AL PAGO DE INTERESES DEL MES DE
AGOSTOG DE 1982 DURANTE 90 DIAS, SE PROPUSO UN PLAN DE -
REESTRUCTURACION DE VENCIMNIENTOS HASTA DICIEMBRE DE —-
1984 QUE ASCENDIERON A CERCA DE 23,000 mlle/dlts, SE ——
ACORDO AL MISHO TIEMPO UN CORVENIO DE FACTIBILIDAD AM—~
PLIADA CON EL FMI, POR 800 mll/dlls QUE FUNCIONO CONO - —
AVAL PARA.QUE LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL APROBARA -
BL PROYECTO. DE RENOGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y EL -
OTORGAMIENTO DE UN CREDITO POR 5000 mlla/dlls.

. DURANTE 1883 SE CONCERTO LA RENEGOCIACION, RESIRUCTU
RA”DOSE VENCIHMIENTOS ENTRE AGOSTO DE 1982 Y DICIEMBRE =
DE 1984 POR 20,000 mlla/dlls EN UN PLAZO DE 0CHO Aﬁos,—v
CUA&'RD DE- GRACIA Y MARGENES DE 1.75% POR ARRIBA DE LA -
TASA PRIME RATE Y 1.88% POR ARRIBA DE LA LIBOR, CON UNA
ESTRUCTURA DE AMORTIZACIONES HASTA 1990. -

LOS 5000 mile/dls PROPORCIONADOS POR LA DANCA PRIVA-~
DA INTERNACIONAL, SE CONTRATARON EN CONDICIONES NENOS =
FAVORABLES, CONCERTANDOSE -A. UN PLAZO DE € AN0S ¥ 3 DE = |
GRACIA Y 2:125% POR ARRIBA DE LA TASA FRINE RATE Y-2.25
DE LA LIBOR. : ; o

EN 1984 ‘SE CONTRATARON TAHEIEF CON LA BANCA PRIVADA
. IRTERRACIONAL. 35,800 mlls/dlta._Eﬁ MEJORES CONDICIONES;—
"'70°ANOS DE PLAZ0 6 DE GRACIA Y CON NARGENES DE 1.125% =~
FOR' ENCINA DE LA PRINE Y 1.5 DE LA LIBOR.
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PARA EL ARo DE 1986, EL DESPLOME DE LOS PRECIOS IN-—
TERNACIONALES DEL PETROLEO QUE IMPACITARON LAS POSIBILI-
DADES FINANCIERAS DEL, PAIS, CON UNA PERDIDA DE INGRESOS
ESTIMADOS EN 8 MIL MILLONES DE DOLARES LO QUE INDUJO -~
NUEVAMERTE A SOLICITAR ASISTENCIA FINANCIERA AL FMI, AL
REALYZAR URA NUEVA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERRA Y
RECURRIR DE NUEVO AL FINANCIAMIENTO EXTERNO Y CONCRETAR
UN PAQUETE CREDITICIO DPE 12,000 mlla/dls. PARA 1986 Y -
1587,

LO NOYEDOSO DEL NUEVOG ACUERDO FUE EL HMECANISMO GOMPEN
SATORIO QUE RELACIORNRO EL PINANCIAMIENTO EXTERNO A LAS -
VARIACIONES DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO, DE TAL HNANERA
QUE SI EL PRECIO DE EXPORTACION REBASABA LOS 14 DOLARES
POR BARRIL, EL FINANCIANIENTO EXTERNO SE REDUCIRIA DE -
ACUERDO A LOS INGCRESOS RESULTANTES, Y POR EL CONTRARIO
ST BAJABAN A MENOS DE 9 DOLARES POR BARRIL, EL PINANCIA-.
MIENTO SE AMPLIARIA.

CON LA FINALIDAD DE REACTIVAR LA ECONOMIA SE OBTUVO
UN FINANCIAMIENTO CONPLEMENTARIO POR 500 mll/dls. APRO-
XIMADAMENTE QUE FLUIRIAN SI AL TERMINO DEL PRIMER TRI-—-—
MESTRE DEL ANO (1986) NO SE REGISTRABAN LAS TASAS bE -
CRECIMIENTO DESEADAS DE 3.4% (E;L PIB DURANTE 1986 DISHI
NUYO ER 3.8% A PRECIOS DE 1870).

E“L 8 DE SEPTIENBRE SE ESTABLECIO UN CONVENIO CON EL
PMI CON DURACION DE 18 MESES OTORGANDO UN FINANCIANIENTO
POR 1,700 mil/dls, CON UN DESEMBOLSO INICIAL DE 250 -—-
mit/dle. ¥ 200 mll/dle. TRIMESTRALES HASTA LLEGAR AL ~-
PRIMER TRINESTRE DE 19848.

- EN AGOSTO Y SEPTIENBRE SE.CONCERTO UN CONVENIO CON -
EL ‘BANCO MUNDIAL DE APOYO. AL PROGRAMA DE CANBIO ssrnuce :
TURAL QUE CONTENPLO RECURSOS NETOS POR 2,300 mil/dle.. -
PARA 1986 Y 1987. ) A
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TAMBIEN SE SOLICITO APOYO A LOS BANCOS CENTRALES DE
VARIOS PAISES PARA FORTALECER RESERVAS (QUE AL PRIMER -
TRIMESTRE HABIAN DECLINADO EN 473.4 mlis/dls.) A TRAVEZ
DE CONVENIOS DE ESTABILIZACION MONETARIA.

SE RECIBIO AFPOYO DEL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES
Y BANCOS CENTRALES POR 1,110 mlls/dls. DE LOS CUALES LA
RESERVA FPEDERAL DE E.U. APORTARIA 445 mlis/dls. Y EL =~
RESTO LOS OTROS BANCOS.

A MEDIADOS DE SEPTIEMBRE SE ESTABLECIERON NEGOCIACIO
NES CON LOS PAISES MIEMBROS DEL CLUB.DE PARIS:

= RESTRUCTURANDOSE LOS VENCINIENTOS DE CAPITAL COHPRER

: DIDOS ENTRE 1986 Y EL 31 DE MARZ0 DE 1988, QUE TOTA-
LIZABAN AL ‘REDEPOR DE 1,500 mile/dls., A UN PLAZO DFE
10 ANOS CON 5 DE GRACIA.

~ SE REESTRUCTURO EL 60% DE LOS INTERESES CON VERCIMIEN
70 ENTRE EL 22 DE SEPTIEMBRE DE 1986 Y EL ‘31 DE DI—-—
CIEHBRE ‘DE 1987 POR 282 mllssdla.

ADICIONALMENTE SE GESTIONCG UN CREDITO POR 1,000 ——-
mlla/dla. CON EL EXINBANK DE JAPON.

"CON LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL SE CONCERTO LA =
PARTE MAS CUANTIOSA DEL PROCESO DE LA RESTRUCTURACION;-
. 55,300 mila/dls. DEBIDO A QUE ES EL PRINCIPAL ACREEDOR .~ .
“DEL" PAIS: : ‘ k

- 23,600 mila/dlo. QUE HABIAN SIDO REESTRUCTURADOS = EL

' | 29°DF MARZO DE 1985 A UN PLAZO DE 14-AR0S €ON 1 DE —
/GRACIA, PASARON A UN NUEVO PLAZ0 DE 20 ANOS GON 7 DE
GRACIA.

= :20,100 mils/dlo. QUE SE HABIAN REESTRUCTURADO EN . ——

AGOSTO DE 1985 CON 14  ANOS DE PLAZO Y 1 DE .GRACIA,. =
- PASARON.A.UN PLAZO DE 20 ANOS CON .7 DE-GRACIA.
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- 12,200 mills/dls. DE FICORCA QUE TENXAN UN PLAZO DE 8
ANOS CON CUATRG DE GRACIA, PASARON TAMBIEN A UN PLAZO
DE 20 ANOS CON 7 DE GRACIA.

~ LOS CREDITOS CONTRATADOS EN 1983 Y 1944 POR 5,000 ——
mtla/dls. ¥ 3,800 mile/dlo. RESPECTIVANENTE CONSERVA~
RON SU PLAZO VIGENTE DE 10 ANOS CON & DE GRACIA.

=~ SE ELININO LA TASA PRIME DE LOS CONTRATOS DEL TOTAL -
" DE LA DEUDA EXTERNA Y LOS SPREADS SE REDUJERON DE 1%
A 0.8125 POR ENCIMA DE LA TASA LIBOR.

ADEMAS. SE CONCERTARON RECURSOS FRESCOS; DE CREDITOS -
NUEVOS PARA 1986 Y 1987 POR 6000 mila/dls. PROVERIENTES
“DE LA BANCA PRIVADA INTERNACIONAL CON LOS QUE .AUNADOS A
LOS APOYOS . DEL FMI, BANCO MUNDIAL Y GTROS ‘SE TOTALIZARON.
LOS 12,000 milis/dla.

ESTE ULTINO CREDITO SE OTORGO A UNA TASA DE 0.8125 DE
1% .SOBRE LA TASA LIBRO, 5,000 NILLONES TIENEN UN PLAZO -
DE 12 ANOS CON 5 DE GRACIA Y LOS 1,000 RESTANTES A UN. -
PLAZO DX 15 ANOS Y 7 DE GRACIA.

E . CUADRO RESUMEN

MLES/DLS ~ PARTICIPACION %

Ba.m:a. privada Internacional’ - - 6,000 . .50.0
' Banco.Mundial . 2,Db0' ; 1808 S 7
JRINT RN L, 00 ll1e. 2 . :
“otros R . 2,300 - 19.2

Totall o 12,000 100.0-




INGRESQOS

EN LO QUE VA DEL SEXENIO (A CUATRO HESES DE CONCLUIR) .,
LA DEUDA EXTERNA AUNENTO EN 10% AL PASAR DE 91 MIL 552
HILLONES A 100 NIL 804 MILLONES DE DOLARES, EN TERMINOS
REALES CRECIO A UNA TASA PRONEDIO ARUAL DE 0.1%.

COMO RESULTADO DE LAS REESTRUCTURACIORES DE LOS PASI—
VOS5 CON EL EXTERIOR SE REDUJO EL PAGO DE SU" SERVICIO, —-—
CUANDO ENTRE 1982 Y 1988 ORIGINALMENTE SE HUBIERAN PAGA—
DO POR PARTE DEL SECTOR PUBLICO AMORTIZACIONES POR 44 ——
MIL 395.6 HILLONES DE DOLARES, ESTOS SE REDUJERON A 27 —
HIL 450 MILLONES DE DOLARES /1/.

VEAMOS ABORA LA INFPLUERCIA O PARTICIPACION QUE LA FU-
GA DE DIVISAS TIERE EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNQ, PARA LO
CUAL NOS AUXILIAREMWOS DEL CUADRO SIGUIERTE.

Cuadro 1

PUENTES Y USOS DE DIVISAS
({MILLONES DE DOLARES)

1983 % 1986 X 1965 % 19886 2

1987 . %

EXPORT. DE MERCANCIAS 22,312.0 §8 24,196.0 61 21.653.8‘ 61 16,031.0 S0 20,656.2 49
POR ENDEUD. EXTE'RNO 2/ 7,021.8 18 4,814.3 12 3,781.2 11 3,9172.2 12 8,326.5 19

POTAL

I.E.D. - 460.5 1 391.1 1 490.5 1. 1,522.0 5 3,248.0 8
AEMERTO DE PASIVOS 1,955.7 5 1,498.1 4 575.8 2 714.2 .z 469.2.1
POR SERVICIOS 6,632.5 18  8,706.3 22- 9,110.6 25 8,138.2 26 9,798.0 23
 REDOCUMENTACIONES —— - — - — - 363.2 1 — -
-'REPATRIACION DE DIVISAS ——- - — - e - 1,333.4 4 @ —— =
TOTAL 38,382.6 100 39,606.6 100 35,622.0 100 32,020.2 100 4$2,497.9 100 -
EGRESOS ‘
IMPORT.. DE MERCANCIAS _ 8,5§0.9 23 11,254.3. 31 13,212.2 '35 11,432.4 37 12,222.9 33
PAGO DE INTERESES 10,197.5 27 . 11,715.5 32 10,155.9 27 8,342.1 27 = 8,115.9 22
‘AMORTIZACIONES - 4,489.4 1z 2,353.3 6. 2,661,3 .8  2,800.4 9 3,852.6 .9
DISNINUCION FASIVOS - * 5,065.0 14 2,410.1 .7 2,136.4. .G 1,319.4 _ 5  3,555.010 -
REDUC.” Y OTROS FINANC. ——— ) —_— — L 1,482.8° 4.
FUGA DE DIVISAS 4,241,211 2,530.6 .7 3,169.5 & . —— 1,410.5 -4
OTROS 1/ - . 5,096.1 13- -5,990.1 17 6,510.1 17 .6,796.6 22 - 6,522.7.18

,J7=€40.1 200 36,253.6 ‘100 38,045.4 IQD 30,680.9 10? ,36I562.510‘Q‘r

Fuante: Baneo dae Mdzica, Indicadores Econémicoa; oboit. .

1/ -Incluye los activoc en' exterior a L.P.

cuenta

2/ Canctdern el rubro de Dtapon;c;nnes de

corrients.

¥ "los egresos por ucrutctau da .la .

los sectores Piblico vaerado.

/1/ Sexto InforMe de Gobierno.
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SE OBSERVA COMO POR EL LADO DE LOS INGRESOS LAS PRIN
CIPALES PUENTES ESTAN PRESENTADAS EN PRIMER TERMINO POR
LAS EXPORTACIONES DE MERCANCIAS, EN SEGUNDO POR LOS SER
VICIOS Y EN TERCERO POR EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO CONFOR
ME 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 INRTERESES POR ENDEUDANIENTO EXTERNO Y EN SEGUNDO POR
LA IMPORTACION DE MERCANCIAS; AUNQUE CABE SERALAR QUE 4
" PARTIR DE 1885 SE INVIERTEN LAS POSICIONES PASANDO A -~

PRIMER TERMINQ LA IMPORTACION DE MERCANCIAS.

SIN EMBARGO LA ESTRUCTURA PORCENTUAL PRESENTADA EN -
" EL CUADRO ANTERIOR PODRIA TORNARSE UN TANTO ENGANOZA PA
RA LOS FINES DE NUESTRO ANALISIS, YA QUE COMO SABEMOS -
LOS INGRESOS POR EXPORTACION DE MERCANCIAS Y SERVICIOS
' COMPENZAN O ABSORBEN A LA EXPORTACION DE MERCANCIAS ¥ -
SERVICIOS ARROJANDO YA SEA UN DEFICIT O UN SUPERAVIT EN
LA CUENTA CORRIENTE. ‘

SI SE REALIZA TAL OPERACION SERA POSIBLE IDENTIPICAR

CON ‘MAYOR' CLARIDAD' EL PAPEL’ QUE LOS INGRESOS POR ENDEU-
DAMIENT? EXTERNO: ASUNEN PAFA ABSORBER O COMPENZAR OTROS
'EGRESOS ‘DE LA CUENTA DE CAPITAL Y ESPECIFICAMENTE EN LA’
‘PUGA'DE DIVISAS. . o

ASI ENTONCES: SE PRESENTA (EL SIGUIEHTE‘ CUADRO EN ED R

QIIE EL RENGLON DE L'UENTA CORRIENTS PRSSE.‘NTA E.L SALDO DE
DICTIOS HEPIGEONE.‘S




Cuadro 2

FUFRTFE Y SO DE DIVISAS
{NILLONES DE PESOS)

- INGRESOS 1983 =z 198¢ % 1985 x 1986 X 12887 % 7
CUENTA CORRIENTE 1/ 15,521.3 63 15,954 70 11,382.6 7?0 6,669.4 46 11,887.1 50
END. EXTERNO 2/ 7,021.9 28 4,814.3 .21 3,781.3. 23 3,917.2 27 8,326.5 35
I.E.D, 460.5 . 2 391.1 2 490.5 3 1,522.0 11 3,248.0 13
AYMENTO DE PASIVOS 1,498.8 7 575.8 4 1,077.4 ? 469.2 2

1,855.7 7

REPATRIACION DE DIV. . —_— o 1,333.¢4 9
TOTAL 24,382.6 100 22,853.3 100 16,240.2 100 14, 519 4 100 24,040.8 100
EGRESOS .
PAGO DE INTERESES 10,187.6 42 11,715.5 61 . 10,155.9  §¢ 6,342.1 63 8,115.9 . 44
AMORTIZACIONES- 4,489.4 18  2,353.3 12 2,862.3.:16 2,800.4 21 3,252.6 18
DISM. DE PASIVOS 5,085.0 21 2,410.1 12 2,136.4 11 1,319.4 10 5,037.9 28
PUGA DE DIVISAS 4,841.2- 18 2,530.6 13 3,168.5 17 —— 1,410.8 8
OTROS 3/ 223.8 1 296.1 2 340.5 2 728.2 6 288.5 1
rorTaAt 24,216.9 100 1§,305.6 00 18,863.6 100 13,190.1 100 18,3105.4 100
SALDO - 185.7 3,3¢7.7 -2=423-4 1,328.3 ‘5!595.4
Fuam‘._e: Obcit. .

1/ No incluye el pago de intereses, por lo que ¢g mayor.
2/ Concidera el rubro de diasposiciones de los sectores Publico y Prtuada.
3/ Se refiere- untcumnnte a loe activos en el exterior a L.P.

CONFORME A LA ESTRUCTURA DE LOS -INGRESOS, LA PRINCI-

PAL FUENTE DE ESTOS LA REPRESENTA EL RENGLON DE CUENTA
CORRIENTE -“(ES IMPORTANTE SENALAR QUE ‘A ESTE NO SELE HA
DEDUCIDO. EL PAGO DE INTERESES DE DEUDA EXTEkN:i), - ssps-' R
CIALWENTE OBSERVESE EL ANO 1986 EN EL QUE SE REGISTRA ‘-
BL PORCENTAJE. NENOR DEL PERIODO RESULTADO DE LA. CAIDA -

. DEL -PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROGEO SUCITADA. EW ESE =

: Aﬂa. ‘

LA si‘aw)m FUENTE. DE DIVISAS LA REPRESENTA EL REN-—-
cLow DENOMINADO ~"ENDEUDANIENTO EXTERNO" QUE CONCIDERA =
EL RUBRO DE DISPOSICIONES DE.LOS. SECTORES - PUBLICO Y PRI"
'vmo DE LA- EALANZA DE PAGOS.
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EN EL ANO 1386 PESE A LA CAIDA EN LOS INGRESOS EN -
.CUERTA CORRIENTE ESTE RENGLON OBSERVA UN AUMENTO DEL -
4 PUNTOS PORCENTUALES , YA QUE LA PARTICIPACION DE LA -
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (I.E.D.) REGISTRA UN SIGNI
FICATIVO AUHMENTO AL INCREMENTAR SU PARTICIPACION AL PA-

. SAR DE UR 3% AL 11% EN RELACION AL ANO ANTERIOR, ASIMIS
NO ES EN ESTE ANO ER QUE SE REGISTRA LA REPATRIACION DE
DIVISAS QUE CONTRIBUYO EN LA ESTRUCTURA DE INGRESOS CON
UN 9%,

ES EN EL ARO 198? EN DONDE EL ENDEUDAMIENTO Y LA I'.E'.D<_
PRESENTAN LA MAYOR PARTICIPACION DEL SEXENIO.

FS DE SUBRRAYAR LA NUEVA SITUACION QUE SE PRESENTA -
EN RELACION AL SEXENIO ARTERIOR(1977-1982) EN EL CUAL -
EL RENGLON DE CUENTA L'GRRIEN.I;E FORMABA PARTE DX LOS ‘-f-—'-
" EGRESGS ¥ EN TANTO QUE PARA EL QUE NOS OCUPA (1383-1948)
A PASADO A FORMAR PARTE DE LOS INGRESOS, LO QUE 54 MODL
FICADO SUSTANCIALMENTE LA ESTRUCTURA DE USO Y F'UISH‘TES‘ -
DE DIVISAS Y .QIIE A SU VEZ A PERNITIDO QUE EL IHPACTO‘ DE
LA FUGA DE DIVISAS EN LOS INGRESOS Y EGRESOS DE DIVISAS
FUERA MENOR.

LA SITUACION DESCRITA HA SIDO EL RESULTADO DS'LAS‘ME
DIDAS ADOPTADAS TANTO EN. NATERIXA CANBIARIA -COMNQ: DE sEC—.
TOR EXTERNO QUE SE §AN COMENTADO, Y aé/s DESTACAN ENTRE
. ELLAS; LA POLITICA DE SUBVALVACION DEL PESO, LA RESTRIC'

CCION A LAS IH’PORTAC‘IOIIES Y LA IIPERTIIRA CDMERCIAL HACIA.,

YAZI[E‘RA. L B S

. IGUAEHEPITE‘ D/l SITUACIGN DEL ENDE!I’DAMIEFTO EXTERND -
"j_L‘OMO F(IE!ITE‘ ‘DE DIVISAS SE BA MDDIFIC‘ADD EN ‘RELACION- "AL:'

SEXENIO AIITERIOR CIIANDD RB‘PRB'SEHTAEA EN PROME.‘DIU EL 901’

' 'DE.LOS' INGRESOS (IRCLUYENDO EL AUMEIITG Y DSDII(.'IDAS LAS_‘

= 5 DISHINUCIOHSS ‘DE ‘PASIVOS), MIENTRAS. QUE EN. ESTE' PARTICI B

I"PA EN PRONEDIU CON UN .30%, ES EVIDENTE QUE LA NUEVA.5I-
TUACION DELA cusnra connrsnrs £S osrsnnrnanrs EN. ssrs

- ASPE‘CTD.
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OBSERVANDO EI COMPORTAMIENTO DEL TOTAL DE LOS INGRE-
S08 SE NOTA URA CAIDA VERTICAL A PARTIR DE 1983 HA-STA -
1986 AL PASAR DE 24.4 MIL MILLONES DE DOLARES A 14.5 ——
MIL MILLONES DE DOLARES, ES DECIR UNA CAIDA DEL 40%, —--—
SIN EMBARGO EN 1987 CASI SE RECUPERA LA CAIDA DE LOS =~
TRES ANOS QUE LE ANTECEDEN AL REGISTRARSE INGRES0S POR
24.0 MII, MILLONES DE DOLARES LO QUE SIGNIFICO UNA RECU-
PERACION DEL 65.6% EN RELACION A 1986.

POR EL LADO DE LOS EGRES0OS EL RENGLON POR EL QUE SE
"EROGAN MAS RECURSOS £S EL DE PAGO DE INTERESES DE LA ==
DEUDA EXTERNA EL CUAL DURANTE EL PERIODO FPLUCTUA ENTRE
EL 40 Y 60%, EN SEGUNDO TERMINO SE ENCUANTRAN PARA LOS
ARos 1983, 1584 Y 1985, LOS RENGLONES DE AMORTIZACIONES,
DISHMINUCION DE PASIVOS Y LA FPUGA DE DIVISAS QUE FLUCTU~
AN AL REDEDOR DEL 20%, SIN ENBARGO OBSERVESE COMNO LA -~
EROGACION POR CONCEPTO DE ANORTIZACIONES ES HUY SIMILAR
A LA QUE SE PUGA EN ESTOS ARos.

PARA 1986 LA FUGA NO EXISTE Y EL SEGUNDO TERHING IO
REPRESENTAN LAS AMORTIZACIONES CON EL 21% Y PARA 1987
LA FUCA REPRESENTA EL' 8% DE LOS EGRESOS, PORCENTAJE 50%
HENOR AL DE LOS ANOS ANTERIORES.

CONCIDERANDO EL TOTAL DE INGRESOS CONTRA EL DE EGRE—
‘508 SE. APRECIA QUE UNICAMENTE EN EL ARO DE 1985 LOS ==
EGRESOS FUERON SUPERIORES A LOS INGRESOS, LO QUE OCACIO

..NO QUE LAS RESERVAS VARIARAN FAVORABLENENTE EXCEPTO EL
ARO SERALADO. /1/

Cuadro- 3
VARIACION -DE RESERVA
. (MILLONES DE .DOLARES) - L :
1983.. 1984 1985 - - 1986 -, 1887 ‘1988
'3,100.9 3,200.% (2,328.4) 985.0 6,924.4 12,055.0%

FPuente: Banco de Mdéxico y Sexto Informe de Gobiarno.
* Cifra al 30 de Agosto de 1988 (aai:a tnforme).:

717 El saldoc que aparecd en I cuadra antérior no 8¢ rg
fiere. a la v:r'uxmdn de reservas ya que no itneiuye lag operdcicnes
£or compra 'y ‘venta de oro Y pliﬁ% Y Ajuste.por ravulorizucion.




TOMANDO EN CUENTA LOS SALDOS DEL SECUNDO CUADRO DE -
"FUENPE Y USO DE DIVISAS'™, SE QBSERVAN CIFRAS POSITIVAS
A LO LARGO DEL PERIODO (EXCEPTO EL ANO 1985), LO QUE ——
SIGNIPICA QUE LOS INGRESOS DE DIVISAS FUERON SUFICIENTES
PARA ABSORBER LOS EGRESOS Y ADEMAS PERMITIR LA EXISTEN~
CIA DE UN REMANENTE QUE VENDRI4 A PARTICIPAR COMO PARTE
DE LAS RESERVAS (COMO SE PUEDE VER EN EL CUADRO DE RE-+-
SERVAS).

DE LO ANTERIOR SE DEDUCE QUE LAS FUENTES COMUNES DE
DIVISAS (AUN CUANDO YA EL ENDEUDAMIENIO ES COMUN, ES ——
PRECIZAMENTE A EL AL QUE NO NOS REPE{?INOS), NO HUBIERAN
SIDO SUFICIENTES PARA CUBRIR LOS EGRES0S, POR LO QUE S
RECURRTO AL ENDEUD}‘IHIE‘NTO, EN TAL MAGNIZTUD QUE ESTE UL~
TINO PERMITIO FORTALECER LAS RESERVAS.  ESTO SE PUEDE
OBSERVAR: SI EN NUESTRO CUADRO OMITIMOS LOS INGRESOS: POR
ENDEUDAMIENTO, NUESTOS SALDOS QUEDARIAN NEGATIVOS::

Cuadro ¢
S ALDOS
(millones de dblares)
1983 1984 298$ 1986 1982
(6,856.2) ' (1,466.6) 6,208.7) (2,587.9) (2,391.1)

ESTO DESTACA LA IMPDETA”CIA DE :LA ENTRADA DE INGRESOS
POR . ENDEUDAMIENTO EXTERNO TANTO PARA L'UBRIR Los PGRESOS
DE DIVISAS L'OND PARA INCREMENTAR RESERVAS - .

3 SUB{?R{H{ADA LA NECESIDAD DE LDS INGRESOS POR ENDEUDA-
MIENTO EXTERNO, VEAMOS AHORA LA.INFLUENCIA DE LA F(IGA oE
| DIVISAS EN ESTE RENGLON.

"FIJANDO NUESTRA. ATENCION EN EL RE‘IIGLDN DENOHINADO -

kv"EllDE‘UDIIHIEIITD EXTERNO" QUE I”CLU.YE‘ LAS DISPOSICIONES -
'DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO Y EL AUMENTO' DE PASIV()S, -

. l214w




ASI COMO EN EL DENONINADO "FUGA DE DIVISAS"™ (POR EL LADO
DE LOS EGRESOS), TENDRIAMOS LA SIGUIENTE RELACION:

Cuadro §
RELACION FUGA-ENDEUDAMIENTO
1983 1984 1985 1586 1887
P.D, * . ‘
0.472¢ 2, 4008 0.7274 o.0 0.1604
E.E. #*

FPuente: Obeit. . .
* P.D.: Puga de Divisas E.E.: Endeudamiento externo (in
cluye aumento de pastivoal

LAS CIPRAS OBTENIDAS INDICAN LA CANTIDAD QUE SE DESTI
NA A CUBRIR.LA FUGA DE DIVISAS POR CADA DOLAR QUE.INGRE-
SA AL PAIS POR CONCEPTO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1/.

ASI ENTOKCES EN 1983 POR CADA DOLAR QUE INGRESO POR =
DEUSA EL 47% SE DESTINO A CUBRIR LA FUGA, EN 1984 PUE EL
40%;, EN 1985 SE REGISTRA LA CIFRA MAYOR DEL. PERIODO; 73%,
CONSECUENCIA- TANTO DEL AUNENTO DE LA FUGA, CONO .DE LA ~
MENOR CANTIDAD RECIBIDA POR ENDEUDAMIENTO. :

PA‘R/I 1986 COMO. SE HA C'DHENTADD, NO - EXISTiO FUGA SINO

RE‘PATRI'ACIGII DE DII/ISAS, POR LO TAIITO NO SE . DE'STIHO CAN—_ 5

Z'IDAD PARA CUBRIH TAL C‘OIICEPTO 1’4 QUE EN RE‘ALIDAD "FUE =
llfl INGHESO SIII EMBARGO CABE SENALAR Ell ESTE. SENTIDO ‘QUE
: ‘ EL SALDD PAVOHABLB’ POR REPATRIAL‘IDH DE: DIVISAS B'S NARGI- -
v NAL EN. CDNPARAC‘IO” CON. Lll CANTIDAD PUGADA EN EL SB‘XEIVID

1/ En realndad esto no significa que-la parte praporcla~
nal del ingreso ‘por deuda sec. deéestine precizamente 'a cu==
bpin Los ftujos: por fuga, la- rslaczén no -eg ‘tan esquemd- 3
>‘ticdasisin embargo para fines.de nuegtro andlisia que ‘per
szgue resaltar el impacto de: la fuga en €l problema finan
eiero del pais .y subrrayar la:carga financiera admczanaT
que .8e genera pPor -pago ‘de’ intereses’ en" log: que tiane que
~uer Zn fuga, ‘ea’una forma practzca de ilustrarlc.
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Y MAS INSIGNIPICANTE SI ES COMPARADA CON LA FUGA REGIS—
TRADA DESDE 1973 ANO DESDE EL CUAL SE VIENE REGISTRANDO
FPUGA DE MAGNITUDES CONCIDERABLES. EN REALIDAD LO TRA—~
CENDENTAL DEL SUCESO ES QUE DESDE HACIA TRECE AROS NO -
SE VEIA QUE SE REPATRIARAN DIVISAS (EN TERMNINOS ANUVALI-

ZADOS ).

SE RAN FUGADO A LO LARGOC DEL PERIODO 1383-1987, 11 -
MIL 352 MILLONES DE DOLARES, MIENTRAS QUE LA REPATRIA—-—
CION DE 1,333.4 MILLONES DE DOLARES QUE REPRESENTA DEL
TOTAL FUGADO TAN SOLO FL 11.7%, ES DECIR QUE RESTARIA =~
BL 88.3%.

RETOMANDO LAS RELACIONES, SE OBSERVA QUE ES EN 1987
EN QUE SE DESTINA LA MENOR CANTIDAD DE ENDEUDANIENTO PA
RA PUGA, SOLAMENTE EL 16%, ESTO SE DEBE A QUE ESTE ARoO
ES EL QUE REGISTRA LA MENOR CANTIDAD DE FUGA Y EL MAYOR
FLUJO POR ENDEUDAMIENTO. .

TOCANDO OTRO PUNTO, SE HA VISTO QUE LA PUGA DE DIVI-
SAS GENERA LA NECESIDAD DE ENDEUDARSE EN CIERTA MEDIDA,
Y POR LO TANTO SE GENERA UNA CARGA POR CONCEPTG DE INTE
RESES DERIVADA DEL ENDEUDAKIERTO INDUCIDO POR LA FUGA —
DE DIVISAS. )

SI TENEMOS QUE EN 1983 EL 47% DEL ENDEUDAMIENTO SE —
GENERA POR FUGA, Y ASI PARA CADA ARO DEL PERIODO, PARA
DETERMINAR QUE CANTIDAD DE INTERESES SE GENERAN POR FU-
GA, TENENOS QUE DETERNINAR QUE CANIIDAD DE INTERESES GE
NERA UF DOLAR DE ENDEUDAMIENTO, PARA.LO QUE ES NECESA--
RIO SUMAR LOS RENGLONES.DE; AUMENTO DE PASIVOS Y EL EN-.
- DEUDAMIENTO EXTERNO, Y TENDRIANOS: ) :

Cuadro 6 ' v B
: RELACION DEUDA-INTERESES BRI TR
(millones de dSlares)
PASIVOS -¥ DISFOS. (1) 8,977.6 . 6,313.2 4,357.1.  4,994.6 '5,79.5._7',' o
. "PAGO DE.INTERES. (2).10,197.5 . 11,715.5 10,155.9. 8,342.1 . 8,115.9
" PARTICIPACION 2/1Z - 1.13 1.86 . 2,33 2.67 .0 0.92

‘Pugnte:~0boip. ;
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DURANTE EL PERIODO (EXCEPTO 1987), SE EROGA MAS DE UN
DOLAR POR PAGO DE INTERESES POR CADA DOLAR QUE INGRESA -
POR (—;ONC‘EPTD DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO, PARTICULARMENTE —
EN EL ARO DE 1985 SE EROGAN MAS DE DOUS DOLARES Y EN 1984
1.86 DOLARES, A PESAR DE LAS MEJORES CONDICIONES DE PAGO
OBTENIDAS A TRAVEZ DE LAS RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA EX
TERRA CONCRETADAS EN EL PERIODO (QUE SE HAN COMENTADO),—
QUE PERHITIERON LAS REDUCCIONES DE LOS SPREADES. BANCA—-
RIOS,

DETERMINADO EL IMPACTO DE LA FUGA EN EL ENDEUDAMIENTO,
VEANOS LA INFLUENCIA DE LA FUGA EN LA GENERACION DEL PA-
GO DE INTERESES.

PL IMNPACTO HA SIDO COMO SIGUE:

Cuadro 7
PARTICIPACION DE LA FUGA EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
’ (%)
1983 1984 1985 i988 T 21987

W= 47 20 73 =e= 16

Puente: Obcit.

— SI TENEMOS QUE "W" ES EL PORCENTAJE DE ENDEUDA-
NIENTO EXTERNO DESTINADO ‘A CUBRIR LA RUGA.

.= Y. "2" ES LA CANTIDAD PAGADA DE INTERESES POR —-
CADA _DOLAR INGRESADO POR ENDEUDANIENTO (VEASE -
EL‘TITULADaVﬁRELAcION PEUDA Iurtnssss'l.

I "BENTONCES PAYRAA -DET G RHIAMR LA L‘AIH’IDAD DE. IIVTE‘RESES‘ QUE
SE GE‘IIE'RAIU PGR LA FUGA DE DIVISAS ("X"). TENEMOS e

(w) (z). = x

. EN TERMINOS ABSOLUTOS, g £8 IGUAL 4 1AS CIPRAS Rscrs’“"3'
: TRADAS “POR .FUGA DE. DIVISAS, susr:ruysnoa,
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Cuadro 8

1983 1984 1985 1986 1987

w= 2/ 4,241.2 2,530.6 3,169.5 = 1,410.5
2= 2/ 1.13 1.86 2.33 1.67% 0.92

x=21/ 479.6 4,706.9 7,384.9 * 1,297.7

xsw= 31 11.3 186.0 233.0 * 92.0

Puente: Obcit.

1/ Hillones de délares.

2/ PFactor (enteros con dos decimales}
3/ Porcentaje

* La c¢antidad de intereses no ea pravoanda por la fuga

ya que en este aido no existid fuga stno repstriacidn
de divisas.

TENEMOS EN "X" (CONPORME AL CUADRO ANTERIOR) LA CANTI
DAD QUE SE PAGA POR FINANCIAR LA FUGA DE DIVISAS, ' LLAHA
ESPECIALMENTE [A ATENCION EL HECHO DE QUE EN LOS ARo0S —-
1984 Y 1985 SE PAGA WAS DE INTERESES (GENERADOS POR LA ~
" FUGA) QUE LO QUE Sk FUGO, EN .EL SEGUNDO DE ESTOS ANOS ==
(1985) PRACTICAMENTE EL PAGO DE INTERESES DUPLICA- LA CAN
TIDAD FUGA, ESTO ES CONSECUENCIA DE QUE EN ESOS AROS EL
FACTOR . "2" ES EL MAS ELEVADO DEL PERIODO, RESULTADO A SU
VEZ DEL COMPORTAMIENTO DE "TASA PRIME RATE" QUE REGISTRA
" . 'LOS NIVELES MAS ALTOS DEL PERIODO (VEASE EL CUADRO § DEL
APARTADO 3.2.3).

ES ESTE UNO DE LOS ASPECTOS IMPORTANTES MOTIVO DE ES-
TE ANALISIS, ES DECIR, EL DETERMINAR LA :CONSECUENCIA MAS
GRAVE A LA QUE DA LUGAR LA FUGA DE DIVISAS, QUE ES LA GE

' NERACION DE UN FLUJO ADICIONAL DE RECURSOS HACIA EL EXTE
RIOR, ADEMAS DE LA CTPRA FUGADA 'Y QUE ES EL NONTO PAGADO .
POR. CONCEPTO DE INTERESES. POR snusunnnlsnro EXTERNG, "PRO
PICIADO "EN PARTE 'POR LA FUGA..




ESTE SUCESO VIENE A AGRAVAR LA DIFICIL SITUACION FI-—
NANCIERA DEL PAIS, EN EL SEN&‘IDO DE LA GENERACION DE DI-
VISAS, Y POR LO TANTO INDUCE A QUE SE CONTINUE RECURRIEN
DO AL ENDEUDAMIENTO PROFUNDIZAKDOSE LA LLAMADA TRAMPA FI
NANCIERA QUE CONSISTE EN ENDEUDARSE PARA PAGAR DEUDA.

C£OMO SE PUEDE VERIFICAR EN LA ULTIMA COLUMNA DEL CcUA-
DRO EN 1984 SE PAGARON INTERESES GENERADOS POR LA FUGA -
86% MAYORES A LA CANTIDAD PUGADA, EN 1985 LA CIFRA FUE -
133% SUPERIOR A LA QUE SE FUGO Y EN 1987 REPRESENTO EL -
92% DE LA FUGA DE DIVISAS.

SI SUMAMOS LA FUGA DE DIVISAS Y LOS INTERESES PROVOCA
DOS POR LA PUGA, SE OBTIENE UNA CIXFRA CONCIDERABLE DE RE

CURSOS QUE ESCAPAN AL EXTRARJERG.

Cuadro 9

PUGA DE DIVISAS NAS INTERESES.CENERAROS
POR FUGA DE DIVISAS
(millones de délares)
1983 1984 1985 1986 1987
PUGA E INTE- )
RESES (1) 4,720.8  7,237.5 10,554.4 e 2,708.2
INTERESES i
TOTALES (2) 10,197.5 11,715.5 10,155.9 - 8,342.1 8,115.9 -
CUENTA ' }
CORRIENTE (3) 5,324 4,239 1,237 1,270 4,314
EXPORT. . DE ‘
- MERCANCIAS (4) - 22,312 24,196 21,664 - 16,031 20,558
IMPORT.. DE . o
_ MERCANCIAS (5) 8,551 11,254 13,212 - 11,432 . 13,094
EXPORTACION ) - :
DE PETROLEO (6) . 14,793 14,967 13,309 . 5,580 . '7,893.

DISPOSICIONES (7) 6,061 - 4,814 3,781 3,917 6,486




Cuadro 10

%
172 = 48 62 104 —-0= 33
1/3 = 89 171 853 e 63
/4 = 21 30 49 bt 13
1/5 = 85 64 80 =0 22
1/6 = 32 48 79 ~0— 34

/7 = 78 150 . 279 -2 42

FPuente: Elaborado en base a datos de Ciemaz—Wharton, -~—
marso/88 y noviembre/8s. .

ESA  SITUACION SE ILUSTRA EN EL CUADRO, TAL CIFRA QUE
ES. EN REALIDAD EL MONTO QUE SE PIERDE EN LA FUGA, SE EA
COMPARADO 1/ CONTRA ALGUNOS INDICADORES IMPORTANTES EN

LA GENERACION ¥ CONSUMO DE DIVISAS, CON LA FINALIDAD DE
ILUSTRAR LA MAGNITUD DE SU INPACTO EN LAS TRANSACCIONES
QUE' NUESTRO PAIS REALIZA CON EL EXTERIOR.

EN 1983 LA PUGA DE -DIVISAS ADICIONADA A LA PARTE D’El
INTERESES GENERADA POR ELLA, ABSORBIO EL 89% DE LOS IN~
GRESOS GENERADOS EN LA CUENTA CORRIENTE OBTENIDOS EN BA
SE AL FRENQ DPE LAS IMPORTACIONES Y POR LO TANTO DEL -—
CRECIMIENTO ECONONICO (COMO SE CONENTO EN PAGINAS ANTE-
"RIORES), COST0 DENACIADO ALTO POR OBTENER DIVISAS PARA
QUE LA PROPORCION SENALADA SE ESFUNE EN ACCIONES ESPECU
LATIVAS Y EN CONSECUENCIAS PROVOCADAS POR ESTAS.

EN RELACION A LbS,INGRESOS RECIBIDOS PORV EL RENGLVGNv
DE _DIS?OSICIO”ES. LA CIFRA COMENTADA REPRESENTG EL .78%.
DE- ELLOS. ’

1/ Ee _importante subrrayar que Be realizan comparaciones

con algunos indicadores y no significa que necesariamen= - .. -

te los pecursos hallan canalizado de: esa forma.:
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PARA 1984 ABSORBIO EL TOTAL DE LA CUERNTA CORRIENTE Y
ADEMAS LA SUPERO EN 71%, O BIEN SE RUBIERA PODIDO FIRAR-
CIAR EL 64% DE LAS IMPORTACIONES DEL PAIS. SI SE QUIE-
RE VER DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LAS EXPORTACIORES PE-—
TROLERAS EL 48% SE FUGARON DE ESTA FORMA.

EL ANO MAS CASTIGADO ES 1985, SE HUBIERAN PODIDO FI--
_ NANCIAR LOS INTERESES TOTALES DE LA DEUDA EXTERNA, O EL
B80% DE LAS IMPORTACIONES DE MERCANCIAS, SIN EMBARGO 'TAL
CIFRA ABSORBIO LOS INGRESOS POR DISPOSICIONES Y EL SUPE—
RAVIT DE LA CUENTA CORRIENTE JUNTOS Y TODAVIA LOS SUPERO
‘Efl 50%, 0 BIEN EL ?9% DE LOS INGRESOS POR EXPORTACION -
DE PETROLEQ FLUYERON AL EXTERIOR DE ESTA FORMA.

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 RE
_ CURS0S 'PARA FINANCIAR EL 22% DE LAS IMPORTACIONES DE MER
CANCIAS. ’

ASI ENTONCES HENOS VISTO CONO LA FUGA DE. DIVISAS AGRA
VA EL PROBLEMA DE ESCASEZ DE DIVISAS DEL PAIS ¥ COADYUVA
A UN MAYOR ENDEUDANIENTO EXTERNO, SIN EMBARGO EL INPACTO
“DE LA PUGA. TRASCIENDE MAS HAYA-DE LO SENALADO. AL PROVO--
CAR UN DRENAJE ADICIONAL DE RECURSOS AL EXTERIOR, YA QUE
AL INDUCIR UN.HAYOR ENDEUDANIENTO .SE GENERA UN WONTO MA= -
YOR DE PAGO DE INTERES ER: Las ‘CUALES -UNA PARTE ES. Pnovo—'
CADA POR LA FUGA.




CONCLUSIONES
EL PERIODO 1970-~1876

~ . LA POLITICA ECONOMICA

S e LA POLITICA DE MANTENER SIN VARIACION EL TIPQ DE CAMBIO Y DE NO ATENTAR
CONTRA LA LIBRE CONVERTIBILIDAD COMO FACTORES ESTIMULANTES DE LAS
EXPORTACIONES PARA SANEAR LA BALANZA DE PAGOS, REPRESENTO UNO DE

. LOS FPACTORES - DE LA FOLITICA ECONOMICA QUE CONTRIBUYO -A QUE LA FUGA
DE -DIVISAS SE SUSCITARA EN LA MAGNITUD REGISTRADA.

EL CRECIERTE DETERIORO DE LA CUENTA CORRIENTE DURANTE EL SEXENIO
YA DABA EVIDENCIA DE UNA FUTURA DEVALUACION POR LQ QUE ALGUNOS CAPITA—
LES MICIPADMWT SE PROTEGIAN EN - EL EXTRANJERO, EN TANTO QUE
EL TIPO DE CAMBIO FIJO Y LA CRECIENTE INFLACION DABAR LUGAR A LA
SOBREVALUACION DEL PESO, SITUACION QUE TAMBIEN COADYUVARIA LA FUGA
DE DIVISAS AL PRESENTAR UN DOLAR MAS BARATO. )

CUANDO A MEDIDADOS DEL ANO 19726 LA SITUACION DEL SECTOR . EXTERNO

SE TORRO INSOSTENIBLE Y LA DEVALUACION SUSCITADA EN AGOSTO ERA EVIDENTE

A MGA SE RECRUDECIO YA QUE LA DEVALUACION REPRODUCIRIA LOS CAPITALES )
 QUE  INTERCAMBIADOS EN DOLARES BARATOS (12.50 - PXD) HABIAN SALIDO

DEL PAIS ANTES DE LA DEVALUACION.

ASI ENTONCES CUARDO SE PENSABA QUE TAL MEDIDA DETENDRIA LA FUGA
DE DIVISAS, ANTES DE QUE SE APLICARA,ELLA MISMA ESTIMULABA EL FENOMENO.

EN EL NONENTO' DE SU APLICACIOR, LEJOS DE EVITAR EL  PRODLLMA, eROvOCD
UN' PARICO" GERERALIZADO 'QUE DESEMBOCO - EN LA CONTINUIDAD DE LA FUGA,
EN ‘505 MOMENTOS POSTERIORES A LA DEVALUACION LA FUGA DISMIRUYO ‘PERO
- NO PRECISAMENTE POR EL ENCARECIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, SING PORQUE
MUCHO DE LO QUE SE PODIA FUGAR YA EABIA OCURRIDO. ‘ )

" ASIMISMO -EL IMPACTO INFLACIONARIO QUE LA ‘psvnpuacfmn PROVOCO TERMING ~
! DE . DETERTORAR LOS RENDIMIENTOS REALES DE LOS DEPOSITOS EN .EL SISTEMA
BANCARIO. QUE" YA 'ESTABAW  SERTAMENTE MERMADOS POR EL CRECIMIENTO INFLA= .
CIONARIO . PESE A Los 'ESFUERZOS . REALIZADOS AUMENTANDO' LAS ©TASAS . DE~;"-
. -‘Imnxs PASIVAS, K
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- LAS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS

- YA SE HA COMENTADO COMO LA POLITICA DE MANTENER EL TIPO DE CAMBIO ANTE
EL CRECIENTE PROCESO INPLACIONARIO DIERON LUGAR A QUE EL PESO SE SUBRE
VALUARA, LO QUE PROVOCO TENER UN DOLAR BARATO PROPICIO PARA ESPECULAR
Y SACAR RECURSOS DEL PAIS, POR LO QUE LA SOBREVALUVACION DEL PESQ SE
IDENTIFICA COMO UNA DE LAS CAUSAS DE LA FUGA DE DIVISAS.

. OTRA DE LAS POSIBLES CAUSAS QUE SE HA IDENTIFICADO ES LA BRECHA QUE —
EXISTIO ENTRE LOS RENDIMIENTOS BANCARIOS EN MEXICO Y LOS E.U. EN ESTE
SENTIDO SE TIENE COMO PREMISA UNA DE LAS CONDICIONES DEL SISTEMA CAPI-
. TALISTA DE PRODUCCION LA QUE SE REFIERE A QUE LOS CAPITALES BUSCARAN
SIEMPRE SU REPRODUCCION.

« . ASI ENTONCES EN ESTE ASPECTQ CONFLUYEN VARIOS FACTORES, ANTE EL DETE—
_RIORO DE LOS RENDIMIENTOS REALES DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL  POR
EPECTOS DE A INPLACION, LA REPRODUCCION DE LOS CAPITALES  NO SE DABA
EN LA MAGNITUD SUFICIENTE PARA ATRAERLOS Y FRENTE A LOS SINTOMAS RECE-
SIVOS DE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y LOS DESEQUILIBRIOS DEL SECTOR EXTER

" _NO QUE PRESTONABAK UN AJUSTE EN EL TIPO DE CAMBO SE PROVOCABA UN AM—
BIENTE DE DESCONFIANZA, MIENTRAS EL CRECINIENTO INPLACIONARIO EN LOS —
E.U. ERA MUY INFERIOR AL RACIONAL Y SUS TASAS DE INTERES OFRECIAN REN
DINIENTOS REALES EN DOLARES QUE A SU VEZ. ANTE LA EXPECTATIVA DEVALUATO
‘RIA EN MEXICO OFRECIA ADEMAS DE REPRODUCIR LOS CAPITALES, PROTEGERLOS
DE LA DEVALUACION Y MULTIPLICARLOS (EN -PESOS) CUANDO ESTA OCURRIERA.

(EN ESA SITUACIOR ERA MAS ATRACTIVO Y SEGURO INVERTIR EN EL 'SISTEMA BAN ‘
CARIO DE LOS E.U., POR LO QUE LA PERDIDA DE CONFIANZA HACIA LA ACTIVI~
-DAD ECONOMICA SN GENERAL REPRESENI’A UN PACTOR. NAS QUE- AGRAVO LA FUGA -
DE DIVISAS.

[0 ANTERIOR NOS LLEVA A REFLEXIONAR EN KL SENTIDO DE QUE LOS PACTORES .
© 7 ESTIMULANTES ‘DE FUGA® DE*DIVISAS NO' ACTUAN ATSLADANENTE, SINO QUE - CON- "
7 . FORMAN ENTRE SI UN ANBIENTE PROPICIO PARA QUE EL FENOMEWO OPERE, ACTUAN

DO INTERRELACIONADOS ESTINULANDOSE URO AL OTRO PROVOCANDO UN MESPIRAL
DE FUGA™..
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SIN EMBARGO EN NUESTRO ANALISIS EMPIRICO ES DIFICIL DETERHINAR EL GRADO DE —-
PARTICIPACION DE CADA FACTOR, PROBABLEMENTE EN UN ESTUDIO ECONOMETRICO FUERA
POSIBLE LOGRAR UN MAYOR ACERCAMIENTO.

EN ESTE ESQUEMA DE FACTORES ESTIMULANTES SE HA IDENTIFICADO LA RELACION
PUGA DE DIVISAS-DEVALUACION, QUE ES INPORTANTE SENALAR.

LA RELACIOR ENTRE ESIOS DOS ELEMENTOS E§ CAUSA~EFPECTO, EFECTO-CAUSA,~
ES DECIR, ANTE LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA COMIENZA A SUSCITARSE LA ~
FUGA DE DIVISAS, ES CIERTO QUE EN ESE MOMENTO NO SE PUEDE HABLAR DE -
LA DEVALUACION COMO CAUSA DE [A FUGA YA QUE AUN NO ACONTECE; SIN EM—
. BARGO ES LA SIHPLE "SOMBRA DE LA DEVALUACION"™ LA QUE COMIENZA A PRO~
VOCAR LA FUGA,
CON EL FENOMERO EN PROCESO, ES LA PUGA (EL EFECTO DE LA EXPECTATIVA -
DEVALUATORIA) LA QUE TOMA EL PAPEL DE CAUSA PARA PRESIONAR O PRECIPI—
TAR LA DEVALUACION, ANTE LA PERDIDA DE RECURSOS EXTERNOS (DIVISAS}) —
QUE LA FUGA IMPLICA.

OCURRIDA LA DEVALUACION (EFECTO DE LA FUGA), RETOMA EL PEPEL DE CAUSA
AL GENERALIZAR EL "PANICO™ PROVOCANDO QUE LOS POCOS RECURSOS EXISTEN~
TES CONTINUEN DRENANDO HACTIA EL EXTRANJERO, PESR AL ENCARECIMIENTO —-
DEL TIPO DE CAMBIO, YA QUE LOS POSEEDORES DE CAPITAL A LOS QUE SOR—
PRENDIO LA DEVALUACION NO PERNITIRAN QUE LES VUELVA A OCURRIR. 1/

Y NUEVANENTE LA FUGA DE DIVISAS (EFECTO. DE LA DEVALUACION) PRESIONARA
UNA NUEVA DEVALUACION RETOMANDO EL PAPEL DE CAUSA.

POR LO QUE SE DEDUCE U LA DEVALUACION CONO NEDIDA ANTIFUGA, EN ALGUN
MONENTO, PUEDE HACER QUE LA FUGA DE DIVISAS DISHINUYA PERO NO LA —
EVITA.

' 1/ Como se sefala en el texto, a escago tiempo de la primer .devalug~—
oidn surge la segunda: -
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— ' LAS MEDIDAS CONTRARRESTANTES

EN RELACION A LAS HEDIDAS CONTRARRESTANTES DE LA FUGA DE DIVISAS YA SE
HA ADELANTADO ALGO Y FRINCIPALMENTE EN EL PARRAFQ ANTERIOR, SIN EMBAR-
GO ES NECESARIO PURTUALIZAR ALGUNOS ASPECTOS.

UNA DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS CON EL PROPOSITO DE EVITAR LA FUGA FUE EL
IRTENTO POR MEJORAR LOS RENDIMIENTOS REALES PROPORCIONADOS POR LOS INS
TRUMENTOS DE CAPTACION DE LA BARCA NACIONAL PARA AHORRADORES MNEDIANTE
EL AUMENTO DE LAS TASAS PASIVAS DE INTERES.

PERO ESTA HEDIDA SE VIO NULIFICADA POR EL CRECIENTE  PROCESO INFLACIO

NARIO QUE ABSORBIA L75 RENDIMIENTOS ANTE LA INPOSIBILIDAD DE AUMENTAR

INDISCRININADANENTE LAS TASAS YA QUE TRAERIA COMO CONSECUERCIA EL ENCA

RECIMIENTO DEL CREDITO Y LA CONSECUENTE BAJA EN LA INVERSION, ADEMAS —

DE QUE EL ENCARECIMIENTO DEL CREDITO AL FINAL SE REFLEJA EN LOS PRECIOS
LQ QUE RETROALIMENTA LA INFLACION. :

LA APERTURA DE LAS CUENTAS EN DOLARES EN MEXICO HA SIDO UNA DE LAS ME~
DIDAS QUE EVITO QUE EL FLUJO DE DIVISAS HACIA EL EXTRANJERO FUERA — —
MNAYOR YA QUE PERMITIA QUE LOS AHORRADORES TUVIERAR SUS CAPITALES EN ~—
UNA INSTITUCION BANCARIA NACIONAL EN DOLARES, SITUACION QUE LOS PROTE-
GIA DE ALGUNA PUTURA DEVALUACION (QUE OCURRIO EN AGOSTO DE 1978).. AUN
CUANDO DICRA MEDIDA PROVOCO LA RECONVERSION DE PASIVOS EN HMONEDA NACIO
NAL A MONEDA EXTRANJERA DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL.

= FUGA bE DIVISAS, BALANZA DE PAGDS Y ENDEUDAMIERTO EXTERNO.

ES UN HECHO QUE ENTRE LA FUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGDS Y ENDEUDA—
MNIENTO EXTERNO EXISTE UNA RELACION DIRECTA.

LA FUGA IMPACTO NEGATIVMEM’E' LA BAWZA DE PAGOS: AL REPRESENTAR UN —
EGRESO DE DIVISAS SICNIFICATIVO, Y ANTE LA IRCAPACIDAD DE LAS' PUENTES .
TRADICIONALES DE DIVISAS PARA SOLVEIH'AR LOS REQIIERINIENTOS DEL PAIS SE.

. RECURRE AL E‘NDE(IDMIEWTO EXTERNO.
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ESTE ENDEUDAMIENTO EN CIERTA HEDIDA HA SIDO REQUERIDO POR LA FUGA DE DI
VISAS, ASI DEL PAGO DE INTERES QUE EL ENDEUDAMIENTO CENERA Y QUE REPRE-
SENTAN UN EGRESO ADICIONAL DE DIVISAS QUE AUMENTA LAS NECESIDADES DE —
ELGAS PARA EL PAIS, UNA PARTE CORRESPONDE AL ENDEUDANIERTO QUE FUE PRO-
VOCADO POR LA FUGA DE DIVISAS.

DE' ESTA RELACION SE DESPRENDE LA EVIDENTE PARTICIPACION DEL FENOMENC —
QUE NOS OCUPA EN LA RECURRENTE AGUDIZACION DE LAS NECESIDADES DE DIVI—
SAS DEL PAIS, ASIMISMQO LA PUGA SE CONSTITUYE (POR LO ANTEG MENCIONADO)-
EN UN FACTOR QUEJMPULSA LA DENOMINADA "TRAMPA FPINANCIERA" QUE CORSISTE
EN El, RECHO DE ENDEUDARSE PARA PAGAR DEUDA.

EL PERIODO 1977-1982.
— LA POLITICA ECONOMICA

. LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO HASTA ANTES DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS =~
DEL PETROLEQ SE SUSTENTC EN LAS EXPORTACIONES PETROLERAS Y EN UN ACELE-
RADO CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES CONSECUENCIA DEL "BOOM PETROLERO",
ESTO CONDUJO A LOS CRECIENTES DEFICITS EN CUENTA CORRIENTE DEL PERIODO
LO QUE REPRESENTO CRECIENTES P;RESIDNES SOBRE EL TIPO DE CAMBIO. ‘DE.‘, TAL
MANERA QUE LA EXPECTATIVA DEVALUATORIA SIEMPRE ESTUVO LATENTE ESTIMULAN
DO LA FUGA DE DIVISAS. DE TAL MANERA QUE LA POLITICA DEL SECTOR EX~—
TERNO COADYUVO LA PUGA.

.. SUSCITADA LA CAIDA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO LA STTVACION DESCRITA SE
AGUDIZ0,  SIN EMBARGO PRETENDIENDO SANFARLA, LAS INPORTAGTONES SE RESTRIN
GTERON DRASTTCAMENTE INDUCIENDO UN AMBIENTE RECESIVO EN LA ACTIVIDAD -
ECOROMICA QUE GENRALIZO LA' DESCONFIANZA QUE ACTUO COMO PACTOR DE ESTT~=
MULO A LA FUGA. i k :

. EN 'LO QUE SE REFIERE A LA POLITICA CAMBIARIA EN SU AFAN FOR REPkESENTAR
UN - INDICADOR DE CONFIANZA QUE 'FAVG;EEL'IERA LA INVERSION Y PRODUCCION IM—'
CIONAL, MANTUVO SGBRE‘VALUADO EL TIPO DE CAMBIO BASTA 1981, PERO POR .
OTRO LADO, RESULTO SER FAVORABLE PARA LA FUGA DE DIVISAS AL OFREL'ERSE UN
DOLAR BARATO.
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EN FEBRERC DE 1982 PRETENDIENDOSE FRENAR LA FUGA QUE YA HABIA ALCANZADO
CIFRAS RECORD (PRINCIFALMENTE EN 1981), SE DEVALUA LA MONEDA EN 41.7%.
LA MEDIDA EN REALIDAD SOLAMENTE GENERALIZO LA DESCONPIANZA OCACIONANDO
NAYORES FLUJOS DE FUGA QUE ORILLARON UNA SEGUNDA DEVAUACION EN AGOSTO Y
MEDIDAS RADICALES TALES COMO EL CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS Y LA NA
CIONALIZACION DE LA BANCA,

ASI ENTONCES LA POLITICA CAMBIARIA ADOPTADA EN EL PERIODO LEJOS DE SU -
AFAN DE CORTENER O DISMINUIR LA PUGA ACTUO A SU FAVOR EN UN PRIMER HO-——
NENTQ GENERANDO UN AMBIENTE PROPICIO CON LA SOBREVALUACION DEL PESO Y
EN UN SEGUNDO GENERALIZANDO LA DESCONFIANZA CON LAS DEVALUACIONES. EN
ESTE SENTIDO SE DEBE CONENTAR QUE LA DEVALUACIOR AL ENCARECER EL TIPO -
DE. CAMBIO SE SUPONE QUE ES UNA MEDIDA QUE FRENA LA FUGA DE DIVISAS, SIN
EMBARGO EN UNA SITUACION DE DESCONPIANZA GENERALIZADA COMO LO FUE BL CA
S0 DEL ARO DE 1982 CON LA CRISIS FINARCIERA MAS AGUDA DEL PATS, Y AMPLI
CADA ER UN MOMENTO TARDIO SOLO GENERALIZA LA ALARMA, EN TALES  MOMENTOS
LOS POSEEDORES DEL CAPITAL BUSCAN PROTEGERSE A CUALQUIER COSTO (AUN-CON
UN ENCARECINIENTO DEL T.C. DEL 41.7%), PROBABLXNENTE LA MEDIDA DEVALUA-
TORIA HUBIERA. TRAIDO NEJORES RESULTADOS SI SE APLICA RO CONO MEDIDA DE
ULTIMO MOMENTO O COMO MEDIDA EXTREMA, SINO COMO MEDIDA PREVISORA.

SE PRESENTAN COWNSECUENCIAS SINILARES AL ADOPTARSE EN LOS NONENTOS DE MA
YOR ESPECULACION EL RETIRO DEL BASCO DE NEXICO DEL NERCADO . CAMBIARIO —
DEFANDO A LAS FUERZAS DEL MERCADG LA PARIDAD DEL TIPO DE CAMBIO LIBRE 1/,
YA QUE SE DESATA UNA OLA DE MAYOR ESPECULACION Y FUGA DE DIVISAS, EN -~
ESTE- SENTIDO ROS INCLINAMOS POR ET. DESLIZAMIENTO REGULADO Y NO POR ' LAS
MEDIDAS DRASTICAS. .

'EN REALIDAD A PESAR DE LOS GRAVES ESTRAGOS QUE LA FUGA DE DIVISAS OCA—

. SIONO A LAS PINANZAS FXTERNAS DEL PAIS, LA POLITICA ECONONICA CAMBIARIA
Y DEL SECTUR EXTERNO NO SE OCUPARON DIRECTAMENTE DEL FENOMENO. SINO. HAS-
TA' SEPTIEMBRE. DE 1982 CON'EL CO?ITROL DE CANB1OS GEME.‘RALZZADO Y HACIONII—“_ .
LIZACION DE LA BANCA. :

1/ Es aevidante yue este tipo-de medidas se adopta prect te do - -
-la attuacidn ea insoatenible, es decir cuande la institucidn central
- pierde la capaeidad de:seguir interviniendo en el mercodo - czmbiario
libre .con la finalidad de solventar la demanda de dolares para gvi-—
tar que a efectos de una mayor. demanda sobre la cferta de doturce, -
el tzpo de cambio siga allmentanda, lo que ‘se reahza via agatwntento :
'de regervay. L
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LOS

EN RELACION A LA POLITICA CREDITICIA ENCAMINADA A MNEJORAR LOS RENDIKIEN
TOS REALES DE LOS AHORRADORES, ES UNA CONSTANTE QUE CUANDO LOS EMBATES
ESPECULATIVOS SE DESATAN O BIEN LA INFLACION DETERIORA LOS RENDIMIENTOS,
LAS TASAS PASIVAS DE INTERES EN TERMINOS NOMINALES SE INCREMENTAN, - SIN
EMBARGO ER EL PERIODO 1977-1982 AUN CON LOS AUMENTOS EN LAS TASAS NOMI-
NALES LOS RENDIMIENTOS REALES PUERON NEGATIVOS POR EL CRECIENTE PROCESO
INFLACIONARIO, ESFUERZO QUE QUEDO LEJOS DE EVITAR 0 DISMINUIR LA FUGA —
DE DIVISAS.

FACTORES ESTIMULANTES DE LA FUCA DE DIVISAS.

EN LAS LINEAS DEL SUBTITULO INMEDIATO ANTERIOR NOS HENMOS REFERIDO A  —
ALGUNOS DE LOS FACTORES QUE ESTIMULARON LA FUGA TALES COMO LA SOBREVA-
LUACION DEL PESO, LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA O EXPECTATIVA DEVALUATORIA
QUE SE MANIFIESTA EN PERDIDA DE CONFIARZA Y LAS DEVALUACIONES.

OTRO DE LOS FACTORES ES LA BRECHA QUE EXISTIO ENIRE LOS RENDIMIENTOS PI
FARCIEROS EN NUESTRO PAIS Y LOS E.U. s EN DONDE LA SITUACION SE FPRESENTO
DE FORMA SIMILAR A LA OCURRIDA DURANTE EL SEXENIO ANTERIOR QUE YA HA —
SIDO COMENTADA.

EL ETLEMENTO QUE DESTACA EN ESTE PERIODO ES LA EXISTENCIA DE LAS LLAMA-
DAS CUENTAS EN DOLARES DEL SISTENA FINANCIERO NACIONAL AUTORIZADAS PARA
TODA LA REPUBLICA EN MARZO DE 1976. .

' ESTA MEDIDA PUNCIONO CONO ESTIMULO Y CONDUCTO PARA LA FUGA  DE DIVISAS —
YA QUE ERA POSIBLE TRANSFERIR RECURSOS AL EXTRANJERO VIA BANCOS (VEASE
. EN EL PERIODICO EXCELSIOR DEL 23 DE ENERO DE 1986, LA ENTREVISTA A —
CARLOS TELLO MACIAS TITULADA "SE NACIONALIZO UNA BANCA VORAZ Y ' ESPECULA
TIVA"), SITUACION A LA QUE SE DIO TERNINO CON LA NACIONALIZACION DE LA
BANCA. : v




~ LAS NEDIDAS CONTRARRESTANTES.

. UNA DE LAS MEDIDAS ENCAMINADA A CONTRARRESTAR LA FUGA DE DIVISAS FUERON
LAS DEVALUACIONES Y EL DESLIZAMIENTO DE TIPO DE CAMBIO DE 1982. SE HA
MENCIONADO QUE LAS DEVALUACIONES GENERALIZAN LA DESCONFIANZA, SIN EMBAR
GO ACOMPARNADA DEL DESLIZAMIENTO PAULATINO DEL PESO FUE POSIBLE, BACIA —
FINALES DE 1982 ABATIR LA SOBREVALUACIOR DEI, PESO CON LO QUE SE ABATIA
UNO DE LOS ELEMENTOS PROMOTORES DE LA FUGA DE DIVISAS.

. SIN DUDA LAS NEDIDAS MAS RADICALES Y CONCRETANENTE DIRIGIDAS A LA FUGA
DE DIVISAS HAN SIDO EL CONTROL DE CAMBIOS Y LA NACIONALIZACION, QUE SI
ES CIERTOQ QUE SE DISNINUYQ EL FLUJQ DE LA FUGA, TAMBIEN ES CIERTQ QUE —
ESTA NO SE ELIMINO EN SU TOTALIDAD, PUES COMO SE SENALC EN-EL TEXTO DI~
CHAS MEDIDAS NO INCIDEN EN LA CONOCIDA, SOBRE Y SUBPACTURACION QUE EN -
LéS MOMENTOS POSTERICGRES A LAS MEDIDAS SE INTUYE QUE FUE EL CONDUCTO DE
LA PUGA.

LOS BENEFICIOS DE NACIONALIZACION Y EL CONTROL DE CAMBIOS FUERON QUE —
CON LA PRIMERA SE EVITO EL DRENAJE DE RECURSOS AL EXTRANJERO VIA BAN—
C0s 1/ Y SE DESDOLARIZO EL SIST‘EA_IA BANCARIO NACIONAL, CON LA SEGUNDA SE
CONPLEMENTO LA ACCION DE LA NACIONALIZACION (Y VICEVERSA) Y EL ESTADO —
RECOBRO EL CORTROL DE UN PORCENTAJE ALTO DE LAS DIVISAS QUE ENTRAN AL
PAI.S;, ASIHISMO EVITO QUE LA FUGA® DE DIVISAS CONTINUARA SIENDO FIRANCIA-
DA CON RECURSOS DEL BANCO DE MEXICO, YA QUE LAS TRANSACCIONES ESPECULA-
TIVAS DE DIVISAS SE FINANCIARIAN COW LAS VENTAS AL EXTERIOR DE BIENES Y .
SERVICIOS PROFIEDAD DEL SECTOR PRIVADC, SIN ENBARGO EN ESTE ULTINO CASO
SE COBRE O SUBPACTURA O SINPLENENTE LOS DOLARES NO INGRESAN AL PAIS  LO
QUE IMPLICA IGUALMENTE URA FUGA DE DIVISAS YA QUE TALES RECURSOS SE FPRO
DUJERON CON RECURSOS NACIONALES (ENERGETICOS, SERVICIOS, CREDITOS Y PRO
BABLENENTE COR DOLARES SOBREVALUADOS O DOLARES SUBSIDIADOS). . |

1/. Sa.concentro ¢l 85% de las operaciomes realizadas con divigas lleva—
das ‘@ cabo por conducto de'la banca nacionalizada. .
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AST ENTONCES SE PROPONE QUE PARA COMPLEMENTAR LA EFICACIA DE LA NACIONA
LIZACION DE LA BANCA (EN LA ACTUALIDAD REPREVIATIZADA EN PARTE)
Y EL CONTROL GENERALIZADO DE CAMBIOS (EN UNA FUTURA APLICACION) ES NECE
SARIO IMPLEMENTAR UN ESTRICTO CONTROL POR PARTE DEL ESTADO SOBRE LOS VO
LUNENES Y PRINCIPALMENTE SOBRE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS IMPORTADOS
Y EXPORTADOS POR LA INICIATIVA, EN LA MEDIDA EN QUE EXISTA UN REGISTRO
QUE AUTORICE DICHAS TRANSACCIONES AUNQUE LO IDONEO SERIA QUE PUERA EL —
MISMO ESTADO QUIEN LAS REALIZARA.

CON ESTA MEDIDA SE ATENTARIA DIRECTAMENTE CONTRA LA SOBRE Y SUBFACTURA~
CION, 1/ YA QUE LA PROPUESTA PRACTICAMENTE INPLICARIA LA NACIONALIZA—
CION DE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR, EN DONDE EL ESTADO REALIZA— -
RIA LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES COMQ SUCEDE EN LOS PAISES DE ECO
NOMIAS CENTRALMENTE PLANIFICADAS DANDG BUENOS RESULTADOS.

NO SE DEBE VER EL CONTROL DE CAMBIOS COMO UN MEDIO QUE PROPORCIONE LAS
DIVISAS PARA REALIZAR. LAS TRANSACCIONES DEL PAIS SING COMO UN MEDIO —
QUE OBSTACULICE LA FUGA DE DIVISAS EL CUAL DEBERA TENER UN PERFECCIONA-
MIENTO GRADUAL A TRAVES DEL TIENPO, YA QUE LA MISMA IMPLEMENTACION DE LA
NEDIDA PROMUEVE LA FUGA,

ES UN HECHO QUE EL CONTROL DE CANBIOS NO EVITA LA FUGA, PERO LA OBSTACU
LIZA Y MINIMIZA; Y ACOMPANADO DE OTRA SERIE UE MEDIDAS COMPLEMENTARIAS
CoMO LA QUE SE PROPONE, MAXIMIZARA RESULTADOS, - AL GRADO bﬁ.‘ QUE SOLAHE'N__ .
TE LAS PERSONAS O EMPRESAS DEDICADAS POR PROFESION A EXPORTAR CAPITALES
ENCONTRARAN LAS FORNAS DE ESCAPAR A- LAS MEDIDAS Y YA NO CUALQUIER PERSO
NA O ENTIDAD QUE REALIZA TAL TRANSACCION OCASIONALMERTE, TENDRA LA FACI
LIDAD DE REALIZARLA.

UNA DE_LAS OBJECIONES MAS GRANDES QUE SE LE. HACEN AL CONTROL INTEGRAL —
DE CANBIOS ES QUE ENTORPECE LAS TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR POR LAS -~

AUTORIZACIONES REQUERIDAS PARA LA ASIGNACION DE DIVISAS Y POR LOS POSI~

‘BLES ERRORES EN LA VALORACION DE ASINACION DE DIVISAS, FOR LO QUE. ENTOR

PECE LA ACTIVIDAD ECONOMICA, SIN snunnaaswfznpmnuzwnntznro GRADUAL - —
PUEDE IR LIMANDO ESTAS SITUACIONES.

s Atin* cuando no aolucwnz del todo pues continuarian exigtiendo altera . .
“etones de preoios entre matrices y filiales, del erbran;em al znce-_
rwr del pats. .
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~ . PUGA DE DIVISAS BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO EXTERNG

- LAS LINEAS REFERIDAS A ESTE ASPECTO EN EL PERIODO 1970-1976, SON VALIDAS
PARA EL PRESENTE, SOLO QUE EN ESTE CASO SE DEBE SUBRRAYAR EL GRAVE IMPAC
TO QUE LA FUGA DE DIVISAS REPRESENTO PARA LA BALANZA DE PAGOS AGRAVANDO
LA CRISIS FINANCIERA DEL PAIS DESENCADENADA POR LA CAIDA DE LOS PRECIOS
DEL PETROLED, Y COADYUVANDO AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO EN MAYOR MEDIDA QUE
SI NO RUBIERA UNA FUGA DE DIVISAS TAN ONEROSA, RECORDEMOS QUE ES EN 1981
Y 1982 EN DONDE SE -HAN REGISTRADO LOS MONTOS DE FUGA MAS ONEROSOS DE LA
HISTORIA DEL PAIS.

EL PERIODO 1983-1988.
~ LA POLITICA ECONOMICA

. EN ESTE PERIODO ES NOTABLE EL VIRAJE QUE SE LE DA TANTO A LA POLITICA —
CAMBIARIA COMO A LA DEL SECTOR EXIERNO, LO QUE ALTERO LA INFLUENCIA QUE
ALGUNOS PACTORES ESTINULANTES HABIAN TENIDO SOBRE LA FUGA DE DIVISAS EN
LOS PERIODOS ANTERIQRES,

. EN LA POLITICA CAMBIARIA SE ABANDONO LA POLITICA DE WANTENER EL TIPO DE
CAMBIO SOBREVALUADO, SE OPTO POR MANTENER EL TIPO DE CAMBIO SUBVALUADO
MEDIANTE EL DESLIZAMIENTC GRADUAL DEL TIPO DE CAMBIO CON LO QUE SE ABAR
DONO LA ESTRATEGIA UE LAS SORPRESIVAS NACRODEVALUACIONES. )

ESTOS DOS CAMBIOS AL PARECER ACTUARON A FAVOR DE LA CONTENCION DE LA FU
GA DE DIVISAS.

. LA POLITICA DEL SECTOR EXTERNO SE ENCAMING A FERSUADIR LOS DEFICITS . EN

LA CUENTA C'ORRI'HNTE.‘ LO QUE SE LOGRO NEDIANTE. LA -DISMINUCION DE ' LAS IM - -
PDRTACIO’SS. . ESTO IMFLICABA EL ABATINIENTO DE LAS FPRESIONES SUBRE BL
kTIPO oE- L‘AMBIO Y POR LO TANTO EL DESVANECINIENTO DE LA EXPECTATIVA DEVA
LUATORI'A COMO FACTOR ES'.I'D{UWTE DE LA FUGA DE DIVISAS. )
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— LOS FACTORES ESTIMULANTES

. EN LOS PERIODOS ANTERIORES LA SOBREVALUACION DEL PESQ HABIA ACTUARO CO-
MO FACTOR ESTIMULANTE SIN EMBARGO PARA ESTE PERIODO ESTE FACTOR FUE —
ELIMINADO POR LA POLITICA DE SUBVALUACION DEL TIPOQ DE CAMBIO.

EN ESTE SENTIDO FUE POSIBLE OBSERVAR QUE CUANDO EL TIPOQ DE CAMBIO SE —
MANTIENE SUBVALUADO EL DESLIZAMIENTO DEL TIFPO DE CAMBIO NO PROVOCA PRE
SIONFES ESPECULATIVAS, YA QUE TENIENDOSE UN DOLAR CARO SERA  INDISTINTO
QUE SE ENCAREZCA MAS PARA LOS FINES ESPECULATIVOS PUES NO SE ESPECULA
CON UN DOLAR CARO. A DIFPERENCIA DE CUANDO SE TIENE UN DOLAR BARATO,
EL EFECTO DEL DESLIZAMIENTO PRECIPITA LAS PRESIONES ESPECULATIVAS YA —
QUE DICHO DESLIZAMIENTO IWPLICA PARA EL ESPECULADOR LA PERDIDA DE UN —
COSTO DE OPORTUNIDAD, DE ESTA MENERA LA FERDIDA DE SUBVALUACION WO ES-~
TIMULA LA FUCA.

. EL PAPEL QUE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES REPRESENTO EN LA FUGA DE DI-
VISAS NO SOLAMENTE COMO FACTOR CONTRARRESTANTE SINO COMO ESTIMULANTE ~
PUE DETERMINANTE EN ESTE PERIODO, AL PROVOCAR EN EL ARG DE 1986 LA RE—

- PATRTACION DE DIVISAS ENTRE EL DENOMINADO "BOOW DE LA BOLSA DE VALORES™
Y DESDE ESTE PUNTO DE VISTA REPRESENTA EL UNICO FACTOR QUE HA SIDO CA-
PAZ DE EVITAR LA FUGA, AUN CUARDO ER EL PLENO AUGE BURSATIL 5% REGISTRA
LA MACRODEVALUACION DE NOVIEWDRE DE 1986 (52%), SIN LLAMAR LA ATENGION
A LA ESPECULACION. : '

LO ANTERIOR COMPRUEBA QUE LOS FLUJOS DE CAPITALES Y CONCRETAMENTE LA -
PUGA DE DIVISAS OBEDECE A LA BUSQUEDA DE LA REPRODUCCION DEI, CAPITAL
COMO_ PREMISA DEL SISTEMA CAPITALISTA.

... IGUALMENTE ESTE FACTOR ACTUO COMO ESTIMULANTE DEL.FENOMENO AL REGISTRAR
SE EN EL MOWENTO DEL_ "CRAC BURSATIL™ EL RECRUDECIMIENTO DE LA FUGA COMO '
SE' SERALO EN EL TEXTO. - ) R :




— FUGA DE DIVISAS, BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO.

- YA SE HA SERALADO LA RELACION DIRECTA QUE LA FUGA DE DIVISAS EJERCE SO-
BRE LA BALANZA DE PAGOS Y EL ENDEUDAMTENTO EXTERNO QUE PARA ESTE PERIO-
DO ES APLICABLE, A DIFERENCIA DE QUE EN COMPARACION CON LOS PERIODOS AN
TERIORES APARENTEMENTE EL INPACTO DE LA PUGA SOBRE LA BALANZA FUE MENOR
YA QUE SE OBTUVIERON SUPERVITS EN LA CUENTA CORRIENTE QUE LA DESVANECIE
RON, SIN EMBARGO EL FACTOR NO DEJA DE SER AGRAVANTE DE. LA ESCASEZ DE DI
VISAS QUE PADECE EI, FAIS DESDE HACE MAS DE UNA DECADA, Y CORTRIBUYENTE
AL CRECIENTE PROCESO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL PAIS.

'— EXPECTATIVA

- EN VISPERA DEL CIERRE DE SEXENIO LA EXPECTATIVA DE LA FUGA DE DIVISAS
NO ES HALAGADORA YA QUE SE ESPERA SE INTENSIFIQUE A  EPECTOS DE LA CAIDA:
'EN LOS PRECIOS DEL PETROLEO LO QUE INMPLICA PERDIDA DE .RECURSOS EXTER-——
NOS (DIVISAS) QUE DIFICULTA EL CONTINUAR MANTENIENDO - CONGELADO EL TIPO
'DE -CAMBIO COMO UNO DE LOS ASPECTOS -PRINCIPALES DEL PACTO DE SOLIDARIDAD
ECONOMICA, A MENOS DE QUE SE OBTENGAN PRESTAHOS DEL E‘XTERIOR, 0 BIEN SE
UTIGICEN LAS RESERVAS QUE SERVIRIAN PARA REALIZAR LAS IA{.PORT‘ACIDNES NE-
CESARIAS PARA EL FUNCIONAMIENTO DEL ‘APARACTO PRODUCTIVO DEL FROXIMO -~
ARo. :

 ES EVIDENTE QUE ESTA SITUACION POR SI MISMA REPRESENTA UNA PRESION SO—

BRE EL TIPO DE CAMBIO Y POR.LO TANTC LA EXPECTATIVA DE UNA FUTURA DEVA~
 LUACION COMIENZA A TOMAR FUERZA.' = ASI ENTONCES PRWABLE‘HE‘NTE LOS POSEE'
. DORES DEL CAPITAL BUSQUEN PROTEGERSE DE LA DEVALUACIW E INICIEN UNA -
o _OLEADA -DE FUGA. A ESTO HAY QUE AGREGAR QUE SE PRESENTA EL SINTOHA - DE.
UN PIN DE SEXENIO ES DB‘CIR LA DESCOHFIAHZA NATURAL. HACIA LA POLITICA —

QUE‘ 'ADOPTARA L NUBVA ADMINISTRACIDN Y QUE. PARA EVITAR SORFRESAS MUCHOS -
PRB’FIE‘REN PROTEGER SUS CAPITALES SACANDOLOS DEL PAIS lll'E‘NTRAS QUE LOS -
RENDIMIE‘HTDS BANCARIOS HACIOIMLES HAN COIITINUA.DO CON SU TENDENCIA A LA
.BAJA, AUNQUE LENTA PERO CONSTANTE AUN C'UANDO LA INFLACION HEGI.‘TJRADA -
TAMBIEN ~ HA BAJADO (0.8 EN OCTUBRE), Y/I A ME’DIADDS DEL NES DE NOVIMRE'
SE L'OMIE‘NZAN A SE‘NTIR FUERTES PRESIONES IN'FLAL‘IDNARIAS QUE‘ SE ESPERA SE.‘

- DISPAREN EN, DI(.'IMH!.‘, PUES LOS PRECIOS DFICIALES DE: FRODUL‘TG.: EASICOS

.CONO LA C'ARNE.'. EL RUEVO Y LA LECRE.‘ NO SE RE‘SPETM Y COMIENZA A EXISTIRr Y
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DESABASTO DE PRODUCTOS COMC POR EJEMPLO EL GAS BUTANO, ASINISMO SE ESPE
RA LA YA COMUN ESCALADA DE PRECIOS EN DICIEMBRE.

TODO ELLO TRAERA COMO CONSECUENCIA MAYORES PRESIONES SOBRE EL TIPO DE =
CAMBIO POR LA RELACION DE PRECIOS CON UNA CLARA PERDIDA DE SUBVALUACION
DE POR SI AFECTADA POR EL CONGELAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, E IMPACTARA
EL RENDINIENTO REAL BANCARIO, FACTORES QUE PODRIAN ESTINULAR LA FUGA DE
DIVISAS.




GLOSARIO DE TERMINOS

ESTE APARTADO SE HA IMPLEMENTADO DE UN#4 MANERA ELEMENTAL Y SENCILLA CON
LA FINALIDAD DE QUE EL LECTOR AUN CUANDO NO SEA ECONOMISTA ESTE EN LA POSI
BILIDAD DE FORMARSE UNA IDEA DEL SIGNIFICADO Y LA APLICACION QUE SE LE HA
DADO A LOS TERMINOS IMPORTANTES DEL PRESENTE TRABAJO.

ACTIVOS NETOS EN EL EXTRANJERQO A CORTQ PLAZO

ESTE ES UNO DE LOS RUBROS DE LA BALANZA DE PAGOS QUE PERTENECE A LA -
CUENTA DE CAPITAL A CORTO PLAZ0, Y ES EL OUE REGISTRA LA CANTIDAD DE DIVI-
SAS DE RESIDENTES QUE FLUYEN AL EXTERIOR EN FORMA DE INVERSIONES TALES CO-
MO BIENES, CUENTAS BANCARIAS, ETC. LA SUMA DE ESTE RENGLON CON EL DE -~-
ERRORES ¥ OMISIONES ES UTILIZADO PARA ESTIMAR LA FUGA DE DIVISAS. .

AMORTIZACION DE DEUDA EXTERNA

EROGACION QUE IMPLICA EL PAGO TOTAL O PARCIAL DE UN EMPRESTITO OTORGADO
AL PAIS POR FUENTES DEL EXTERIOR.
BALANZA COMERCTAL

ESTA ES UNC DE LOS RENGLONES QUE INTEGRAN EL SALDO DE LA CUENTA CORRIEN
TE, Y ES LA QUE ENUMERA Y CUANTIFICA EL VALOR MONETARIO DE LAS COMPRAS . ¥V
VENTAS DE MERCANCIAS EN EL EXTERIOR. )

"BALANZA* DE CAPITALES

ES EL REGIQ'M DE LOS MOVINIENTOS DE CAPITALES ENTRE UN PAIS Y EL RESTO
DEL MUNDO POR CONCEPTO DE PRESTAMOS, INVERSIONES., PAGOS DE .AMORTIZACIONES

.Y OTROS.

- BALANZA DE PAGOS ™

-~ ES UN REGISTRO SIST! EMATICO DE TODAS LAS TRANSACCIONES ECONOGMICAS ENTRE
RESTDENTES DE UN PAIS Y LOS RESIDENTES DEL RESTO ‘DEL  MUNDG_SOBRE UN PERIO- "~
DO’ ESPECTFICD DE TIEMPO. (CHACHOLIADES, MILTIADES. ECONOMIA. J'NTE’RNACIONAL.Y
MCGRAN HILL, E‘SPANA. 1981 PG. 348 y 349). -
= 'DOCUMENTO DOI\’D[:‘ SE RECISTRAN LAS TRANSACCIONES DE MERCANCIAS: SERVICIDS
Y -CAPITALES DE N PAIS CON EL RESTO DEL MUNDO.
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BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

ES LA SUMA DE LOS SALDOS (SUPERAVITS O DEFICITS) DE LA BALANZA COMERCIAL
Y LA DE SERVICIOS MAS TRANSFERENCIAS QUE NO SON DE CAPITAL (COMO SON CREDL
TOS, INVERSIONES, PAGO DE INTERESE, COMISIONES, ETC.). EL SALDD POSITI-
VO EN ESTA CUENTA (SUPERAVIT) SIGNIFICA LAS DISPONIBILIDADES ORIDINARIAS -
DE UN PAIS PARA PAGAR LAS IMPOR’TACIONES DE MERCANCIAS Y SERVICIOS, O BIEN
PARA PAGAR DEUDAS (EXPORTACICNES DE CAPITAL), REALIZAR INVERSIONES DIREC--
TAS O INCREMENTAR LA RESERVA MONETARIA DEL PAIS. UN SALDO NEGATIVO +--
C(DEFICIT) IMPLICA EQUILIBRAR LAS CUENTAS CON EL EXTERIOR (SE GASTO MAS DE
LO QUE SE TIENE). MEDIANTE CONTRATACION DE PRESTAMOS QUE SE REGISTRAN EN -
LA CUENTA DE CAPITAL.

DEFICIT
ES UN SALDO NEGATIVO RESULTANTE AL DEDUCIR LOS TNGRES0S DE LOS EGRESOS

DE DIVISAS, KN OTRAS PALABRAS ES LA DIFERENCIA QUE RESULTA CUANDO LOS EGRE
S0S SON MAYORES QUE LOS INGRESOS. ’

DEMANDA DE DI I’ISAS

LOS EGRESOS POR EXPORTACION DE CAPITALES SUMADOS A- LOS EGRESOS POR -IM--
PORTACIONES DE BIENES Y SSERVICIOS REPRESENTA LA DEMANDA DE DIVISAS.

DEUDA EXTERNA PUBLICA O PRIVADA

SUMA DE LAS OBLIGACIONES A CARGO DEL SECTOR PUBLICQ O PRIVADG CON ACRE-:
DITANTE EXTRANJERO Y PAGADERA EN EL EXTERIOR. EN MONEDA EXTRANJERA CUYO PA
GO IMPLICA SALIDA DE DIVISAS,

. DEI'ALihiCI ON

ES. LA ADAPTACION LEGAL DEL VALOR DE UNA HONEDA. EN - DONDE LA HMONEDA .DE -
LA'QUE SE TRATE REDUCE SU- VALOR EN RELACION DE LAS MONEDAS: E.\’I‘RANJERAS. EN
EL CASO DE . NUESTRO PAIS LA DEVALUACION SE RALIZA RESPECTO AL DOLAR NORTEA-
MERICANO POR SER LA MONEDA HEGEMONICA EN EL MUNDO Y POR SER LOS E.U. BL --:
PAIS CON EL QUE REALIZAMOS LA MAYOR PARTE DE NUESTRO (JOHERCIO‘ EXTERNO. -
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‘ - APROVECHA LA VARIACION DE LA COTIZACION DEL PESO FRENTE ‘AL DOLAR.

DIVISAS

COMUNMENTE SE DICE QUE DIVISA ES EL DINERO EN MONEDA EXTRANJERA, EN -
ESTE CASO LA MONEDA EXTRANJERA CON LA QUE SE REALIZAN LAS TRANSACCIONES
EN EL MUNDO ES EL DOLAR NORTEAMERICANO POR LO QUE CUANDO HABLAMOS DE DI-
VISAS. NOS REFERIMOS AL DOLAR.

ES DIVISA DE UNA NACION TQDG MEDIO DE TRANSACCION GIRADO EN LA MONEDA
DE ESE PAIS. ASI PUES. NO SOLAMENTE LOS BILLETES DE BANCO SON DIVISAS.
SINO TAMBIEN LAS SUMAS TRANSFERIBLES DE UNA CUENTA A OTRA. LOS VALORES
MOBILIARIOS COTIZADOS EN LA MONEDA DEL PAIS. EL ORO ES CONSIDERADO --
COMO UNA DIVISA AL IGUAL QUE LA MONEDA DE PAISES EXTRANJEROS (ORO MONETA
RIO, DESDE LUEGO).

CORICHI FLORES, Sergio. La_devaluacidn del Peso., Ediciones de Cultura Po
pular, México 1977, p. 103.

ERRORES Y OMISIONES

ESTE ES UN RUBRO DE AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS, ES DECIR, OUE ST -
TODAS LAS TRANSACCIONES FUERAN REGISTRADAS CON PRECISION SIN QUE ESCAPARA
ALGUNA, LA BALANZA DE CAPITAL TENDRIA QUE SER IGUAL A LA BALANZA DE CUEN
TA CORRIENTE PERO CON SIGNO INVERSO, SIN EMBARGO AL NO SER ESTO AéI- -—
EXISTE EL RENGLON DE "ERRORES Y OMISIONES” QUE IGUALA LAS TRANSACCIONES.
ES EVIDENTE QUE LOS MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS DE DIVISAS NO SON : DECLARA=
DOS, POR LO QUE ESTE RENGLON SE PRESENTA COMO UN INDICADOR CERCANO DE LA
FUGA DE DIVISAS.

ESPECULAR

ES LA TRANSACCION COMERCIAL O FINANCIERA OUE TIENE COMO FINALIDAD 0B~
TENER. UN- BENEFIGIO-A COSTA DEL APROVECHANIENTO DE LS VARTACIONES DE LOS-
PRECIOS 0_DE LAS COTIZACIONES QUE PERMITE WULTIPLICAR LOS ACTIVOS CON =
" 'LOS'QUE SE INICIO EL MOVIMIENTO.. 'PARA.EL CASO DE.LA FUGA DE DIVISAS SE
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FUGA DE_DIVISAS

ES EL FLUJO DE DIVISAS HACIA EL EXTRANJERQ QUE CARECE DE UN OBJETIVO DE
POLITICA ECONOMICA Y QUE ESCAPA A LAS TRANSACCIONES REQUERIDAS PARA EL FUN
CIONAMIENTO DEL APARATO PRODUCTIVO O PARA CUMPLIR LOS COMPROMISOS NACIONA-
LES, ES DECIR, SON LOS MOVIMIENTOS DE DIVISAS QUE SE REALIZAN 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 PA
GOS QUE SON EL DE ERRORES Y OMISIONES Y EL DE ACTIVOS NETOS EN EL EXTERIOR
A CORTO PLAZG,

OFERTA DE _DIVISAS

LOS INGRESOS POR IMPORTACION DE. CAPITALES SUMADOS A LOS DE LA EXPORTA--
*-CION DE BIENES Y SERVICIOS CONSTITUIRAN LA OFERTA DE DIVISAS EN EL MERCADO
CAMBIARIO. ’

POLITICA ECONOMICA

’ SON LOS MEDIOS MEDIANTE LOS CUALES Y CONFORME A LOS OBJETIVOS TRAZADOS
0 LOS SUCESUS ECONOMICOS. EL GOBIERNO INTENTA REGULAR, MODIFICAR O INFLUIR
LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAIS, ‘UN EJEMPLO DE. DICHOS MEDIOS PUEDE SER: EL
RECURRIR A LA POLITICA FISCAL (AUMENTADO GRAVAMENES): O LA MONETARIA (AU--
MENTANDO TASAS. DE INTERES)» ETC.

SPREAD _BANCARIO

ES UN PORCENTAJE ADICIONAL QUE SE APLICA SOBRE LA TASA DE INTERES AL MO
-MENTO DE CONTRATAR UN CREDITO. ESTE MARGEN ADICIONAL SURGE PARA CUBRIR
POSIBLES CONTINGENCIAS O RIESGOS RELACIONADOS CON LA INSOLVEI!CIA.

SUPERVI T

ES CL REMANBNTE 0 SALDO POSITIVO OUC RESULTA AL DEDUCIR LOS EGRESOG 0 - -
' GASTOS DE° DIVISAS DE LOS INGRESOS DE LAS HISMAS (ES- DECIR CUANDO LOS INGRE.‘_'.'"
80s SON MAYORES QUE .LOS EGRESOS) EN LA BALANZA DE PAGOS YA SEA' PARA CUAL--— .
QUIERA DE LAS CUENTAS QUE LA INTEGRAN: LA CUENTA CORRIENTE' CUHERCIAL. ‘LA
i ,‘DE _SERVICIOS O LA DE CAPITAL.




TASA DE_INTERES LIBOR

ES UNA TASA DE INTERES BANCARIA Y SU SIGNIFICADO ES "LONDON INTEUBANK
OFFNED RATE", ES DECIR, ES LA TASA DE INTERES O INTERBANCARIA QUE SE OFRE-
CE EN EL MERCADO DE LONDRES. ES LA TASA- DE INTERES QUE SE APLICA EN LAS
OPERACIONES DEL AUROMERCADO.

DESDE LA REESTRUCTURACION DE 1983, LAS ENTIDADES HEXIC‘ANAS S0LO  PUEDEN
CONTRATAR OPERACIONES BAJO ESTA TASA DE INTERES.

TASA DE_INTERES PRIME RATE

ES UNA TASA DE INTERES PREFERENCIAL QUE OFRECEN LOS BANCOS A SUS PRINCI
PALES CLIENTES. LA TASA PRIME ES UNA DENGMINACION UTILIZADA EN VARIQS k
PAISES. PARA TRANSACCIONES INTERNACIONALES ES COMUN TOMAR COMO .BASE LA
TASA PRIME DE NUEVA YORK. DESDE 1985 EL PAIS NO CONTRATA BAJO ESTA TASA
DEBIDO A QUE HISTORICAMENTE HA SIDO MAS ELEVADA QUE LA TASA LIBOR,

TASA _DE INTERES ACTIVA

ES LA TASA DE INTERES QUE UN BANCO COBRA POR -OTORGAR SUS PRESTAMOS AL _
PUBLICO.  NORMALNENTE . SE FORMA DE ADICIONARLE- AL COSTO PORCENTUAL FROME

DIO UN MARGEN DE CANANCIA (0O DE MERCADO) MAS OTRAS COMISIONES Y. CONDICIO-- . - - .

NES.

TASA DE INTERES PASIVAS

ES LA TASA DE IHTERL‘S QUE PAGA CL SISTEMA FI'NM-’CIERO ALOS AIIURPADO S
Yy SE LE "DENOMINA PASIVA DEBIDO A QUE REPRESE'NTA UNA OBLIGAC)’ON HA(‘IA LOS -
AHORRADORES.

: TI PO DB CAHBIO

. ES EL EOUIVALENTE DE UNA UNIDAD MONE'I‘ARIA D"‘ ALGUN PAIS EXPRE'SADO EN:LA .,
.. MONEDA- DE OTRC PAIS. POR EJENPLO: 2,390 PESOS, MEXICANOS =1 DOLAR. : EN:
UI'RAS PALABRAS ES EL VALOR DE UNA MONEDA 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 DEJA SE DE-
TERMINE POR LAS FUERZAS DEL MERCADO, ES DECIR, INFLUIDO POR EL JUEGO DE LA .
OFERTA Y DEMANDA DE DIVISAS. :

RESERVAS INTERNACIONALES (VARTACION)

ES EL RESULTADO DE LA SUMA ALGEBRAICA DE LAS CUENTAS QUE COMPONEN LA Bir
LANZA DE PAGOS (CUENTA CORRIENTE, CUENTA DE CAPITAL, ERRORES Y OMISTONES Y
LOS DERECHOS -ESPECITALES DE GIRO (DEGS), Y SU VARIACION SIGNIFICA LA MEDIDA
EN QUE SE CONCENTRARON O REDUJERON .LOSV Ni VELES DE LAS RESERVAS PiDNE‘TARMS
DE UN PAIS, Y SE COHPONE;'N POR: ORO, PLATA, DIVISAS Y DEGS, LO CUAL ES UN -
INDICADOR PARA DETERMINAR LA LIQUIDEZ ¥ SOLVENCIA DE UN PAIS PARA HACER -
FRENTE A SUS COMPROMISOS CON EL EXTERIOR, CON UN PLAZO CORTO:' A SU VEZ LOS
NIVELES DE RESERVAS REPRESENTAN UN AVAL DE LA PARTDAD DE LA MONEDA.

- ACCION

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 SOCIO, Y SU IMPORTE REPRESENTA EL LIMITE DE LA
OBLIGACION QUE CONTRAE EL ACCIONISTA ANTE TERCEROS Y LA EMPRESA MISHA.

- BOLSA DE VALORES

LUGAR DONDE SE RALIZAN OPERACIONES DE COMPRA-VENTA DE VALORE‘S. A 'I’RAVES
‘DE LOS -AGENTES DE BOLSA Y OPERACIONES SUJETAS A LA LEY DE LA OFERTA Y LA -
DEMANDA \QUE DA LUGAR A LAS COTIZACIONES 0, PRECIOS OFICIALES A OUE PUEDAN -
- OPERAR LOS AGENTES.

R mnrcs ACCIONARIO

PROHEDIO DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE UNA HUESTRA DE ACCIONES OUE SE ==

3 UTILIZA PARA™ INDICAR LA TENDENCIA DEL HERCADO ACCIONARIO.

INTERESES

s PORCENTAJE Que SOBRE EL: MONTU DE UN CAPITAL PAGA LA PERSO'VA F'ISICA o=
MORA OUE TUHA EN PRESI‘AMO DICHO CAPITAL. - .

=240~




CONTROL _DE CAMBIOS GENERALIZAUO (Q INTEGRAL)

EL CONTROL DE CAMBIOS ES UN INSTRUMENTO DE POLITICA ECONOMICA DIRIGIDO
A EVITAR LA FUGA DE DIVISAS. Y A REDUCIR O ELIMINAR EL DEFICIT EN CUENTA
CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS.

PARA ALCANZAR DICHOS OBJETIVOS, SE ESTABLECE UN CONJUNTO DE DISPOSICIO
NES MEDIANTE LAS CUALES SE PROHIBE O LIMITA LA ADQUISICION DE DIVISAS. AC

TUANDO EL GOBIERNO SOBRE LAS OPERACIONES DE -COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRAN
JERA.

SU CARACTERISTICA ESENCIAL ES HACER COERCITIVO QUE LA VENTA DE MONEDA
EXTRANJERA SE HAGA A LA AUTORIDAD CAMBIARIA Y QUE TODA COMPRA DE MONEDA -
EXTRANJERA SE SUJETE A PERMISO PREVIO DE DICHA AUTORIDAD.

SUPONE DOS CONDICIONES: QUE QUIENES POR CUALQUIER CONCEPTG RECIBAN MO-
NEDA EXTRANJERA ENTREGUEN SU TOTALIDAD A LA AUTORIDAD Y. QUE LOS COMPRADG-
- RES DE DIVISAS COMPRUEBEN FEHACIENTEMENTE, EN CADA CASO LA AUTENTICIDAD -
DEL CONCEPTO POR EL CUAL LAS ADQUIEREN, : )

.. LA PRIMER éONDICION SE REALIZA CON EL AFAN DE QUE LAS DIVISAS QUE n--
GRESAN ° AL PAIS NO SALGAN NUEVAMENTE O DARLES UNA APLICACION PRIORITARIA.

ADEMAS DEL CONTROL INTEGRAL DE CAMBIOS. EXISTE:
EL CONTROL DE CAMBIOS DUAL

QUE SE GARACTERIZA POR TENER DOS MERGADOS DE DIVISAS UNO SUJETO A-CON-
'TROL Y OTRO LIBRE.  EN EL PRIMERO NORMALWENTE SE INCLUYEN LAS EXPORTA--
CIONES ' INPORTACIONES DE MERCANCIAS. CUYOS PRECIOS SON. FACILES DE CONOLER
CON' PRECISION, O QUE REALIZA EL ESTADO, O BIEN QUE SE REALIZAN EN. GRAN--.
- DES VOLUMENES O QUE SEAN PRIORITARIAS, QUE PUEDEN SER VIGILADOS A-DETALLE.
" {TAMBIEN SE USAN. PARA -PAGAR DEUDAS:O' RECIBIR- LOS -CREDITOS. EXISTIENDO. L4,
 OBLIGACION PARA BL ACREDITADO DE ENTREGAR LAS DIVISAS A LA AUTORIDAD. e

EL-TIPO DE,‘ CAHBIO LIBRE SE APLICARA PARA EL RES’I‘O DE LAS TRANSAOCIONESv

LAS SUNTUARIAS. 0 LAS: IMPORTACIONES 'Y EXPORTACIGNES DIFICH.ES DE VALUAR Y
DE "MENOR VOLUMEN O MENOS CUANTIOSA, TURISMO Y TRANSACCIONES' FRONTERIZAS.
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LA VENTAJA DE ESTE. RESPETO AL INTEGRAL ES QUE NO REQUIERE DE UN APARA-
TO ADMINISTRARTIVO TAN COMPLEJO, DIVERSIFICADO Y ESPECIALIZADO.

UNA DE LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS ES QUE AL MANTENERSE LIBRE UNA PARTE
DEL MERCADO NO SE EVITA. NI SIQUIERA EN TEORIA, LA FUGA DE DIVISAS.

SOBREFACTURACION

ES LA ALTERACION A LA ALZA DE LOS PRECIOS DE LAS MERCANCIAS EN LA FACTU
RA DE VENTA, POR PARTE DE UNA EMPRESA DEL EXTERIOR QUE VENDE EN COMUN ---
ACUERDO A UNA EMPRESA RESIDENTE., CON LA FINALIDAD DE TRANSFERIR MAYOR CAN-
TIDAD DE DIVISAS QUE LAS REALMENTE REQUERIDAS PARA LA OPERACION. ESTO NOR
MALMENTE OCURRE ENTRE MATRIZ Y FILIALES (O ENTRE MISMAS FILIALES) QUE REA-
LIZAN ENTRE -SI COMPRA DE MERCANCIAS O QUE SE PROPORCIONAN ALGUN SERVICIO,

SUBFACTURACION

ES EL ACTO DE ALYTERAR LA FACTURA A LA BAJA CUANDO UNA EMPRESA RESIDENTE
VENDE MERCANCIAS O ALGUN SERVICIO A OTRA DEL EXTERIOR, ASI EN COMUN ACUE'Q
DO LAS DIVISAS QUE ENTRAN AL PAIS SON INFERIORES A LAS QUE REALMENTE DEBE-
RIAN ENTRAR CONFORME AL PRECIO REAL DE LA TRANSACCION, DE ESTA MANERA LA
EMPRESA -RESIDENTS TIENE LA OPORTUNIDAD DE NO INGRESAR DIVISAS, MAS AUN 'SI
EXISTE ALGUN CONTROL .DE CAMBIOS EN EL PAIS.




SOBREVALUACION ¥ SUBALUACION

PARA REFERIRNOS A ESTOS DOS CONCEPTOS., ES ENCESARIO ANTES COMENTAR BRE-
VEMENTE LA FORMA EN QUE SE DETERMINA EL VALOR DE UNA MONEDA EN RELACION A
OTRA EXTRANJERA O SEA LA PARIDAD.

POSTERIORMENTE AL PATRON MONETARIO ORO COMO DETERMINANTE DEL. VALOR DE -
UNA MONEDA EN TERMINOS DE OTRAS, SE ADOPTO PARA SU DETERMINACION LA TEORIA
DE LA PARIDAD CAMBIARIA., 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 CUESTA 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 SE 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

Pb

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 DE EOUILIBRIO
NECESARIAMENTE .
. = .TOMA EN CUANTA SOLAMENTE EL INDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUC'[OS COMERCIA;
' '[JZABLES. DE UNO Y DE OTRO PAIS.

EXISTE OTRA VERSION. "LA RELATIVA®. QUE CONSIDERA LOS EFECTOS DE-LA IN-
FLACION SGBRE UNA TASA DE-CAMBIO INICIAL DE EQUILIBRIO,. ASI ENTONCES NO 50~
LAMENTE. INCLUYE LOS PRODUCTOS COMERCTALIZABLES, SINO QUE INTRODUCE INDICES
GENERALES. ‘




EL CALCULO DEL TIPO DE CAMBIO REAL A TRAVES DE LA "TEORIA DE LA PARIDAD
DEL PODER ADQUISITIVO (G DE INFLACIONES)", ES COMO SIGUE:

TCR = TCE  (F.B.)
EN . DONDE:

TCR = TIPO DE CAMBIO REAL.

TCE = TIPO DE CAMBIO DE QUILIBRIO, EXISTENTE ANTES DE UN PROCESO
DE SOBRE/SUBVALUACION. EN MEXICO OFICTALMENTE ESTA AGEPTA
DO QUE AL TERMINO DE 1976, EL TIPO DE CAMBIO DE EQUILTBRIO
ES DE 22.70 PESOS POR DGLAR, POR ELLO LOS GALCULOS PARA EL
TIPO DE CAMBIO REAL EN LO SUCESIVO PARTEN DE ESA PARIDAD.

FB = FACTOR DE BRECHA: )
ES EL DIFERENCIAL INFLACIONARIO EXISTENTE EN UN PAIS Y SUS
PRINCIPALES .SOCIOS COMERCIALES, EN EL CASO DE MEXICO, SU -
SO0CIO COMERCIAL MAS IMPORTANTE ES ESTADOS UNIDOS.
PARA SU CALCULO SE DETERMINA LA RELACION ENTRE INDICE DE -
PRECIOS, SIENDO EL-MAS RECOMENDABLE EL QUE MIDE LA * EVOLU-
GION DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.
MATEMATICAMENTE SE EXPRESA DE LA SIGUIENTE MANERA:

Inec A"

INPC "B"

FB =

EN DONDE: .
INPC "A" = INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DEL PAIS
E - '"A"™ (QUE EN ESTE CASD SERA MEXICO).
INPC "B" = INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CDNSUMIDOR DEL PAIS )
> *B" (QUE EN ESTE CASO SERA E.U.).

L EJEMPLOT - s Sl
L 'SI-LA’ INFLACION PARA-EL PERIODO 1977-1986 CRECIO EN MEXICO = -
21,301.46% Y LA INFLACION EN EL WISHO' PERIODOPARA E.U.. ‘CRE-
CI0:207.2% ENTONCES. :

“TCR.= TCE . -(FB)
roR - 22,70 (2Le30146)
: . 207.2"
LITCR =22.70 . (102.81)
- 'TCR-233379
L npo DE c,waro REAL SERIA IGUAL. A 2 333.79 PESOS ‘POR uoun.» o




LA SOBRE O SUBVALUACION SE DETERMINA COMPARANDG EL TIPO DE CAMBIO REAL
CON EL TIPO DE CAMBIO QUE SE& REGISTRO EN EL MERCADO, SI ESTE ULTIMQ ES SUPE
RIOR AL TIPO DE CAMBIO REAL SE DICE QUE EL TIPO DE CAMBIQ SE ENCUENTRA SUB-
VALUADO, ES DECIR QUE SE HA DEVALUADO MAS DE LQO QUE DETERMINA LA RELACION -
DE PRECIOS ENTRE LOS DOS PAISES. Y EN EL CASO CONTRARIO, SE DICE QUE EL TIL
PO DE CAMBIO SE ENCUENTRA SOBREVALUADO CUANDO EL TIPO DE CAMBIO QUE SE RE--
GISTRO EN EL HERCADO ES INFERIOR AL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO. LO QUE -=
SIGNIFICA QUE EL TIPO DE CAMBIO REGISTRADO EN EL MERCADO NO SE HA DEVALUALO
LO SUFICIENTE COMO INDICA LA RELACION DE PRECIOS.
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