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INTRODUCCION

La idea de realizar este trabajo se origina en el mes de Noviembre de 1992, es
en este mes que comienza a circular informacion acerca de que México estiba
financiando su déficii de cuenta corriente con la inversion extranjera que estaba
entrando al pais a través del Mercado de Dinero, tomando esta hipdtesis nos hicimos a
la tarea de revisar las cifras de Banco de México para verificarla.

Posteriormente el articulo "MEXICO INTO THE SPOT LIGHT" publicado en
la revisia THE ECONOMIST, en el mes de Febrero de 1993 nos daba mas elementos
para la confirmacion de la hipdtesis original. El articulo presentaba la situacion
econdmica de México, que después de varias décadas por primera vez mostraba
condiciones econdmicas que a consideracion de los analistas brindaban la oportunidad
al pais de competir con los paises mas poderosos del mundo. Se hacia una breve resefia
de los logros alcanzados por el presidente Carlos Salinas en materia de politica
economica, este andlisis hablaba de las ventajas competitivas que se habian obienido a
raiz del ingreso de México al GATT, del incremento del nivel de vida de la poblacién,
de la posibilidad de ingresar a 1a Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE), y de la importancia que revestia el Tratado de Libre Comercio
(TLC 6 NAFTA) en el futuro econdmico.

Sin embargo presentaba también como uno de los principales problemas de
México el déficit de Ia cuenta corriente que se estiniaba habia alcanzado $20 billones de
pesos en 1992, el equivalente al 6.3% del producto interno bruto. Este déficit se¢ estaba
financiando con los flujos de capitales extranjeros es decir con HOT MONEY invertido
a corto plazo en instrumentos del gobierno federal que pagaban tasas de interés de 18%
anual. Esta tasa que ofrecia México eran muy competitiva a nivel internacional, lo que
atrajo gran cantidad de HOT MONEY que definido de una manera breve es inversion
especulativa que puede moverse de un pais a otro en cuestion de horas.

El articulo senalaba que si México pretendia con esie tipo de inversion financiar
su déficit de cuenta corriente debia ser muy cauteloso, ya que el HOT MONEY solo
permanece en los paises que ademds de ofrecer atractivas tasas de rendimiento,
presentan ademds condiciones politico-sociales estables, pues a ningdn inversionista le
agradaria que por un golpe de estado ¢ una revolucidn su cuenta quedara congelada.
Ademds si ocurriera en caso de que se comenzaran a dar sefales de inestabilidad los
extranjeros podian tomar toda su inversion y Hevarla a otro pais en cuestion de horas y
con esto el pais enfrentaria entonces graves problemas econémicos.

Asi comenzd el desarrollo de este trabajo con la finalidad de presentar los
ricsgos que implicaba financiar el déficit de cuenta corriente con ¢l HOT MONEY.

[§]



Durante ¢l desarrollo se veia que existian condiciones muy favorables que garantizaban
la permanencia de la inversion en México, la fortaleza del Partido Revolucionario
Institucional (PRI) gobernando el pais por mas de medio siglo, las negociaciones para
establecer un tratado comercial enmire Estados Unidos, Canadd y México y los logros
econdmicos alcanzados en el transcurso del sexenio de Carlos Salinas eran elementos
que brindaban tranquilidad ¢n cuanto a la permanencia de la inversion.

Durante 1993 s¢ suscitaron acontecimientos importantes como la conclusion de
la privatizacién de los bancos antes en poder del estado, se redujo la deuda externa
pués con una parte de los recursos provenientes de la venta de los bancos se hicieron
aportaciones importantes para la reduccién de ésta, tal como lo indican los informes de
las finanzas publicas de 1993 y 1994. Pero, la ratificacion del Tratado de Libre
Comercio fue el suceso mds importante que fortalecio la confianza tanto de los
inversionistas extranjeros, como del gobierno que basaba sy politica econdmica en la
afluencia de recursos del exterior.

Sin embargo el afio de 1994 presenté un panorama completamente diferente y
por demds conflictivo. En las primeras horas del ano estallé un movimiento armado en
el estado de Chiapas y fue este el primer evento que provocd la desconfianza de los
extranjeros. A este le siguid el asesinato del candidato a la presidencia Luis D.
Colosio, y luego vinieron conflictos en el interior del PRI En el ambito internacional
también se presentaron presiones pues las tasas de rendimiento en los Estados Unidos
comenzaron a subir y con esto se perfilaban mas competitivas.

Todos estos acontecimientos que se describen en el trabajo provocaron una de
las crisis mds severas que ha sufrido el pais, ya que como prevefa el articulo al perder
los inversionistas la confianza en el pafs, debido a los contlictos politico-sociales fa
inversion extranjera, comenzd a emigrar hacia otras plazas donde habia condiciones
econdmico, politico y sociales mds estables.

El desarrollo de este trabajo es como sigue: en el primer capitulo se hace un
andlisis de la formacion de las primeras instituciones bancarias, en el mundo, mismas
que dieron paso a lo que hoy conocemos como bancos. También se desglosan las
principales funciones que ¢n materia ecottdmica tienen los gobiernos de cualquier pais y
como los gobiernos participan en ¢l mercado de dinero para adquirir recursos. Se
presenta de manera general el sistema financiero mexicano y las instituciones que
participan en ¢l para dar paso & una breve explicacion de la situacion de la inversion
extranjera en México.

En el segundo capitelo se presenta un anilisis historico de la evolucion de la
cconomia ¢n México, se toma como punto de partida la década de los 30's y se
presentun las principales etapas tales como el desarrollo estabilizador, ¢l desarrollo



compartido. el boom petrolero, la década perdida y la privatizacion bancaria, para
terminar presentando la situacion financiera actual,

El tercer capitula presenta el mercado de valores en México, su evolucién, y su
situacion actual, ya que es en este lugar donde se realizan las transacciones de compra-
venta de instrumentos emitidos par el gobierno federal, para hacerse de recursos, y de
los cuales se realiza una descripeion de cada uno. Se hace también un andlisis del
Banco de México par ser esta la institucion que colabora con el gobierno en cuanta a
los lineamientos de la politica econdntica.

El cuarto capitulo analiza los elementos de la balanza de pagos, (cuenta
corriente, cuenta de capital) ademds de presentar las condiciones que dan origen at
déficit O al superdvit. Se describe también la tasa de cambio real y como esta influye en
las situaciones de devaluacion e inflacion, como medidas para estabilizar 1a balanza de
pagos.

En el quinto capitulo se presenta fa politica asumida por Banco de México en el
transcurso de 1994 asi como los acontecimicntos econdmico, politico y sociales
ocurridos durante este mismo afo y que provocaron la fuga de capitales en el mes de
diciembre. Es necesario aclarar que al inicio del trabajo este capftulo s¢ dedicaria a
realizar una proycceion futura del mercado, ya que no se esperaba un problema
economico tan grave como el que se presentd, pero dados los acontecimientos se
decidié presentar el desarrollo de los mismos como una forma de entender mejor el
origen de la crisis que estamos viviendo. Para poder después presentar algunos puntos
que a nuestro juicio deben tomarse en consideracion si se pretende mejorar a situacion
financiera del pais en el mediano plazo,

Al finalizar la lectura de este trabajo se pretende que el lector pueda comprender
de una manera clara el riesgo en que se incurrid al financiar el déficit de cuenta
corriente con inversion extranjera voldtil 6 HOT MONEY, ademas de entender de
manera mads sencilla las causas economico-politicas que dieron origen a la crisis
econdmica que estamos viviendo actualmente, pues es un probiema que afecta a todos
los mexicanos.
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CAPITULO

I.- DINERO

1.1 ORIGEN DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS

El dinero es un instrumento mediante el cual Ix gente adquiere los bienes y
servicios necesarios para su bienestar, no obstante es un instrumento nmuy complejo
susceptible de cambios provocados tanto por factores internos como externos. Un caso
muy curioso y como para poder afirmar lo anterior es una transaccion que se realizd en
los Estados Unidos y que se desarrolld de Ta siguiente manera:

En el afo de 1967 el seiior Howard Hughes aporté al seior Charles G. Rehozo
(gran amigo y colaborador del entonces Presidente Richard Nixon) la cantidad de
100,000. dolares los cuales fueron depositados en una caja de seguridad de un banco y
dejados ahi, tiempo después, en 1969 cada délar gue se habia depositado en 1967 solo
tenia el poder adquisitivo de 91 centavos y para 1975 sélo tenia un valor de 64 centavos
lo curioso es que siendo una persona que estaba tan cerca y al tanto de la polilica
econtomica de los Estados Unidos no se hubicra percatado de este hecho y hubiera
dejado que ese dinero perdiera parte de su poder adquisitivo.

Pero esto no ¢s mds que el reflejo de o que ocurre realmente con el dinero; tal
como lo dijo a mediados del siglo pasado John Stuart Mill cuando determind los
factores que determinan el valor del dinero, los cuales podemos resuniir en los
siguientes puntos:

"El valor del poder adquisitivo del dinero depende en primera instancia de
la oferta y la demanda. La oferta de dinero es todo el dinero que se encuentra en
circulacion; la demanda de dinero consiste en los bienes que se ofrecen para su
venta “. De aqui se dice que el dinero  atraviesa por periodos ciclicos de oferta y
demanda en los cuales lo tnico que se mantiene constante ¢s la inflacion.

Dehido it esto es que a través de la historia podemos observar que se han creado
un sin mimero de instituciones y corporaciones, cuyo objetivo principal es tratar de
mantener el poder adquisitivo de los ahorradores ¢ inversionistas  brinddndoles
diferentes métodos e instrumentos para mantener su dinero segura.

A continuacion haremos una resefia historica de las instituciones que dicron
origen al dinero pues se dice que existen cosas comao el cincer, un automavil que son
importantes solo si la gente Tas posec: pero en cambio el dinero es tan importante tanto
para la gente que lo tiene como para fa que no.

Sabemos que las instituciones para guardar dinero surgicron desde tiempos de
los Romanos aunque estas se vieron deterioradas en la Edad Media por problemas de
indole religioso. Pero con el renacimiento resurgicron asociadas sobre todo i los
halianos, inclusive el Banco de Venecia y el de Génova son considerados como los

10



CAPITULOY

precursores de los bancos actuales, al punto que se ideatificaban con Italia las
actividades bancarias y la profesion de prestamista. Sin embargo los historiadores le
dan un papel precursor al Banco de Amsterdam que a partir de 1609 comenzd a recibir
depasitos y verificaba el auténtico vaior de las monedas que se entregaban en deposito.
Poco d paco la gente se interesé no sélo en depositar su dinery en el banco y comenzo
a pedir prestado dinera al banco y de esta manera abrian su propia cuentit. Siendo esta
una manera de crear dinero que no estaba respaldado por ningdn instrumento metdlico
pero st con resultados muy lucrativos, algunos principes y monarcas se dicron cuenta
que la fabricacion de papel moneda podia sustituir 1a recaudacion de impuestos con 1o
que ¢l Estado acumulaba moneda metilica la que era almacenada en la esorerfa
General y emitiendo bilietes.

Para evitar este tipo de situaciones surgieron entonces los bancos centrales. los
cuales tenian coma funcidn 1a creacion del dinero y la regulacion de los préstamos,
podemas mencionar al banco de Inglaterra fundado en 1694 como el ejeruplo ideal de
este tipo de instituciones. Sin embargo fue en Francia donde se realizo el primer gran
fraude de este tipo el cual describiremos a continuacion:

Para ¢l ano de 1716 un Escocés de nombre John Law [legd a Francia, un pais en
donde por las circunstancias eccondmicas y politicas, que imperaban cir ese momenio, se
dieron las condiciones adecuadas para que por un edicto Real, Law junto con su
hermano pudieran establecer el primer Banco en Francia. Cabe aclarar que esta idea Ia
habia venido proponiendo desde hacia algin tiempo en paises como Escocia, Holanda y
Dinamarca, pero debido a su mala reputacion, (se sabe que a Law, ademis de las
finanzas le gustaba el juego), su idea nunca Morecid ¢n los paises antes mencionados;
solo Francia que se encontraba en banca rota ademds  de no contar con rey pues en ese
tiempo Luis XV solo tenfa unos sicte afos de edad, por medio de uno de sus consejerus
el dugue Philippe D'Orleans que tiempo atrds habia canocido a Law, permitio a éste
fundar La Banque Royale en el mes de Mayo de 1716. Diclio banco fue fundado con un
capital de 6 millones de francos, equivalentes a unas 250 mil libras esterlinas.
Conforme fue avanzando y mejorando el servicio del banco también mejoraron as
condiciones eeondimicas del pais y Law comenzd a contribuir también con reformas
sociales pues financid obras plblicas ¢ industriales por lo que hubo gran progreso
econdmico; al grado que en Junio de 1720 Law fue nambrado Duque D' Arkansas. Pero
en Julio de ese mismo ano debido a problemas originados con el principe Conti el cual
se dio cuenta de gue todas estus obras publicas se estaban financtando con papel
moneda que no estaba respaldado por moneda metdlica, sembrd descontianza entre Jos
Pranceses que retiraron su dinero det banco Hevindola a Inglaterra, Holanda y Bélgica,
lo cual trajo como consecuencia que las reservas se redujeran y el banco se fuera a fa
quicbra. por lo gque Law se desprestigio enormemene pues acabo con las fortunas de
algunos franceses, adeniis de generar un incremento en tos precios de 1as mercancias, y
gran cantidad de negocios en ruina, Law termind sus dins en Venecia a donde se
refugio luego de ser expulsado de Francia por el Duque D'Qricans a quien anos atris 1o
habia recibido brindindole todo su apoyo. Es clara que este hecho pravocd fa primer
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fuga de capitales praducto de L desconfianza por parte de los inversionistas hacia
1a institucion banearia donde mantenian su inversion,

Es necesario aclarar que las ideas que tenia Law podrian haber sido buenas pero
no florecieron en Francia debido a las eircunstancias politicas por las que amravesiba.

Sabemos también que tos bancos no necesitan tener todo ¢l dinero de los
ahorradores fisicamente en su poder. y es por ello que o prestan para obener utilidad a
partir de los intereses devengados de esos présiamos, aungue atdn en la actualidad la
gente prefiere tener el dinero fisicamente en su poder y si la moneda es de algan metil
como oro » plata esto da niis confianza a los ahorradores.

John Adams en el ano de 1816 se le ocurrid pensar la manera de resolver la
situacion que un dia ocurricra, que todos los clientes decidieran retirar ¢l dinero de sus
cuentas y se percatasen que realmente su inversion no se encontraba ahi, propuso que
contar con la suficiente cantidad de reservas tanto en metal como en dinero acupado
para poder pagar a los ahorradores, en caso de este ipo de contingencias, solucion que
se mamuvo vigente por muclto tiempo y solo fue reformada por iniciativa del Banco de
Inglaterra, institucion a 1a que se le da el crédino de ser 1a mejor institueion linanciera
del mundo y que se fundd por iniciativa de Williant Paterson, un aventurero (ue tenia
ta idea de fundar una colonia en Amcrica Ia cual se pretendia se localizara en Istmo de
Panaumd. Luego de fracisar en este proyecto y de regreso a Inglaterra al igual que Law
encontrd dificil 1 empresa de fundar un bianco; y no fue sino hasta que conocid
William D'Orange al cual le otrecid tormar un banco de cardcier Real con un capital de
1,200,000.00 libras esterlinas, el cual serfa entregado al momento de la suseripeion. En
el afio de 1694 se fundé el Banco de Inglalerra. En sus inicios se conformaba por la
Corte de Directores, Gobernador, Comisario, sicte cajeros y dos porteros. Anos
después de su fundacion se formd unma institucion competidora La Compaiia Mar del
Sur la cual trataba de ofrecer los mismos setvicios que el Banco de Inglaterra, pero
ofrecia mis facilidades de negociacion con sus clientes, cosa que no haefa el Banco de
Inglaterra; aungue esto no origind que ¢l Banco cambiara sus politicas de operacion.

Desde el afio de 1720 a 1780 ¢l Banco de Inglaterra wvo a su cargo ta custodia
de ta moneda y las finapzas del Estado con lo que su prestigio se incremento,
posteriormente siguicron afos de estabilizacién y movimientos internos hasta que para
1811 se realizo un debate en ¢l que se discutia la naturaleza y et mancejo del dinero; y
del que an hoy en dia continua la pregunta:

“:Qué es lo que origina los cambios en Ia ¢conomia?"

Algunios aseguran que se dan a partir del dinero pues este genera cambios en la
produccton ¢ incremento en los precios. Para otros ¢l cambio se orngina con la
produccion y esta genera cambios emtre olerta y demanda de dinero, Esta misma
pregunta la podemos resumir de uni manera mds clara v coneisi.
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"Il dinero influencia sobre 1a economia, o el dinero responde a la economia?"

En los Estados Unidos surgié también una institucion reguladora de la emision
de dinero y que guardaba los fondos del gobierno Federal "EL BANCO DE LOS
ESTADOS UNIDOS", la primera vez que aparecid esta institucion fue en 1791 pero
desaparecié en 1811, resurgiendo de 1816 a 1836 estas situaciones se dieron por los
problemas politicos que ocasiond este banco, pues solo recibian billetes de los bancos
que garantizaban su conversiéon en moneda metdlica la cual se exigia fuera en el
momento que ¢l Banco de los Estados Unidos regresara el papel moneda al batco
emisor, por lo que muchos pequeios bangueros estaban en desacuerdo, asi el banco
Federal se convirtia en el principal problema politico y por ende tuvo que desaparecer.
No fue sino hasta ochienta afios después que se admitio la creacion del Sistema Federal
de Reserva que rige actualmente ¢l sistema monetario de los Estados Unidos.,

Tiempo después se comenzd a trabajar en un sistema de banca diferente al que
habia imperado tiempo atrds; pues se dio inicio a Ia Banca Comercial que pretendia
financiar transacciones comerciales a nivel del piblico en general y por lo que se
implementaban las operaciones de mercado abierto asi como de las tasas bancarias tanto
de interés como de descuento, con las cuales se protegia de las pérdidas por préstamos
al Banco Central; el cual seguia operando pero su funcion se destinaba a proporcionar
recursos en caso de que los clientes por alguna razon desearan retirar todo su ahorro,
poder proporecionar al banco deudor los recursos necesarios para responder a la
peticion. Las instituciones de Banca Comercial son las que actualmente levan acabo
todas las funciones de erédito y ahorro en cualquier pais del mundo.

Como ya se ha mencionado existe una intima relacion entre las instituciones
bancarias tanta privadas como gubernamentales y los gobiernos; esta relacion data
desde la formacion de los mismos. Es posible decir yue esta relacion s¢ debe
principalmente a que los gobiernos deben de ver por el desarrollo economico de los
paises y los bancos sun uni de las instituciones que mds tienen que ver con este
desarrollo cecondomico, ya que existen situaciones en las que los gobiernos se ven en la
necesidad de pedir dinero prestado o la banca privada ya sea nacional o extranjera
para procurar con estos préstamos heneficios colectivos para los habitantes.

Ya que al hablar de los sistemas financieros debemos también hablar de las
instituciones de intermediacion financiera este tema se incluye en ¢l Apéndice 1 para su
cansultii.

A continuacion se da una breve explicacion acerca de las funciones cconomicas
del gobierno asi como de sus objetivos, lo cual nos dard un panorama mis amplio de la
relacion Banca - Gobierno.,
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1.2 LAS FUNCIONES ECONOMICAS DEL GOBIERNO

Uno de los desarrollos mids fmportantes en fa historia intelectual de nuestro
siglo, ha sido el reconocimiento explicito por economistas, politicos y publico en
general a la importancia del gobierno en la administracion de la economia. Por lo
general, ¢l presupuesto nacional refleja a politica del gobierno hacia fa economia,
Pueden considerarse tres papeles fundamentales del gobierno para controlar la
economia: la funcion de asignacion, la funcion de estabilizacion, y Ia funcién de
distribucion,

A 1o largo del tiempo ha habido cambios considerables que acenttan estas
diferentes funciones econdmicas del presupuesto. En el siglo XIX, el financiamiento
gubernamental se yelacionaba principalmente con la funcion de asignacion. E} wrabajo
del gobierno era elevar sus ingresos de la manera mas barata y eficaz posible para
realizar las tareas limitadas que podia desemperiar mejor que el sector privado,

Al iniciar el siglo XX, la funcion de distribucion wvo un considerabie
incremento. Los beneficios de la prevision social adquirieron importancia y muchos
paises introdujeron sistemas tributarios graduados. A fines del periodo de guerra enre
1950 y 1960, Ia estabiliziacion era central, a pesar de que fa equidad era un problema
importante en ¢l disefio de problemas tributarios. Sin embarga, en los anos 70 y 80 ¢l
péndulo retomé su curso. Una vez mds las emisiones de asignacion comenzaron a
sobresalir y la estabilizacidn y distribucion adquirieron menor importancia que el
financiamiento gubernamental.

1.2.1 LA FUNCION DE ASIGNACION

La funcion de asignacién en fa realizacion de presupuestos determing en qué, se
destinardn los ingresos del gobierno. Dado que una proporcion alta del ingreso nacianal
se destina ahora al gasto puablico, las decisiones de asignacion adquicren mayor
importancia en términos de politica y economia. En todo momento y en cualquier pais,
la requisicion para el gasto en servicios o actividades especificas, o para pagos de
transferencia  mds generosos, exceden siempre la cantidad que pudiera  surgir
razonablemente de impuestos o mediante préstamo. Por eientos de afios hi prevalecido
la polémica en cuanto a si estos recursos escasos debieran asignagse o o, a pesar del
desarrolio de nuevos métodos para decidir en cuanto a prioridades esta polémica no se
ha resucito satistactoriamente. En la prictica, la mayoria de Ias democracias contienen
un gran ndmero de facciones diversas que no estin de acuerdo con la forma de
asignacion de los recursos mi con el nivel de fa participacion del sector pablico en Ia
cconomia, el cambio constante de los gobiernos nacionales esti vinculado con Iy
busqueda coustante de respuestas satisfactorias.

El gasto gubernamental na es la Gnica via mediante la cual el gobierno reatiza la

asignacion de los recursos. Sus politicas regionales determinardn si corresponde a los
inversionistas  nacionles o a jos extranjeros conspruir ciertas industrias en tugares
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especificos, mientras que las politicas tributarias determinarin si construyen la totalidad
de estas o bien solo as mis necesarias para la comunidad local.

i.a competitividad gubernamental y las politicas cambiarias afectan la estructura
de la indusiria y del comercio, en tanto que las actividades regulatorias - establecer el
horario de servicio en las tiendas o quién puede comprar o no cigarros - tienen efectos
profundos sobre las actividades comerciales.

El gobierno también alecta las asignaciones al ajustar el marco de trabajo legal
y administrativo dentro del cual funciona la economia. Puede establecer niveles de
salario minimo o controlar la participacion de nuevas aventuras vy las actividades de las
ya existentes, A pesar de que estas actividades del gobierno afectan profundamente la
asignacion de los recursos, dificilmente se monitorcan o estin sujetas a un <ontrol
verdadero,

1.2.2 LA FUNCION DE ESTABILIZACION

El empleo de una politica monetaria y fiscal como una medida para estabilizar la
economia cs relativamente reciente, para la mayoria un desarrollo del periodo posterior
a la segunda Guerra Mundial. Durante el siglo XI1X la dinica politica de estabifizacion
era la asociada con el estandar dei precio internacional del oro. Baja el estandar del
oro, si se presentaba un déficit en la balanza de pagos de algin pais, el oro tendria a
salir de dicho pais. La contraparte de este proceso era que las autoridudes
incrementaban las tasas de interés y volvian inflexibles los requerimientos crediticios,
originando una caida ¢n los precios, ingresos y desempleo; esto conducia a fa vez a una
reduceion en las importaciones y a una expansion de las exportaciones. mejorando de
este modo la baianza de pagos.

Si un pais poseia un superdvit en su balanza de pagos, el oro tendria a entrar al
lugar; esto significaba que Lt tasa de interés caia y que la reserva monetaria vy
crediticia se incrementaba, Como resultado, se impulsaron las importaciones y se
redujeron fas exportaciones para que ¢l superavit en la balanza de pagos tendiera a
desaparecer. El mecanismo de ajuste también incluye otra mecanismo inportante:
movimientos de capital entre os paises. Cuando las tasas de interés caian en paises que
presentabin un superdavil y se incrementaron en paises que experimentaban un déficit,
el capital financiero internacional movil tendra a fluir de los primeros a los ultimos,
contribuyendo a la eliminacion de déficits y superdvits en la balanza de pagos, El
proceso de este mecanismo fue en parte automitico y en parte ¢} resultado de acciones
deliberadas emprendidas por las autoridades monetarias en cada pais.

ta politica de estabilizacion requeria un fundamento tedrice para obtener 1a
aceptacion de los lideres de la opinidn publica. El primero en aportar una premisa
relevanie fue Keynes, quien en su "General Theory of Employment, Interest and
Money" (1935-3G) logrd demostrar que unia economia capitalista con un sistema de
mercado descentralizado no genera automidaticamente empleo total ni precios estables y

|5
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que los gobiernos deberian orientarse hacia politicas de estabilizacion deliberadas.
Entre los economistas ha existido una gran controversia en cuanto al signiticado de Ia
contribucion tedrica de Keynes., Bidsicamente, sefialaba que los niveles altos de
desempleo pueden persistir indefinidamente a menos que fos gobiernos emprendan
accion fisica y fiscal. En ese entonces Keynes pensaba que la aceion fisica por to
general era mds eficaz que las medidas monetarias. Durante la gran depresion de Jos
afos treinta, las tasas de interés habian dejado de ejercer una influencia importante
sobre las maneras en las cuales los propictarios de riquezas disponfan de sus fondos:
podian optar por mantener grandes bilances en efectiva en vez de gastar una mayor
cantidad como lo habia sugerido i teovia tradicional. Tampoco los inversionistas se
inclinaban por aprovecharse de las bajas tasas de interds en caso de que no obtuvieran
resultados favorables de los fondos de préstamo, en especial si sus empresas
atravesaban por un perfodo critico de capacidad excesiva, El panorama pesimista de
Keynes con respecto a la politica monetaria ejercia una ipfluencia considerable sobre
los economistas y sobre los gobiernos durante ¢ inmediatamente despuds de la Segunda
guerra nundial, de tal modo que la cuestion sobre politica monetaria no se discutia
mucho durante los aiios cuaremi. 'Y el asunto se dejé a un lado durante las discusiones
politicas del tiempo en que las perspectivas de Keynes sobre fa eficacia de la politica
monetaria se relacionaron con la situacion espeeial de los anos treinta.

1.2.3 LA FUNCION DE DISTRIBUCION

En realidad, todas las acciones que emprende un gobierno tienen algin efecto
sobre la distribucién de ingresos o riquezas cn los diversos estratos sociales. Las
mejorias en las instalaciones para el cuidado de ta salud benefician a enfermos, a
ancianos y a mujeres proximas a dar a luz. El incremento en el tabaco y en ta cerveza
afecta a la clase baja de modo desproporcionado, en tanto que el incremento de fos
impuestos de capital afectan de manera similar a la clase alta. Incluso las actividades
reguladora y legislativa benefician considerablemente a un grupo con respecto a otro.
Las consecuencias redistributivas del presupuesto gubernamental pueden reflejarse de
varias maneras: en ocasiones son explicitas y en ocasiones sefialan en el debate
subsecuente a la presentacion de un presupuesto. Sin embargo, por lo general, las
consecuencias se encuentran ocultas, no planeadas y malamente entendidas.

16
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1.3 OBJETIVOS GUBERNAMENTALES

Tal vez ¢ problema mas serio sin resolver de la politica de esiabilizacion
consista en las mukiples metas que los planeadores de ésta deben considerar. Todo
gobierno tiene varios objetivos ademis de la estabilizacion de Ia economia.

En primer lugar, debe permanccer en el poder, necesidad que posiblemente
limite tas alternativas abiertas para Ja politica de estabilizacion, en especial, en periodos
de prosperidad justo antes de las elecciones, cuando resulta muy dificil tomar medidas
restrictivas, tales como el incremiento de los impuestos. En segundo lugar, ciertas
acciones fiscales y monetarias intertieren en gran medida con grupos particulares de la
sociedad, y los gobiernos pueden evitar o que parecen ser politicas discriminatorias.
Por altimo, una politica destinada a alcanzar algin elemento de la estabilizacion, como
total empleo, puede impedir que se alcance olro.

L conflicto entre el total ¢mpleo y el precio de estabilizacion parece aumentar
en dos aspeetas. Con frecuencia jos incrementos salariales que se efectian en procesos
de contrato colectivo normal son mayores que los incrementos en i productividad
laboral (rendimiento hora-hombre); estos incrementos salariales ticnden a aumentar ¢l
costo de la produceion y a forzar un aumento de precios. Por ello, el gobierno se
enfrentay a una eleccion enire dos alternativas desagradables. Una consiste en pertiti
que el nivel general de precios aumente aproximadamente en proporcion al increniento
en fos costos de produceion, La otra alternativa consiste en tratar de mantener los
precios bajos o través de medidas que restringen la demanda agregada, haciendo dificil
a las empresas Ia transterencia de los costos a los consumidores mediante el incremento
de precios en las bienes. Esta Gltima alternativa implica un incremento en el
desempleo. Muchos gobiernos se ban enfrentado a csta eleccion de alternativas. Las
ganancias salariales obtenidas en contratos colectivos los han obligado a elegir entre ¢l
aumento de precios o intentar mantener preeios estables a costa de un mayor
desempleo.

Otra razon  para el conflicto entre total empleo y estabilidad de precios es la
tendencia de los incrementos salariales a acelerarse cuando aumenta ¢l nivel de empieo
y se eleva el namero de vacantes laborales. En otras palabras, cuindo la economia se
enfoca a un total empleo los salarios tienden a incrememarse a una velocidad mayor, A
medida que los precios se incrementan, este conlliclo puede agravarse por la
expectacion que crecer adn mds; esto, por ¢jemplo. puede oritlar a empleados y a sus
organizaciones a ejercer presion para mayores incrementos salariales con el fin de
obtener una compensacion por el supuesto aumento de precios.

Owo conflicto puede surgir con respecto a la balanza de pagos. Cuando la
economia se encuentra en un periodo de gran auge, hay uma tendencia o gue las
importaciones se incrementen, 'y algunas veees a que las exportaciones también
disminuyan, creando dificubtades  para la balanza de pagos. La crisis puede
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intensificarse por movimicentos de capital a corio plazo si compradores y vendedores de
divisas aguardan a que haya una devaluacion de la moneda del pais. Esio ha originado
muchas dificultades en diversos paises desde la Segunda Guerra Mundial. En Gran
Bretana y en Dinamarca, principalmente, los periodos de auge han ido acompanados de
problemas de la balanza de pagos. Cuando ¢sto ocurre, ¢l gobierno tarde o temprano
adopta acciones restrictivas que desaceleran la economia ¢ incrementan el desempleo;
si la especulacion en la moneda ya estd en curso. tal vez sea necesario proseguir con la
politica restrictiva hasta la siguiente recesion. Ei problema se acenttia si ha habido
incrementos substanciales de precios durante el auge, los cuales han reducido Ia
capacidad del pais para competir con otros.

Es ironico que un progreso temporal en el empleo, seguido de un incremento
acelerado en el nivel general de precios, genere un mayor desempleo en el futuro,
cuando las acciones restrictivas tomadas fueron necesarias por cuestiones de la balanza
de pagos.

Se ha inteniado acabar con estos conflictos de Ia politica. Una solucion que se
ha discutido wmpliamente es la "politica de ingresos", es decir, esfuerzos directos que
ha realizado ¢l gobierno para evitar que trabajadores y sindicatos auntenten precios v
salarivs. S¢ han probado varios métodos. El mas moderado es el sistema Hamado poste
indicador, mediante ¢l cual el gobierno anuncia la necesidad de moderacion en
incrementos salariales y tal vez también establezea objelivos para guiar a sindicatos y
adininistrartos; esto se intentd en Estados Unidos a principios de los aflos 60. Iin
algunos pafses, fa responsabilidad de timitar los incrementos salariales se ha asignado
a organizaciones de administracion laboral, como en Suecia, en donde a negociacion
toma lugar de manera muy centralizada, Para el gobierno una aproximacion mis
intervencionisia consiste en entrar al proceso de negoeiacion y tratar de persuadir a los
sindicatos para que limiten sus demandas salariales. £] gobierno puede ir aon mas lejos
y anunciar un congelamiento salarial, o incluso un sistema de control salarial y precios.
En los Paises Bajos, los juzgados evenwalmente han sido autorizados para fijar
salarios, pero las decisiones finales con frecuencia na se han podido coordinar con ¢l
resto de ta politica de estabilizacion.

En ocasiones las politicas de ingresos han tenido éxito por periodos cortos. Sin
embargo, por lo general ¢l rechazo piblico a la aceptacion de las Himitaciones ha
conducido a su desaparicion. En Estados Unidas, los postes indicadores se debilitaron
durante ¢l auge de mediados de la década de los 60, y los intentos en la politica de
ingresos en Succia y Gran Bretana no ban sido exitosos. Incluso en los Paises Bajos,
los dltimos intentos por impotier el sistemt han fallado ¢n cuanto o la Himitacion de la
tasa de incremento salarial.

Esto es debido a que los gobiernos han mostrado serias deficiencias en su
capacidad para manejur la politica de estabilizacion. Los lideres politicos a menudo
carecen de informacion y discernimiento ccondmico, y piara sus consgjeros ¢congnicos
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es dificil explicar Ia situacion y proporcionar informacion al respecto. Existe también,
como ya se menciond, gran variedad de restricciones paliticas contra la adopeion de
acciones.  Una consecuencia es que lo disenado como una politica contraciclica se
convierte en una prociclica; en vez de estabilizar ln economia tiende a desestabilizarla.

En Gran Bretana algunos manejan la experiencia de posguerra para demosirar
las deficicncias del gobierno en la administracion de las politicas fiscal y monetaria. In
Ia época de auge el gobierno con frecuencia siguio un curso expansionista; cuando se
desarrolld la crisis de la balanza de pagos adopto acciones restrictivas y dirigio la
economia  hacia una recesion mids profunda  de como hubiera sido en otras
circunstancias. Tomando esto como base, algunos economistas han sefialado que una
politica que no hubiera tratado de oponerse a giros econdmicos a corto plazo habria
tenido mayor ¢éxito para conseguir la estabilizacion. Sosticnen que las auwtoridades
deberian concentrarse en el objetivo de permitir un incremento estable en el volumen de
dinero y de crdédito a uma tasa dictada por la tendencia de crecimiento a largo plazo de
la economia, Quienes tienen esta perspectiva creen que las economias capitalistas son
inherentemenie estables, que las crisis son en general el resultado de malas politicas por
parte de las autoridades publicas. La mayoria de los cconomistas no comparten su
optimismo ¢n cuanto a la estabilidad de la ¢cononia si se deja que €sta siga su curso;
atn piensan que los gobiernos deben buscar nuevos mecanismos para lograr una
estabilizacion a corto plazo.

1.3.1 FINANCIAMIENTO GUBERNAMENTAL

Aunque la mayoria de los recursos requeridos para el gasto piblico se obticne
cada afio de los impuestos, resulta raro para cualquicr presupuesto moderno lograr un
equilibrio en cualquier momento. Por varias razones, que van desde el deseo de
acelerar el gasto de capital hasta una politica de estabilizacion econdmica, los gobiernos
pueden optar por incrementar algunos de sus recursos mediante préstamos, mis que por
impuestos. En la actualidad la mayoria de los paises experimentan un  déficit
presupuestal anual y éstos han tendido a incrementarse. Para algunos paises - como
E.U. y algunos paises en vias de desarrollo - esto significa que los gastos generales de
ja deuda se han incrementado uniformemente. La mayoria de los paises europeos han
acumulado substancialmente un gran ntimero de obligaciones a causa de los conflictos
bélicos y la reconstruccion, sitwacion que no experimenta E.U. Aun cuando dichos
paises presentan un déficit en la actualidad y es posible que su deuda se incremente, la
proporcion de este incremento con respecto a la de E.U, es menor y por lo general s¢
encuentra par debajo de fa asa de crecimiento del ingreso nacional. Por lo tanto, los
gastos generales de la deuda se incrementan con menor rapidez y, en algunos de esos
paises, pueden incluso reducirse. En uma época de inflacidn es posible que un gobierno
experimente un déficit sin incrementar en realidad los gastos generales reales de la
deuda. ya que fa inflacion disminuye el vajor real de la deuda existente.

Aunque la mayoria de los paises experimentaron a fines del siglo XX un déficit
presupucstil en respuesta a wng recesion mundial y o tasas altas de inflacidn, esta
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situacion  sélo la experimenté upa minoria en los afos sesenta: en la Comunidad
Europea, en promedio durante el periodo 1960 - 1973, solo Bélgica, Irlanda. Uabia, los
Paises Bajos y Reino Unido experimentaron un déficit,

1.3.2 FORMAS DE DEUDA PUBLICA

La necesidad de un préstamo por parte de los gobiernos para financiar un déficit
presupuestal ha conducido al desarrollo de varias formas de deuda publica, que son
ahora una caracteristica esencial de todos los mercados de capital. Los gobiernos
pueden poseer una deuda puablica en forma de bonos, pagarés y letras de cambio, entre
otros, lo cual requiere en ocasiones procedimientos de pago especificos para los
tenedores. Principalmente, la deuda pablica difiere de la deuda privada desde el punto
en que sélo se trata de una obligacion del gobierno, mids que de personas fisicas o
corporaciones. La deuda piblica puede clasificarse de acuerdo con distintos criterios:

Deuda externa y deuda interna: si la deuda se contrae fuera de la jurisdiccion
4 el pais en cuestion, se Hama externa; si por el contrario la deuda se contrae dentro del
pais, se Hama interna. La deuda nacional estadounidense es fundamentalmente interna,
mientras que la deuda de mutchos paises envias de desarrollo es deuda externa. México
por su parte cuenta con una combinacion de deuda interna y externa, que ¢n porcentaje
del PIB equivale al 6.9% y 36.5% respectivamente .

Periodo de vigencia: La vigencia de la deuda publica va desde un tiempo
indefinido hitsta periodos de un mes o incluso un par de dias.

Los instrumentos de deuda que carecen de fecha de vencimiento, que requieren
solo ¢l pago de intereses, por lo general reciben el nombre de consols, Este nombre
surgid en Gran Bretaia, en donde el primer periodo indeterminado importante de
emision de deuda fue un periodo que consolidé numerosas emisiones por sepirado.

Al parecer ¢l préstamo gubernamental causa efectos en la economia ny
distintos a los de otros métodos de financiamiento, y la existencia de una deuda
semejante puede tener consecuencias importantes. Los efectos de la amortizacion de la
deuda (o ¢l pago) pueden también resultar significativos. El préstamo del gobierno
nacional es el de mayor impacto, pero el de las unidades subordimadas puede también
influenciar de alguna manera.

Efectos de emision de préstamo: En un sentido estricto, la emision de un
préstamo  gubernamental incluye solo el préstamo hacia un sector privado de la
cconomia, desde personas fisicas, hasta corporaciones y varias instituciones financieras,
incluyendo las bancarias. Cuando el gobierno obtiene sus fondos del banco central (el
Banco de Inglaerra, el Banco de halia, ¢l Banco de Japon, el Sistema de fa Reserva
Nacional en Estados Unidos o ¢l Banco de México), en realidad estd  ereando dinero y
no tomando prestado, ya que ¢l poder de adquisicion fo realiza ¢t banco central y no se
crean obligaciones para el pablico.
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Cuando un pobierno solicita un préstamo los fondos son transferidos del
acreedor al gobierno, el acreedor cambia sus recursos mwonetarios por valores
nacionales. El efecto consiste en reducir la liquidez del acreedor - su poder sobre el
efectivo - para que dependa en cierta medida de la naturaleza de los valores. La
reduccion de fa liquidez es menor cuando se trata de valores a corto plazo y es mayor
cuando sc trata de valores que no estdn a la venla o no son ainortizables, especie que
rara vez se emite exceplo en época de conflicto bélico u otras crisis que crean
emergencias financieras,

Los fondos prestados al gobierno provienen principalmente de reservas, a
diferencia, por ejemplo, de los fondos pagados de fos impuestos mds aktos, que por fo
general provienen del consuino. En muchos paises los principales tenedores de la deuda
piblica son, de hecho, los tondos de jubilaciones, los cuales se invierten en fa deuda
del gobierno en nombre de miembros particulares de sus esquemas de jubilacidn. Para
no pagar impuestos tan aktos, muchos individuos se ven obligados a reducir su consumo
debido a que no tienen margen de reserva o no estin dispuestos a endeudarse; otros lo
hacen por simple voluntad, en un esfuerzo por mantener intactas sus reservas. Por otra
parte, ¢l préstamo se realiza definitivamente por voluntad propia. La persona que
compra vilores nacionales no o hiace para incrementar su tasa de reservas o para
disminuir su consumo. Si el présiamo del gobierno incrementa las tasas de interés del
mercado, esto puede a su vez impulsar la diversidad de recursos monetarios adicionales
para ahorrar, mientras que los valores nacionales ofrecen atracciones adicionales - tales
como pequenas denominaciones o compensaciones / amortizaciones - de las que carecen
otras denominaciones. Pero finalmente ambos efectos no deben resultar en particular
significativos.

El efecto neto del préstamo del gobierno sobre el gasto total, y por consiguiente
sobre el ingreso nacional y ¢l empleo, depende de su influencia sobre fa inversion real -
fa adquisicién de nuevos bienes de capital -. En un periodo caracterizado por el
desempleo, cuando se dispone de reservas en un mayor indice comparado con la
inversion, el préstamo del gobierno no compite con inversion privada ni la vuelve mis
costosa. De hecho, el gobierno absorbe los fondos que de algtn otro modo estarian
inaclivos.
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1.4 MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES E INTERNACIONALLES.

Aunado al crecimiento comercial de bienes, se han desarrollado a la par los
mercados financieros. Las Bolsas de Valores son mercados para negociar valores de
empresas privadas y valores gubernamentales. Dado que las bolsas ademds de ser un
canal de préstamo para la industria, tratan de brindar a sus propietarios y clientes los
mds altos rendimientos, ademis de liquidez y Ja seguridad de que sus inversiones
puedan convertirse en dinero o puedan transferirse.,

En ¢l mercado de productos existe un elemento especulativo, sin embargo en ¢l
mercado de valores la espeeulacion obscurece todo lo demas. Tal y como definid
KEYNES ¢l arte de la especulacion es: "anticipar lo que la opinién en promedio
espera que sea la opinion en promedio”. La inestabilidad de las bolsas de valores,
aunada a sus efectos preocupanies sobre la disponibilidad de financiamiento para
negocios y sobre la riqueza nominal de accionistas, ejerce también presiones sobre ¢l
mereado de bienes y servicios.

Existe dentro del Mercado de Valores el Mercado de Dincro que es el lugar
donde se realizan transacciones mayoristas de dinero y erédito a corto plazo, sobre todo
afravés de grandes bancos mercantiles y casas de bolsa.

De acuerdo con el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal de E.U. es a travéds
del sistema bancario que las autoridades gubernamentales ejercen cierto poder para
controlar el mercado de dinero. Sin embargo mientras mds tratan de ejercer su poder,
el mercado de dinero desarrolla con mayor rapidez nuevos Grganos para reunir a
prestamistas, prestatarios y nuevos tipos de obligaciones transferibles que son casi
dinero con el fin de escapar de esle control, Ejemplos de estos son fos EUROBONOS y
ECUS, en donde el dinero y los instrumentos financieros se compran y se venden
independientemente de las anloridades monctarias nacionales. Los primeros son titulos
que se colocan en otro pais en una moneda diferenie a la del pais de origen. Los
scgundos se refieren a inversiones en una moneda resultante de una canasia de
monedas.

1.4.01 MERCADO DE DINERO

En todo pais con sistema monetario propio, debe de existir algun tipo de
mercado en el que los negociantes de pagardés y otras formas de crédito a corto plazo
puedan comprar y vender estas. El Mercado de Dinero es un conjunto de instituciones
o convenios para administrar las transacciones mayoristas en dinero y crédito a corno
plazo. y existe con ¢l fin de mejorar la capacidad de los menoristas de servicios
financieros (bancos mercantiles, instituciones de ahorro, casas de inversion, compariias
de préstamo, casas de bolsa ¢ inclusive los gobiernos) para realizar su trabajo. Tiene
poco o nminglin contacto con particulares 0 empresas que mantienen relaciones con esos
menoristas o que compran sus valores a quienes piden prestado.
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Las funciones principales de un mercado de dinero deben realizarse en cualquier
tipo de economia moderna, incluso en las socialistas se llegd a hacer, aunque los
convenios en paises socialistas no necesariamente adquiricron la forma de un mercado,

La caracteristica general distintiva de un mercado de dinero consiste en que
depende de fa competitividad abierta entre aquellos que son grandes suministradores de
fondos en cualgquier momento y entre los que buscan grandes fondos, con el lin de
elaborar ka mejor distribucion posible del volumen total existente de dichos fondos,

En las transacciones de mercado, aquellos con grandes reservas de fondos o
quienes lo solicitan, dependen de grupos de intermediarios que actian como corredores
y negociantes. Las caracteristicas de estos mediadores, los servicios que desempefan y
su relacidn con otros sectores del mecanismo financiero varian considerablemente de un
pais 4 otro.  En muchos paises no existe un lugar especilico donde estos puedan
reunirse, ya que en ki mayoria de los paises el contacto entre los participantes es lo
suficientemente abierto y libre para asegurar que cada administrador o usuario de
fondos obtendrii y pagard un precio que refleje de manera justa toda influencia -
incluyendo la propia - que estd afectando el suministro y la demanda en su totalidad.
Ademis, en casi todos 1os casos la fuerza unificadora de competitividad st ve reflejada
en todo momento en un  precio comin (lasa de interés) para transacciones similares.
Las continuas fluctuaciones en las tasas de interés del mercado de dinero surgen como
resultado de la presion de reservas de fondo disponibles sobre el mereado y de la
influencia de las demandas actuales sobre ¢t mercado.

1.4.2 EL MERCADO INTERNACIONAL DF DINERO

Cada banco central por lo general manticne algin tipo de reserva que es
aceptable al establecer  transacciones  internacionales.  Las  reservas  monetarias
internacionales estin constituidas principalmente por aro, o ¢l "haber del mercado de
dinero", en algunos paises cuyit moneda es ampliamente utilizada, como el délar
estadounidense. Para su establecimiento las leyes moneiarias de todos los paises
proporcionan algtin tipo de paridad entre sus  monedas y las de otros paises. [sta
paridad podria definirse en términos de oro o en refacion a una moneda fuerte como Ia
libra esterlina 6 el dolar estadounidense, que a la vez tenfa una paridad fija con
respecto al oro.

Un pais mantiene fa "convertibilidad" de su moneda estando alerta para
comprar 'y vender oro u otras monedas a cambio de las suyas a precios dentro de unma
banda fija y angosta sobre y por debajo del  tipo de cambio para su propia moneda,
implicado por la paridad dectarada.

Debido a que el eomercio mundial con frecuencia ocasiona un incremento a
varias  pecesidades para el pago en varias monedas, debe existir un mercado
internacional para  los comercianies  que tengan aceeso  a una moneda  puedan
utilizarla para  comprar alguna otra que deseen. En el dmbito de convenios  de
convertibitidad, este comercio con monedas  se¢ ha logrado gracias  a intermediarios
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expertos, por lo regular bancos o negociantes y corredores de bolsa especializados. El
comercio con monedas es extensivo  @anto para uso inmediato (constante) como pari
entrega futura (adelantado). Las cotizaciones varian  de acuerdo con cambios en la
reserva y la demanda, sobre el rango de acuerdo con la compra mayor y la menor y los
precios de venta establecidos por la paridad oficial, Si ninguna paridad ha establecido
cotizaciones podrd fluctuar ampliamente. Si una moneda esti sujeta a controles de
cambio, puede haber dos mids cotizaciones para diferentes usos de la misma moneda
nominal - tal fue el caso de México en el afio de 1982 -, cuando con motivo de la erists
que se presentd se cred el tipo de cambio libre y el tipo de cambio controlado, para las
operaciones en délares.

Los cambios en la balanza de pagos de un pais puede afectar la utilidad o el
prestigio de su moneda, originando un posible descenso en su aceptabilidad en el
extranjero y una pérdida de reservas monetarias internacionales. Al mismo tiecmpo, un
flujo al exterior puede reducir las reservas de los bancos mercantiles (la base de Ia
reserva monewria internacional ), a menos que el banco central tome acciones de
compensacion.

Desde 1944 la  mayoria  de los  paises que poseen mercados de dinero
nacionales o que juegan un papel en el mercado de dinero internacional se  han
unido en ¢l Fondo Monetario Internacional, (FMI) que representa un fondo comin de
parte de las reservas del tipo de cambio - incluyendo oro - de mis de cien paises
miembros. Los giros sobre el fondo comin pueden efectuarse por paises miembros para
conocer algunos de los canales de drenaje de 1a reserva que surjan de los déficits de la
balanza de pagaos y cantidades relacionadas con la cuota que cada uno ha suscrita.

Los mercados de dinero internos de una proporcion sorpresivamente alta de
paises del mundo son muy rudimentirios. En estos paises el trabajo del mercado de
dinero es realizado en gran parte por la transferencia de depasitos, titulas de gobierno o
tipo de cambio entre unos cuantos bancos y el banco central. Sin embargo, ¢n casi
todos Jos casos existe un verdadero descontento por la rigidez de estas facilidades
limitadas y un deseo de desarrollar una estructura, asi como instrumentos y
procedimicntas, que podrian proporcionar los atributos de libre mercado de los
convenios que han evolacionado en fos paises lideres.

México por pertenccer al FMI obtivo en 1995 gran apoyo por parte de este
organismo para poder hacer frente a los compromisos generados con inversionistas
extranjeros fos cuales al ver la situacion ccondmica sintieron desconfianza y exigian ¢l
cumplimiento de las obligaciones contraidas.
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1.5 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Podemos  definir como Sistema Finaneiero, ¢l conjunto  orginico de
instiluciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la
inversion. en el contexto politico-econémico que brinda nuestro pafs. Asimismo,
conslituye ¢l gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos
monetarios.

1.5.t EVOLUCION RECIENTE

El panorama econdmico de México en la década de los setenta se caracteriza por
la aparicion del fendmeno inflacionario. En este periodo de agravaniiento del déficit
ptbtico y el consiguiente endeudamiento externo concluye con la devaluacion en
Agosto de 1976. En los primeros afos de la siguiente administracion, los
descubrimientos de grandes yacimientos de petrdleo y la gran liquidez en el sistema
financiero internacional permiten al gobierno hacer fremte a sus requerimientos
financieros basdndose primordialmente en un fuerte endeudamiento externo. Al mismo
tiempo se¢ inician una seric de politicas que permiten el fortalecimiento del sistema
financiero nacional; entre lus medidas mds importantes tenemos:

- PBublicacion de reglamentos sobre Banca Miltiple, sentindose las bases para la
concentracion del capital bancario (1976).

- Emisidn de nuevos instrumentos de financiamiento e inversion: Petrobonos (1977).
CETES (1978), Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1981).

- Establecimiento de la Sociedad de Inversion conocida como Fondo México (FOMEX)
y constitucion del Fideicomiso de Promocion Bursitil (1981).

- Durante el primer semestre de 1982: Retiro del Banco de México (BANXICO) det
mereado de cambios, suspension de compras al exterior y autorizacion de la formacion
de Sociedades de Inversion en Mercado de Dinero.

- El To. de Septiembre de 1982: Decreto de nacionalizacién de la Banca Privada, con
excepeion del Banco Obrero y City Bank N.A., establecimiento del control de cambios,
conforme al cual BANXICO es el inico autorizado para realizar importacion y
exportacion de divisas.

- 1990 - autorizacion de la figura del Especialista como Intermediario del Mercado de
Valores.

- 1990 - aprobacion de la ley para re privatizar la banca.

- 1990 - consolidacion en la ley para formar los Grupos Financieros que podrin estar
inegrados por al menos res diferentes intermediarios. como son: Cusas de Bolsa.



CAPITULOY

Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio, Empresas de Factoraje,
Afianzadoras, Sociedades de Inversion, y Aseguradoras. Estos grupos se constituyen a
través de Sociedades Controladoras, las cuales deberin poseer cuando menos el 51%
del capital pagado de cada uno de sus integrantes, en acciones con derecho al voto.

1.5.2 LA REFORMA FINANCIERA (1983-1991)

Desde el afio de 1983 dio comicnzo el programa de reforma financiera en
México con objeto de fograr una mayor estabilidad macroecondmica a corto y medizno
plazo, como de la promocién del ahorro a largo plazo para lo cual se debian de realizar
reformas en las siguicntes dreas:

a) Liberalizacién financicra: sustitucion de un sistema basado en la combinacion de
restricciones cuantitativas al crédito y tasas de interés reguladas, por otro en el cual la
politica monetaria se tleve acabo principaimente a través de operaciones de mercado
abierto, y en el cual se permita que las lasas de interés vespondan de manera rdpida a
los choques internos y externos.

b) Innovacion linanciera: la creacion de instrumentos que hagan que la gente se proteja
comtra  la inflacion ¢ incertidumbre  cambiaria, y efectie  transferencias
intergencracionales ¢ intertemporales de manera mis eficiente.

¢) Fortalecimiento de los intermediarios financieros: adopcion de medidas que permilan
a las instituciones financieras captar un mayor numero de clientes y darles acceso a ung
variedad de servicios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo su propia
salud financiera.

d) Privatizacién de Ia banca comercial.

e) Financiamiento del déficit gubernamental: en Jugar de sustituir ¢l financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por ¢réditos del Banco Central, el gobierno
deberd financiarse mediante una mayor colocacion de instrumentos de deuda no
inflacionarios en los mercados de crédito.

1.5.3 ESTRUCTURA ACTUAL

En 1990, el pobi¢rno adopid medidas para brindar mayor eficiencia y
confiabilidad en las instituciones financieras. Asi, se produce la conformacion de tres
grandes instituciones identificadas como: Organizaciones Bancarias y Financieras,
Organizaciones Bursitiles, y Organizaciones de Seguros y Fianzas, supervisadas por la
Comision Nacional Bancaria, la Comision Nacional de Valores y I Comision de
Seguros y Fianzas respectivamente.

Dentro del primer blaque, las instituciones de Banca Maltiple captan la mayar
parte de los recursos del sistema y se constituyen asi en Lt principal fuente de
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financiamiento. Por su parte, la Banca de Desarrollo se dedica a apoyar los programas
prioritarios de interés nacional.

Los otros dos bloques incluyen diversos tipos de instituciones, como son:
Organismos Bursatiles, y el de Aseguradoras y Afianzadoras, los cuales proveen al
sector piblico y privado de los recursos necesarios para apoyar sus programis de
inversion, integrandose a los esfuerzos de la Banca,

A continuacion se presentan las instituciones que constituyen el Sisterna
Fimanciero Mexicano.

Grifica .1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

I i
[ COMISION NACIONAL BANCARIA | [ o uicion NaCIONAL DE| [ COMISION NAGIONAL DE VALORES |
SEGUROS Y FIANZAS

L
l COMITE OE GRUPOS FINANCIEROS l
INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
BANCARIAS BURSATILES
1

l L | GASAS DE BOLSA
SOCIEDADES INSTITUCIONES | | ASEGURADORAS |

NACIONALES DE PRIVADAS DE
[———'——-———I BOLSA MEXICANA DE
CREDITO CREDITO AFIANZADORAS DE VALORES
BANCA DE [BANCAMULTIPLE |
DESARROLLO SOCIEDADES DE
INVERSION
[ CITYBANK |
[ EMISORAS ]
[ BANCO OBRERO |
{ INDEVAL |
REPRESENTACIONES
BCOS EXTRANJEROS EMPRESAS PARA LA
CALIFIC. DE VALORES

f ORG. AUX, DE CREDITO ]
FUENTE: INSTITITO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES (IMMEC)
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1.6 LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

Dentro de las formas de inversion que tienen los exlranjeros en nuestro pais
existen dos rubros importantes que sop la inversion extranjera directa y la inversion
extranjera de cartera. La primera se refiere a las inversiones que tienen como
finalidad la instalacion de alguna empresa ya sea manufacturera a comercial con capital
extranjero, con objeto de obtener utilidades a mediano y largo plazo. La segunda se
aplica a la inversion que realizan los extranjeros en instrumentos del Mercado de
Dinero (instrumentos emitidos por el Gobierno Federal), y que tiene como objeto la
obtencion de un rendimiento en el corto plazo.

1.6.1 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La inversion extranjera en nuestro pais ha sido un tema muy discutido pues de
siempre se ha tenido cicrta reticencia hacia la propiedad extranjera por ¢l temor de una
posible pérdida de soberania. Adn cuando ¢l tamaia y fragmentacion de los mercados
mexicanos dan sustento al temor de la formacién de monopolios, el tiempo ha sugerido
que las regulaciones a la inversion extranjera demasiado proteccionistas obedecian a
una preocupacion legitima pero que estaba siendo atendida con el instrumento
equivocado. Esto impidio una mayor participacién del capital extranjero en el
desarrollo en México.

Los dos instrumentos mds importantes de la legislacion sobre inversion
extranjera en México han sido el decreto presidencial emitido en 1944, que otorgé al
gobierno facultades discrecionales para exigir un 51 % de la propiedad mexicana en
todas las empresas mexicanas, y la Ley para Promover la Inversion Mexicana y
Regular la Inversion Extranjera de 1972, que ratificé los principios del decreto
anterior, pero que contenia definiciones muy ambiguas sobre los sectores que quedarian
sujetos a esos limites.

Algunos puntos que deben de cubrir los inversionistas extranjeros para poder
invertir en México, segin la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE)
son:

a) Que la inversion en activos fijos al inicio de las operaciones, no sobrepase el
equivalente en pesos de 100 millones de ddlares estadounidenses.

b) Que los proyectos industriales se ubiquen fuera de las tres grandes zonas
metropolitanas de México: Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey.

¢) Que la compaiiia mantenga un saldo positivo global en divisas durante los tres
primeros afos de operacion.

d) Que la intervencion tenga el potencial para la creacion de puestos de trabajo
permanentes y el establecimiento de programas de capacitacion de mano de obra.
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¢) Que el proyecto utilice tecnologia que cumpla con los requisitos de proteccion al
medio ambiente.

Al observar el comportamiento de la inversion extranjera en México durante los
Gltimos veinte afios puede encontrarse una amplia evidencia del gran potencial par
desempesiar un papel complementario en términos de equilibrio macroecondmico como
en Ia asignacion de recursos.

Desde que se emitio el reglamento ley de 1972, y con posterioridad a la
renegociacion de la deuda, se ha registrado una evolucion muy favorable de los flujos
de inversion extranjera. Estos flujos se han acelerado también como resultado de las
oportunidades de inversion previstas a raiz de la formacion de una zona de libre
comercio en América del Norte.

1.6.2 INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

Esta se refiere a la inversion que realizan los inversionistas extranjeros en cl
Mercado de Dinero especificamente en instrumentos emitidos por el Gobierno Federal
que con la finalidad de obtener financiamiento para atender las necesidades de la
poblacion emite instrumentos de deuda, mismos que tienen pactado cierto interés como
rendimiento y que son colocados ¢n e} Mercado de Valores para su comercializacion.
Los principales valorves emitidos por el Gobierno Federal son:

- Certificados de la Tesoreria (CETES). Bonos de la Tesorerfa que se venden a
descuento en subastas semanales con vencimiento a 28, 91, 182, y 364 dias. Es el
instrumento mdas importante del Mercado de Dinero.

- PAGAFES. Pagarés de la Federacion denominados en délares, con vencimientos a
28, 180 y 364 dias.

- BONDES. Bonos de desarrollo con vencimiento a uno 6 dos afios. denominados en
pesos.

- CEPLATAS. Certificados de participacion en un fideicomiso que mantiene barras de
plata. Cada certificado equivale a 100 onzas, y se negocian en la Bolsa de Valores.

- TESOBONOS. Pagarés de la lesoreria con vencimiento a 30, 91, 182 y 364 dias
cuyos rendimientos se indizan al tipo de cambio det mercado contra el dolar,

- AJUSTABONOS. Instrumentos con vencimientos de tres a cinco afos y rendimientos
indizados a} indice de precios al consumidor,

Posteriormente en el capitulo HI se hace un andlisis mas especifico y detallado
de los instrumentos emitidos por el Gobierno Federal.
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Es importante sefalar que desde hace 5 afos se ha presentado una gran afluencia
de capital proveniente del exterior, de inversionistas extranjeros, que motivados par las
altas tasas de interés que se ofrecian, los avances economicos, Ia estabilidad politica, y
la perspectiva de un tratado de libre comercio con los Estados Unidos y Canadi vieron
en miestro pais el lugar ideal para invertir grandes capitales en ¢! Mercado de Dinero
(lNVERSIéN DE CARTERA) sobre tado en los instrumentos emitidos por el
gobierno Mexicano (CETES, TESOBONOS, PAGAFES, ETC.) los que comparados
con otros instrumentos a nivel mundial ofrecian tasas de interés mds altas que
instrumentos similares emitidos por los gobiernos en otras partes del mundo.

Los principales inversionistas que han traido sus capitales a México son los mads
grandes inversionistas del mundo, en los que inclusive podemos encontrar baticos y
fondos de pensiones que siempre estin a la bisqueda de la mejor tasa de rendimiento a
nivel mundial, de esta manera podemos afirmar que este tipo de inversion es lo que se
considera en todo ¢l mundo como HOT MONEY, y que definido de una manera
sencilla es aquella inversion especulativa en el mercado de dinero y que por ser de esta
indole hoy amanece en un pais y manana en otro, dependiendo de cual ofrezea una
mejor tasa de rendimiento.

A continuacién presentamos una grifica comparativa donde podemas ver fa
diferencia que para los afios de 1993 y 1994 presentaba los dos tipos de inversion

extranjera en nuestro pais.

Grifica 1.2

INVERSION EXTRANJERA / Miles de miilones de délares enero-diciembre

ter trim 2do trim der.trim 4to trim acumulado
olRecTA 1993 1.31 1.24 0.90 1.45 4.80
1954 1.85 1.62 2.38 213 7.98
DE 1993 6.09 6,08 6.82 9.44 18.01
CARTERA 1994 7.85 1.22 2.24 312 8.18
8
4

4
193 I il v 194 il il v

FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOMER

El gobierno de México nunca estuvo ajeno i esta situacion, pues el mismo elevo
Jas tasas de interés para hacerlas mds atriactivas y que permitieran a nuestro pais ser
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mis competitivo a nivel mundial con el fin de captar una mayor inversion extranjera, y
financiar con ésta el déficit de cuenta corriente que a Diciembre de 1993 alcanzé la
cifra de 25,000 millones de dolares.

Solo por citar algunos ejemplos en el afio de 1993 el rendimiento real
anualizado de los CETES a 30 dias tuvo su miaximo en 16.72%: en 1994 este alcanzd
17.07%. Comparadas estas tasas con las de Estados Unidos estas ltimas no ofrecian
mds de un 8%. Y tomando también el caso de Argentina en 1993 ofrecié un maximo de
20% y en 1994 un 9%.

Grifica 1.3

TASAS DE INTERES
(expresada en porciento anual)

- MEXICO ~- ARGENTINA — E.UA
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FUENTE BANCO DE MEXICO, CEPAL, BANCO FRANCES DEL RIO DE LA PLATA

Dada la grifica anterior es claro que el mejor lugar para invertir en ese
momento era México, pero también es necesario sefalar que los inversionistas
extranjeros no solo buscan las mds altas tasas de rendimiento, sino que también hacen
consideriaciones de tipo politico y social, ya que seria muy desagradable la noticia de
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que en ¢l pais donde tienen invertido su dinero presentara bruscos cambios politicos &
sociales, (revoluciones, golpes de estado, huelpas generales) que pudiesen generar
desestabilizacidon econdmica, pues en los paises donde se han llegado a presentar este
tipo de movimientos los gobiernos han tomado la decision de congelar las cuentas de
todos los inversionistas para financiarse con esos recursos mientras solucionan su crisis
politica.

En este aspecto México nunca tuvo ningin problema ya que gozaba de gran
prestigio internacional en cuanto a la estabilidad politica y social de la cual se
enorgullecia, motivo por el cual era un paraiso para el inversionista extranjero en
todos los sentidos, ya que sabia que su inversion no corria ningin riesgo, y que podria
hacer uso de ella en el momento que lo deseari.

Esta situacion cambié en Enero de 1994 cuando los acontecimientos en el
Estado de Chiapas dejaron ver ¢l otro lado de la moneda. No se¢ aseguraba la
permanencia del partido gobernante en el poder y fue esta incertidumbre la que aunada
a los crimenes politicos, generd especulaciones de tipo econémico y de donde se generd
la pregunta: :

".Que ocurriria si los inversionistas extranjeros el dia de mailana
decidieran retirar su capital y moverlo a otra parte del mundo?"

La respuesta es el motivo de este trabajo, ya que esta situacién provocd la crisis
econdmica mds severa en México, asi que en el desarrollo del mismo pretendemos
hacer ver al lector cuales fueron los puntos fundamentales que dieron origen a la
misma.
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CAPFFULON

I1.- ANALISIS HISTORICO Y ECONOMICO DEL PAIS
2.1 EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN MEXICO

La historia de la politica financiera en México da inicio entre Ia década de 1930
y 1940, periodo que estuvo lidereado por el presidente Lizaro Cardenas. En esa época
se traté de promover los mercados financieros y se generd a su vez una luerte alianza
entre Jos banqueros Mexicanos.

Entre las medidas de cardcter legal que impulsaron la nueva politica tinanciera
tenemos:

- La eliminacion del oro como moneda de curso legal.
- Se dejaron de acufiar monedas de plata,
- Se incrementd el nimero de bancos privados de 13 a 38,

- Se incrementd la emision y aceptacion de bonos emitidas por el Bauco Central y se
legalizaron como tnicos.

Otra de las medidas adoptadas para impulsar el auge financiero y el crecimiento
econdmico de México; fue la creacion de instituciones financieras especializadas para
promover la inversién en caminos, irrigacion, agricultura, generacion de energia, e
industrializacion. Estas instituciones son: BANOBRAS (Banco Nacional de Qbras
Publicas), BANJIDAL (Banco de Crédito Ejidal), BANCOMEXT (Banco de
Comercio Exterior), NAFINSA (Nacional Financiera), y BANCO OBRERO. Dichas
instituciones no aceptaban depésitos del piblico en general, pues eran instituciones
controladas por Ia Secretaria de Hacienda y el Banco de México ademis de la secreraria
a la que apoyaran. Por ejemplo el BANJIDAL cra también controlado por el Secretario
de Agricultura.

2.1.1 LA POLITICA FINANCIERA DE 1930 - 1970,

El desarrollo econdmico de México necesitaba impulsar el desarrollo industrial
y apoyar la distribucidn de tierras con créditos al campo pero a expropiacion petrolera
no solo dejo a la nacion en banca rota sino que asustd a los duenos del capital lo que
provoed una fuga de capital en proporcion similar a la que mis tarde en 1982 tambicn
enfrentara el pueblo de México, la idea que impulso la secretaria de Hacienda durante
los sexenios de Ldzaro Cardenas y Avila Camacho, fue seguir una Politica de crédito
restrictivo y ¢l requerimiento de un nivel adecuado de reservas a los Bancos
Comerciales, con el objeto de contener la inflacion y apoyar los créditos a la
agricultura y ciertas industrias esenciales.
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El sefior Sudrez, secretario de hacienda en ese tiempo, era partidario de una
politica monetaria expansiva y de la intervencidn estatal en los mercados financieros
durante la administracion del presidente Cirdenas, hubo mucha oposicion a esta polftica
por parte de fa banca privada, pero ante {a critica situacion que enfrentaba el pais al
principio del sexenio de Avila Camacho y la desconfianza de los medios financicros
nacionales ¢ internacionales, hizo que se volviera una prioridad nacional restablecer la
credibilidad internacional del pafs pucs las reservas del pais eran nulas y era necesario
aprovechar la coyuntura de la segunda guerra mundial para impulsar las exportaciones
mexicanas.

Asi que el senor Sudrez tratd de llevar a cabo el programa de crédito selectivo
con una politica monetaria restrictiva para controlar la inflacién, sin embargo fue
muy dificil ya que no era fici! superar los puntos de vista opuestos del gobierno y la
banca privada. En 1945 el sefior Sudrez criticé a los bancos privados por no autorizar
un nimero suficiente de créditos a los ejidatarios, el vocero de la Banca Privada y
entonees director del Banco de México, el seior Villasefor contesté que ¢l problema de
la agricultura mexicana era la falta de inversion y no de crédito y la falta de inversion
se debe a la incertidumbre creada por las reformas sociales, como la redistribucion de
fa tierra y ¢l apoyo del Estado a los trabajadores asi que lamo a terminar con las
reformas sociales para "salvar a los mexieanos del hambre”,

Para regular la aciividad bancaria privada el Banco de México empled tres tipos
de requerimientos de reservas: reservas en efectivo, reservas en forma de acciones y
crédito dirigido (que se referia a cuotas de crédito de cierio tipo que ¢l banco tenia que
realizar).

La estabilidad financiera mexicana de 1954 - 1970 nacié de la excelente relacion
que se mantuvo entre ¢l Secretario de Hacienda, ¢l sefior Carrillo Flores y ¢l director
del Banco de México, el sefior Rodrigo Gémez lo que permitié Hevar acabo una
politica de crédito selectivo de una manera aceptable, ademds se logrd una politica de
control inflacionario en Ia cual ésta nunca superd el 6% amual entre 1959 y 1960 lo que
propicid también estabilidad cambiaria. Sin embargo al legar a la presidencia el Sr.
Luis Echeverrfa con el afan de recuperar el prestigio del partido gobernante perdido
durante ¢l gobierno del sefior Gustavp Diaz Orddz, contrato deuda en el extranjero para
obras de servicio piblico. con fo que inicié el enfrentamiento con Ja banca privada y
origing una puevi etapa de desconfianza en el desarrollo econdmico del pais.

El fracaso eventual de la politica de crédito selectivo se debié a que la banca
privada nunca fue afectada por la revolucion mexicana ya que st poder s¢ mantuvo
intacto y eventualmente contd con el apoyo de la comunidad financiera internacional.

El Banco de México nunca pudo tener control sobre la calidad de Ia distribucion
del crédito, se mantuvo el porcentaje de financiamiento a la industria pero el de la
agricultura decayo asi como el de la manufactura y los pequenos y medianos
productores continuaron sufriendo el acceso restrictivo al crédito bancario privado. Una
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de las razones del fracaso de la industrializacion competitiva de este periodo es la
estructura del capital mexicano que estd formado por un pequeiio mimero de grandes
conglomeradas financiero - industrial - comercial, por 1o que el erédito selectivo se
usaba solo para otorgar préstamos a las compaiias que pertenecian al grupo del banco.

2.1.2 POLITICA CAMBIARIA

Ya desde esta época, la fuga de capitales y la dolarizacion eran un problema
constante, pues México es el pais donde este problema es mds grave que en ningin otro
pais del mundo, y se debe principalmente a la situacién geografica, pues México cuenta
con mis de 2 mil Kilémetros de frontera con Estados Unidos. Lo que permite, que si
los inversionistas ¢ industriales se sienten amenazados por las politicas del gobierno,
mueven sus capitales al pais vecino. La fuga de capitales que se generé entre 1os afos
de 1935 y 1939 ascendid a 900 millones de pesos, No obstante los esfuerzos realizados
por Cardenas para mantencr el peso ¢n el mismo nivel pues él pensaba que la fortaleza
de la moneda mexicana era sindnimo de soberanfa Nacional. Asi que mantuvo el
mercado cambiario comtrolado, sin hacer caso de los consejos de entonces director del
Banco de México Luis Montes de Oca quien dabu los siguientes argumentos en comira
del conirol cambiario:

- El control cambiario afecta el comercio internacional,
- Na es eficiente.
- No es compatible con la democracia.

Sin embargo el argunento que realmente convencid a Cérdenas de que el
control cambiario era imposible de implementar en México tueron los 2 mil kildmetros
de frontera con E.U. y 1o menciond de la siguiente manera:

" El control de Cambios puede funcionar solo en paises disciplinados donde
las reglas comerciales estdn bien definidas y organizadas, donde las fronteras estdn
efectivamente controladas. El mercado cambiario en Méxica sola es controlada por
el mercado negro”.

La siuacion anterior aunada al conflicto iniciado en 1937 entre México y los
propietarios de las compaidias petroleras, generd un clima de desconfianza que aunado a
la fuga de capitales de los inversionistas mexicanos ocasiond en el afio de 1938 Ia
devaluacion del peso mexicano. Cdrdenas puso en flotacion ¢l peso que a fines de 1940
se estabilizd de $ 3.50 a § 5.00 por délar.

Esta paridad sc¢ mantuvo vigente durante ¢l sexenio de Avila Camacho, pero al
concluir este las reservas del pais habian disminvido nuevamente, ahora como
consecuencia del alto costo de las importaciones durane fa Segunda Guerra Mundial.
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£l sucesor de Avila Camacho, Miguel Alemin se enfrentd también al problema
de una devaluacion, inclusive su secretario de Hacienda Ramon Beteta le aconsejo
devatuar fa moneda pero dado que una devaluacion trae consigo un incremento de la
inflacion, Alemiin no v aceptd, y consiguid varios préstamos en cl extranjero para
apoyar el peso sin embargo todos los esfuerzas fueron inttiles y en Julio de 19438 el
peso tvo que ser devaluado de $ 5.00 a $ 8.65 pesos por dolar. Esta situacion
devaluatoria fue muy criticada por el representante de la Asociacion Mexicana de
Bancos quién denuncid el excesivo gasia pablico, la reforma agraria, la nacionalizacidn
del petréleo y los ferrocarriles como los factores que originaron la devaluacion.

En 1954 se prepard una nueva devaluacion de $ 8.65 a § 12.50 pesos por ddlar,
solo que en esta ocasion el gabinete econémico de! Sr. Ruiz Cortinez estaba de acuerdo
con una politica de estabilizacién monetaria propuesta por el Sr. Rodrigo Gomez,
representante del Banco de México. Entre otros argumentos se pretendia hacer a
Mexico mis confiable a los ojos de Ia banca internacional, situacion que era apoyada
por ¢l secretario de Hacienda el Sr. Antonio Ostiz Mena quien mantenia buenas
relaciones con los representantes de la banca mismos que le habian sugerido cambiar la
politica econdémica desde 1953,

Esta ha sido la tinica devaluacion en México que ha sido plancada entre las
auwtoridades y la banca privada de tal manera que el impacto econdmico no deteriord
tanto el pader adquisitivo de la poblacién y se pude reducir el impacto inflacionario.

Como ya se menciond anteriormente ¢s a partir de este momento en gue se
mantuvo una excelente relacion entre la Secretaria de Hacienda, que representaba al
gobierno, y el Banco de México, que era vocero de las ideas de 1a banca comercial y
los empresarios, esta buena refacion entre el gobierno y las empresas se tracturd
durante el sexenio de Luis Echeverria.
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2.2 DESARROLLO ESTABILIZADOR

El periodo de 1940 a 1970 estuvo dominado plenamente por los tecnocratas lo
que hizo posible la continnidad politica y econdmica del sistema que trajo como
resultado que sélo hubiera en este periodo 4 Secretarios de Hacienda y 3 Directores
Generales del Banco de México.

Es posible afirmar que desde la segunda mitad de la década de los 50 y hasta
1970 se desarrollé en México uno de los mas brillantes periodos en lo que a desarroflo
econdmico se refiere, La tasa real del PIB alcanzd un promedio del 7 % anual, y el
nivel de inflacion descendio al 2.5 % anual. Este perfodo de gran auge econdmico
del pais es mejor conocido como el "Desarrollo Estabilizador", el cual tenia como
principales politicas el proteccionismo en materia de comercio exterior, Ia regulacion
de las instituciones de intermediacion financiera.

Durante este periado se dio paso al intervencionismo del estado y se dejo de
lado la economia de libre mercado, debido a factores externos como los logros
alcanzados por la Unién Soviética, los estudios realizados por la Camisién Econdmica
para América Latina (CEPAL), y algunas de las teorias Keynesianas. Sin embargo
los estudios de la CEPAL fucron los que determinaron el rumbo que siguio la politica
¢condmica Mexicana.

Esta politica de proteccionismo estuvo funduamentada a nivel internacional por
Raiil Presbisch quien en ese periodo era el dirigenie de la CEPAL, y que tuvo cono
meta principal el legitimar el proteccionismo en toda Latinoamérica, mediante la
declinacion secular de los términos de intercambio de materias primas y ¢l desarrollo
de la industria manufacturera nacional.

Este modelo econdmico es muy cuestionable ya que adn si se declinara el precio
de las materias primas se deberia también a través del avance tecnoldgico reducir los
costos, ademds es ahora sabido que es falso que fa industrializacion no sélo es posible
niediante ¢l proteccionismo, y para cjemplo basta mencionar los casos de Hong Kong,
Taiwan y Singapur, paises con gran escasez de recursos naturales y sin embargo muy
présperos ccondmicamente,

Otro de los puntos que podemos sefalar como adversos a esta politica es que la
restriccion de las importaciones reduce ef esquema de libre competencia y da asi la
oportunidad de que se generen monopolios los cuales obtienen todas las ganancias, Por
otra parte se consideraba que la ley de oferta y demanda debia ser regulada por el
estado pues si se dejaba operar fibremente se convertia en un fendmeno de perjuicio
social.

Por dliimo podemos afirmar que la intermediacion financiera estaba 1ambicn

muy restringida esto como consecuencia de la gran depresion de los 30's, tanto fas
tasas de interés como la asignacion de erédito estaban sumamente restringidas.
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Los puntos anteriores al parecer nos dan un panorama en ¢l que no se auguraba
un gran desarrollo econdmico,

Sin embargo en ¢l perfodo de 1955 a 1970 se dio un extraordinario desarrollo
con una relativa estabilidad de precios. Este éxito se debid a que ese proteccionismo no
en todos los casos fue errdneo, pues se conciliaron tanto los costos y beneficios sociales
con los privados, ademds la fuerza de trabajo se incrementaba y daba 1ambién los frutos
de Ia reforma educativa emprendida en los afos 20's, en esa época se desarrollaron
proyectos de inversién tanto en materia de irrigacion como de generacién de energia
eléctrica.

Los principales aciertos de esta politica ademds del desarrollo agricola y la
industrializacién general del pais, fue la expansion de la industria wristica, los cambios
en el sistema bancario y financiero y la expansién de los programas de educacion y
salud. Por otro lado la fuerza de trabajo agricola se convirtié en fuerza de trabajo para
la industria manufacturera, lo que inicid la migracion campesina a las ciudades,
problema por demds dificil de resolver.

Dentro de esta época hubo errores y aciertos pero estos Ultimos fueron tan
significativos que al final llevaron al pafs al progreso, s4lo que esos errores en que se
incurrié continuaron presentdindose y los aciertos se dejaron de hacer asi que llegd un
momento en el que esa politica de desarrollo estabilizador lejos de alcanzar sus
objetivos, produjo la una mayor concentracién de ingreso pero sélo en aquellos que
contaban ya con un buen nivel econémico, es decir ¢l rico era cada vez mds rico y el
pobre cada vez mis pobre.

Fue durante el sexenio de Diaz Orddz cuando se presentaron ademis los mds
importantes movimientos politicos en el pafs desde la Revolucion Mexicana. Entre Julio
y Octubre de 1968 se dio un movimiento estudiantil que segin el estado ponia en
peligro la realizacién de los Juegos Olimpicos cuya sede era la Ciudad de México, la
conclusion de este movimiento y para no ahondar en este punto fue la masacre ocurrida
el 2 de Octubre de 1968 y de la cual Diaz Ordiz aceptd toda la responsabilidad.

Los acontecimientos anteriores y algunas otras acciones tomadas por el estado
provocaron que la iniciativa privada experimentara un atague por parte de este en
contra de la industria y las empresas lo que derivo en una fuga de capitales por parte de
los inversionistas que dejaron de sentir confianza en México.

No obstante lo anterior en ¢l periodo de 1970 a principios de los 80's, el gran

flujo de capital venido del exterior hicieron que fuera menos notable, la ausencia del
capital nacional privado.
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2.3 EL DESARROLLO COMPARTIDO 1970 - 1982

Durante la administracion de Echeverria 1971-1976 dio inicié el periodo
denominado "Desarrollo Compartido", ¢l cual tenia como base ¢l incrementar el gasto
publico y agrandar el sector piblico. Para lo que se "rodeo" de joévenes economistas
inexpertos y de algunos teenderatas, mismos que se dedicaron primordialmente a tratar
de implementar en México las politicas econdmicas de lo que en ese periodo se
denomind el "TERCER MUNDQO", término aplicado a paises subdesarrollados que no
pertenecian ni al grupo de paises capitalistas aliamente desarrollados (Primer Mundo) ni
al grupo de paises socialistas desarrollados (Segundo Mundo). Se afirmaba que el
objetivo principal de los paises del tercer mundo era obtener una evolucion econémica
tal que podrian llegar a ser paises altamente desarrollados.

En términos macroccondmicos después del estancamiento de 1971 se dio una
expansion en la inversidn publica de consecuencias extraordinarias. El incremento del
gasto piblico generd presiones inflacionarias y a la par de estas se incrementd la
demanda de importacianes de equipo. El costo de vida se incrementd 12 % en 1973 y
el déficit en la cuenta corriente alcanzo el 2.4 % del PIB.

El campo de los energélicos se siguid la politica de proporcionar estos a un bajo
costo para fomentar asi el desarrotlo agricola e indusirial del pais, y proveer de energfa
eléctrica y transporte barato a la poblacion; esto trajo como consecuencia el atraso en el
desarrollo de PEMEX y ademds esta empresa comenzo a ser una carga importante para
el presupuesto federal, Parece irdnico pero a finales de 1973 México tuvo que
convertirse en un importador de petréleo 70 000 barriles diarios, situacién que se vio
aliviada a finales de ese sexenio por ¢l descubrimiento de los nuevos yacimientos
petroleros.

El Gobierno de Echeverria para poder sostener la paridad del dolar en $ 12.50
pesos por ddlar tuvo que contratar préstamos con los bancos del exterior lo que
incremento la deuda externa de 4,000 millones de délares a 21,600 millones al final de
su sexenio, en tanto que la deuda del sector privado alcanzé los 6,300 millones.

Esta situacion llevd al Banco de México a convertirse ¢n una imprenta que
financiaba el cada vez mas alto déficit presupuestal y de [as empresas publicas, y por lo
mismo perdid poder y respetabilidad, sobre todo cuando dio a conocer el déficit de
cuenta corriente que para 1975 equivalia al 4 % del PIB.

La situacion econdmica aunada a la forma de gobernar de Echeverria, pues se
dice que duranie su sexenio, el poder presidencial se¢ imponia por sobre todas las cosas,
generé desconfianza en la iniciativa privada y provocd fuga de capitales hacia otros
paises. Ya que los inversionistas debido a la politica econdmica de Echeverria
esperaban una devaluacion que se volvid inevitable y en ¢l mes de Agosto de 1976
tHevo al dolar de $ 12.50 pesos a $ 19.48 por uno.
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Para sefalar mds especificamente los alcances del poder presidencial que se
imponia en el sexenio de Echeverria diremos que para destapar a José Laépez Portillo
“arregl6” que el lider de fa Confederacién de Trabajadores de México (CTM), Fidel
Velizquez, realizard el "DESTAPE" del candidato presidencial con lo que se impuso a
Jos lineamientos generales def PRI en cuanto a la eleccion del sucesor presidencial.

Para fines de la década de los 70's, México tvo su gran oportunidad ya que ¢l
descubrimiento de yacimientos petroliferos y el aumento de los precios del crudo
propicid que fos bancos de todo el mundo destinaran créditos a los paises que se
iniciaban en la explotacion del petréleo.

Este perfodo estuvo bajo el gobierno de José Lépez Portillo quien desde el
inicio de su sexenio negocié con el Fondo Monetario Internacional el problema
relacionado con 1a deuda externa, se pidicron muchos préstamos a la comunidad
internacional pues las expectativas petroleras de México eran considerables y
respaldaban los préstamos que se soficitaban.

De este modo se dio un gran auge al desarrolio de Ja industria petrolera en
Meéxico, el precio del petrdleo a nivel internacional comenzd a subir al igual que se
incvementd la produccion del mismo. Esto trajo como consecuencia una mayor
afluencia de divisas a nuestro pafs, pero debido al excesivo gasto del gobierno y a la
corrupcion, las divisas se despilfarraron de tal modo que las importaciones alcanzaron
un crecimiento de 49 % anual.

Desafortunadamente el precio del petréleo no siguid al alza como se habia
pronosticado por los expertos hacionales y extranjeros, el precio comenzo a declinar, y
al mismo tiempo las tasas de interés de los principales bancos en ¢l mundo se vieron
incrementadas por lo que se dio una carga adicional al servicio de la deuda lo que
perjudico las finanzas publicas del Estado.

Esta serie de acontecimicntos y errores desencadenaron cn el afo de 1982 la
crisis de la deuda externa, la cual para ser solucionada cont6 con diversas medidas por
parte del Estado, tales como: la correceion de las finanzas publicas, la reestructuracion
de la deuda externa (piblica y privada), la adopcién de un tipo de cambio flexible.
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2.4 EL PERIODO 1982 - 1994

Con el inicio del sexenio de Miguel de la Madrid en el ano de 1982 dio inicio
uno de los periodos nuis dificiles de la economia Mexicana, ya que su programa de
austeridad deterioro el nivel de vida de los mexicanos aiin més que durante la depresion
de 1930.

La inflacion en ¢sa época superd el 100 %, se redujeron los subsidios, las
importaciones, y los salarios perdicron gran parte de su poder adquisitivo.

Estos problemas fueron originados par el incremento en las tasas se interés por
el concepto de la deuda contratada con instituciones internacionales, que durante el
sexenio de Lopez Portillo, otorgaron a México recursos para financiar entre otras cosas
la explotacion de hidrocarburos, y el gasto del gobierno, pues se pretendia que a través
de los mismos el pais obtuviera un desarrollo cada vez mayor, aunado a esta situacion
debemos de tomar en cuenta la caida en los precios del petréleo y la baja en la demanda
del mismo.

En el aiio de 1983 se logrd renegociar 23 mil millones de délares, de la deuda
externa con ¢l Fondo Monetario Internacional, que aunado al programa de austeridad
redujo el gran déficit comercial. Para 1984 se renegociaron otros 48 billones pero no
solo fueron estas medidas las que tomé el gobierno, sino que se comenzé a estudiar la
manera de reducir también la deuda externa del sector privado; se cred a través del
Banco de México el Fideicomiso de Cobertura para Riesgos Cambiarios (FICORCA),
mediante éste las empresas privadas que tenfan contratados créditos con empresas en el
extranjero hacian los depésitos de sus pagos en pesos y el Banco de México se
encargiba de pagar a los bancos acreedores en las fechas establecidas en la moneda
pactada.

Sin duda uno de los aitos mds dificiles dentro de este periodo fue 1986 ya que se
caracterizo por una alta inflacidn, recesion y fuertes presiones en la balanza de pagos.
El presupuesto gubernamental se habia calculade con base en ingreso por venta de
petrdleo al precio de $ 22.00 délares por barril, sin embargo el precio cayd a menos de
$ 10.00 délares y cayeron también las ventas a nivel internacional, lo que trajo consigo
un desbalance importante en ¢l presupuesto gubernamental,

El producto nacional bruto caydé 4 %, y aunado a la baja en los precios del
petréleo la inflacion aleanzo el 74 %, con lo que el ingreso percdpita se redujo en 14 %
con respecto al afio 1980.

El afio de 1987 e¢s particularmente significativo, pues en este mismo afio los
propietarios de las Casas de Bolsa, que proliferaron a partir de 1982 como
consecuencia de la privatizacion bancaria, vieron como en Octubre de ese mismo afio
se produjo un Crac Bursdtil originado por lo inflado que se encontraba ¢l mercado y
por T caida de las bolsas en el mundo, la cual tlevo a la quicbra a algunos propietarios
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y a un sin ndmero de inversionistas que vefan en las inversiones en bolsa una solucién a
sus problemas econdmicos.

Para fines de 1987 y en un afin del gobierno para establecer un plan de control
a la inflacion se comenzo el desarrollo del Pacto de Solidaridad Econdmica. Este paclo
consistia en mantener estables tanto los precios como los salarios, para lo que fue
necesario gue se unieran en este acuerdo el gobierno, los industriales, y los obreros,
mediante los drganos representativos de cada uno.

Esta medida fue acertada pues en el largo plazo se pudo llevar a reducir
significativamente los niveles de inflaeion e inclusive se generd crecimiento econémico;
pero es necesario aclarar que también tuvo un alto costo econdmico, politico y social,

El control de la tasa de cambio redujo la competitividad en los mercadas
internacionales, lo que ocasiond una alza en las importaciones y una reduccién en lus
reservas monetarias del pafs, se luvieron que clevar las tasas de interds para evitar Ja
fuga de capitales y procurar el equilibrio fiscal.

Un aspecto importante y que se debe seialar es que en este ano comenzé un
auge en las relaciones comerciales entre México y E.U. que impulso ¢l establecimiento
de industrias maquiladoras en la zona norte del pais, y que generd un concepto mas
para la entrada de divisas al pafs ya que a estas alturas no se podia depender sélo de los
ingresos por las exportaciones petroleras.

El costo politico que se tuvo que pagar también fue alto, pues la desipnacion de
Carlos Salinas de Gortari como candidato a Ia presidencia tuvo grandes presiones
internas en el PRI que orillaron a Cuahutémoc Céardenas Solorzane (hijo del
expresidente Lazaro Cirdenas) a abandonar el partido y luchar par la presidencia de
México avalado por los partidos de izquierda, dando una batalla electoral tan intensa
que se dice que el partido oficial wvo que cometer fraude electoral para ganar las
elecciones presidenciales no sin obtener menos integrantes en las Cimaras tanto de
Dipulados como de Senadores, plazas que fueron ganadas por los partidos de
oposicion, Es también conseeuencia de estos acontecimientos que nace ef Partido de la
Revolucion Democerdlica (PRD), principal fuerza de izquierda desde entonces.

43



CAPFTULOH

2.5 LA DECADA PERDIDA

En el ano de 1982 México nacionalizd los 60 bancos mercantiles existentes, con
excepeion del Banco Obrero y City Bank, el primero afilindo a la CTM vy el segundo
por ser transnacional. Esta medida adoptada por el Gabierno de México tenia como
objetivo dar una mds rdpida solucion a la crisis por la que atravesaba el pais. El
gobierna en su afin de fortalecer ¢l sistema redujo los bancos a 18 mediante fusiones y
cancelaciones de licencias quedando entonces seis bancos Nacionales, siete
Multiregionales, y cinco regionales,

Mediante la supervisidn del Estado los bancos se dedicaron entonces a tinanciar
el déficit del sector publico, por o que los bancos comenzaron a incrementar las tasas
de interés nominal para atraer ¢} dinero de los ahorradores Hegando dichas tasas a
colocarse por encima del 100 % de interés; pero la inflacion que vivia en esc momento
el pais superd dichas tasas y consumio el valar real del dinero. Este periodo de
inestabilidad econdmica del pafs se conoce como fa DECADA PERDIDA.

Dado que la mayor parte de los recursos liquidos que entraban a los bancos se¢
destinaban al gobierno y solo una minima parte se destiné para finapciar ¢l sector
privado, desaparecieron los préstamos personales, incluyendo los préstamos
hipotecarios.

No conforme con esta situacion los bancos también entraron en la cultura
burocrdtica del papeleo, altos costos, exceso de personal, sistemas obsoletos y falta de
innovacién. Pero ain con todas estas limitantes eran estables y fructiferos y al no pagar
dividendos pudieron fortalecer el capital.

Este periodo ccondmico de la "DECADA PERDIDA" afectd de tal manera a la
banca quien por tradicion siempre estd a la bisqueda de nuevas y mejores opciones de
inversion y servicios para sus clientes, que en el sistema de banca nacionalizado no se
dio, por lo que se generd un estancamiento en su desarrollo que se calcula atraso 15
afios e} sistema financiero mexicano

Por otro Iado los antiguos propietarios d¢ los bancos comenzaron a establecer
Casas de Bolsa, Aseguradoras, Arrendadoras y Casas de Cambio, instituciones que
competian con los bancos y que se convirticron en la fuente de Servicios Financieros
para el sector privado.

A principios de 1988 el gobicrno comen2d a liberar Ia banca y decretd mayor
independencia, darxlo como resultado un incremento en fas finanzas del sector publico
v ¢l desarrolto de un mercado active para los bonos del gobierno. Este fue ¢f inicio de
la desregulacion y la nueva legislacion bancaria, misma que ha iransformado por
completo et Sistema Financiero Mexicano, que culmind con la privatizacion de los 18
bancos mercantiles; entre Junjo de 1991 y Julio de 1992 y que tuvo un valor de
mercado de 37 856.44 millones de nuevos pesos,
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Esta privatizacion tenia entre otros objetivos operar el sislema en un ambiente
competitivo, fomentar la creacion de grupos financieros que ofrecerian servicios
financieros a todos los niveles, para incrementar la competitividad bancaria tanto a
nivel Nacional como Internacional, pues se tenia la mira puesta en el establecimiento de
una zona de Libre Comercio, en donde México realizaria una alianza comercial entre
uno de los paises mas poderosos del mundo (Estados Unidos) y Canada.
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2.6 LA PRIVATIZACION EN MEXICO

En el desarrollo de la politica economica mexicana un elemento de gran
importancia para su acelerado desarrollo ha sida la privatizacion de diversas empresas
del sector piblico, esta situacion no sdlo se ha enfocado a la venta de las empresas sino
que algunas han sido liquidadas o fusionadas.

Esla estrategia s¢ inicid en el aio de 1983, pero fue en el sexenio de Satinas de
Gortari cuando se dio la privatizacidn de las empresas mis importanies del sector
publico. Entre los afios de 1982 y 1991 de 1155 empresas que controlaba el gobierno se
desincorporaron 950 y se tenian atn 87 empresas por desincorporar, ¢l ingreso por ka
venta de las mismas arrojé una cantidad de 43 billones de pesos que representa el 5%
del PIB.

El Gobierno de México para realizar el proceso de privatizacion, ademis de
respetar los aspectos legales que esto implica, aplicé una seric de principios que
consideran aspectos de la politica econdmica, y que por considerarse muy importantes
se enuncian i continuacion.

1. PRIMERO SE DEBE PRIVATIZAR EL SECTOR PRIVADO.

Este principio consiste en reducir los subsidios y subvenciones del sector
privado para que de este modo los nuevos propietarios de las empresas que se van a
desincorporar del sector publico, enfrenten condiciones reales de mercado, sujetas a la
libre competencia y a las leyes de oferta y demanda.

2. COMENZAR CON PEQUENAS EMPRESAS Y AVANZAR LO MAS RAPIDO POSIBLE.

Se¢ trata de vender primero las empresas mds pequefias para minimizar los
riesgos de alguna cquivocacion, y también para ir enterando a la poblacion de las
ventajas fue trae consigo la privatizacion.

3, NO SE PUEDE TENER EXITO SIN ESTABILIDAD MACROECONOMIA,

Sélo si existe un ambiente de certidumbre econdmica los inversionistas pueden
plancar inversiones productivas a mediano y largo plazo, asi ofrecer un mejor precio
por las empresas del sector publica.

4. UNA QUIEBRA VALE MAS QUE MUCHAS YENTAS.

En ocasiones es preferible que el gobierno declare la quichra de una empresa

que tratar de venderla, pues de antemano sabe que no existe una mejor opcion,

reconocer esto da lambién confianza a los inversionistas pues asi aseguran que la
empresa que compren es viable de operar con ganancias.
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5. MANTENER EL PROCESO BAJO CONTROL,

El control centralizado de las operaciones de privalizacion  facilita la
contabilidad de lo realizado y la toma de decisiones. La centralizacion significa tener
una sola oficina como responsable de presidir el consejo de i empresa en venta,
nombrar al director general y supervisar lodos los requisitos legales de cada alternativa
de desincorporacion.

6. VENDER EN EFECTIVO

Vender en efectivo es una forma de cortar el cordon umbilical entye el gobierno
y las empresas. Asegura también que la empresa no volveri a manos del gobicrno o
que ¢l saldo adeudado sea utilizado para ejercer presion sobre el gobierno.

7. CREATIVIDAD EN EL USO DEL FINANCIAMIENTO

Es posible liquidar una empresa a través de diversas formas, y no solo vender
estas & un particular, ¢s posible hacer colocaciones de las acciones de las empresas
tanto en el mercado bursitil nacional como en el mercado internacional para atracr asi a
todo tipo de inversionistas,

8. MANTENER INFORMADA A LA SOCIEDAD

El anuncio de la venta debe hacerse no solo en periddicos, sino también en la
television, radio, deben ademids anuneiarse las caracteristicas del comprador, la forma
de pago. El Congreso de la Union, la Contaduria Mayor de Hacienda, deben estar
permanentemente informados. a

9. SER PRUDENTE EN EL USO DE LOS INGRESOS DE LA PRIVATIZACION.

Después de realizada la privatizacion es preciso decidir qué se lard  con los
ingresos generados para mantener un impacto positivo sobre las finanzas publicas. Los
ingresos no deben usarse para financiar gasto permanente, es mejor usarlos para
disminuir el monto de la deuda, o para constituir reservas para amortiguar el impacto
de las amplias fluctuaciones de ingresos del sector piblico.

10. LA DESINCORPORACION CONDUCE A UN GONIERNO MAS EFECTIVO
I:n contraste de 1o que se considera como razones sociales para la participacion
del gobierno en la economia, la Reforma del Estado mediante la desincorporacion de

empresas y el fortalecimiento del gasto social, constituye una politica verdaderamente
progresista de distribucion y empleo.
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2.7 LA PRIVATIZACION BANCARIA

EI marco bidsico para la privatizacion de los bancos nacionales se establecié por
medio de una cuidadosa definicion de los fundamentos para desarrollar un sistema
bancario moderno y eficiente.

En abril de 1989 se dio un primer paso dentro del proceso de liberacion de la
banca, cuando se elimind el encaje legal, y se permitid que los bancos delerminaran
libremente sus tasas activas y pasivas, lo cual tormarfa el mercado en uno mis
competitivo, prerequisito indispensable para la privatizacion.

En Mayo de 1990 se reformo la constitucion para terminar con la exclusividad
estatal en la prestacion del servicio piblico de banca y crédito. Y poco después se
reformo la Ley de Instituciones de Crédito junto con la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras.

Teniendo ya marco juridico adecuado comenzd la privatizacion de los bancos
comerciales por un acuerdo del Presidente Salinas de Gortari publicado el 5 de
Septiembre de 1990, donde se creaba el Comité, de Desincorporacion Bancaria,
organismo que tenia los siguientes principios.

- Contribuir a crear un sistema competitivo y eficiente,

- Garantizar una participacion diversificada en ¢l capital de los bancos para fomentar la
inversion en el sector bancario e impedir la concentracion.

- Ligar en forma adecuada las capacidades administrativas de los bancos con su nivel de
capitalizacion.

- Asegurar el control de los bancos por parte de mexicanos, sin excluir la participacion
minoritaria de los inversionistas extranjeros.

= Promover la descentralizacion de las operaciones bancarias y favorecer el desarrollo
regional de las instituciones.

- Obtener un precio justo, de acuerdo con un avalio basado en criterios generales, para
todos los bancos.

- Promover un scetor bancario equilibrado, asi como una operacion de acuerdo con
practicas bancarias transparentes y sanas.

En el afo de 1991 dio inicio el proceso de reprivatizacion det Sistema
Financiero Mexicano, situacion por demias compleja, ya que, después de 10 aios de
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estatizacion, cra necesario volver a arrancar esa compleja maquinaria que se habia
estancado,

A partir de la privatizacion el alza en las ganancias de los Bancos Mexicanos
dejo muy buena impresion dentro de las finanzas internacionales. Sin embargo seis
meses después de concluida la privatizacion el gobierno wivo que intervenir los bancos
para detener las pérdidas de inversion de algunas instituciones incluyendo BANAMEX
(institucion mas importante  del  pais). Este descalabro fue provocado por la
espeeculacion  exagerada  de  los titulos emitidos por el  Gobierno Federal
(AJUSTABONOS), especulacion  que se finaneié por ¢l préstamo clandestino de
divisas que incurre en una violacion a las regulaciones bancarias. ‘

La industria bancaria mexicana s¢ ha convertido en una de las mds fructiferas a
nivel mundial, y tiene ain un alto potencial de crecimiento pues se espera que las
beneficios de la reprivatizacion y Ia desregulacion sean mis palpables en el largo plazo.

En ¢l corto plazo se han visto ya algunos beneficios como lo son el incremento
de la cconomia nacional a partir de In instilucion del Sistema de Ahorro para ¢l
Retiro (SAR).

Este crecimiento fue augurado por el CS FIRST BOSTON que en ¢l verano de
1992 publicé un reportaje sobre Ia economia mexicana y donde se especificaba que
si esta seguia el eurso que Hevaba y ademids se lograban controlar los altos costos de Ia
industria bancaria se alcanzarian altos margenes de wilidad y rendimiento.

Los compradores de tas bancos en el proceso de reprivatizacion fueron grupos
de inversionistas organizados en torno a familias ¢ individuos adinerados, la mayoria de
estos eran directores de Casas de Bolsa (antiguos dueios de los bancos) y que durante
la déeada perdida establecieron este tipo de negocios. Entre los principales
compradores podemos mencionar a Roberto Ferndndez, fundador de ACCIVAL ahora
dueiio de BANAMEX. BANCOMER fue adquirido por Eugenio Garza Lagiera que
maneja VAMSA y FEMSA. SERFIN es ahora propiedad de Adrian Sada Gonzilez.
Siendo estos los tres bancos que responden por el 60 % de todos los préstamos y
depdsitos a nivel Nacional.

En términos de activos BANAMEX es ¢l banco mds grande del pais, y ¢l
segundo de Latinoamérica, tiene amplia influencia en el mercado de dinero, de capital
y en el de divisas. Se dice que BANAMEX es el lider en los grandes negocios
corporativos, ademas de ser el mayor emisor de tarjetas de erédito, y de tener la
segunda red de cajeros automaticos. Es uno de los bancos mds reconocidos en el
extranjero lo que lo ha llevado @ celebrar convenios de cooperaeion con empresis coma
American Express y Bane One.
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BANCOMER por su parte es el banco de mayor importancia en términos de
préstamos sobre todo hipotecarios, y de awtomovil, adenxis de contar con la mds amplia
red de Cajeros Automiticos a nivel nacional, cuenta con una clientela de seis millones
de clientes con unos nueve millones de cuentas que se incrementan a diario. s también
el mayor negociador en el mercado del arrendamiento. También es propietario de un
banco en San Dicgo California (GROSSMONT) y pronto abrird una oficina de
representacion en Toronto; situacion por demis favorable por la ratificacion del
Tratado de Libre Comercio.

SERFIN es propiedad de los dirigentes de industrias VITRO y Operadora de
Bolsa (OBSA), ademis de Seguros Monterrey, por lo que sus dirigentes se consideran
también como gente con amplia experiencia en el ramo de la banca y las finanzas.

Tanto BANAMEX como BANCOMER estin preparados para obtener Ja
ventaja de la situacion actual de Ia industria bancaria, y han comenzado haciendo
fuertes reducciones a los préstamos al sector publico ¢ incrementando a su vez los
préstamos al sector privado en rubros como hipotecas, préstamos para automovil y
tarjetas de crédito;

La banca mexicana tiene un enorme potencial de crecimiento y esto se ha
comprobado mediante la aplicacivn de pardmetros internacionales; por ejemplo un
infornie del CS FIRST Boston publicado en 1989 indicaba que México tenia 18000 hab.
por cada sucursal bancaria, si de este nimero la tercera parte tuviera el ingreso
suficiente para poder set cliente de un banco, estamos hablando de 6000 habfa. por
sucursal, superior a la de E.U. que es de 4000 habia.. por sucursal y de 1400 en
Alemania.

La reforma al sistema financiero fue una de las prioridades mds importantes del
sexenio de Carlos Salinas. La meta del gobierno a mediano plazo era modernizar la
industria de los servicios financieros, incrementar la eficiencia de los mismos,
aumentar la competitividad para cbtener como resultado ¢l incremento en la economia
nacional.

A continuacién presentamos algunas cilras de los ingresos obtenidos por la
privatizacion de los bancos comerciales.
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CUADRO 11.1

INGRESOS POR LA PRIVATIZACION BANCARIA

BANCO FECHA TOTAL(mill. de délares)
Mercantil JUN/9I 611.20
Banpais JUN/91 544.99
Banca Cremi JUN/91 748.29
Banca Confia AGO/91 892.26
Banco de Oriente AGO/91 223.22
Bancreser AGO/91 425.13
Banamex AGO/91 9 744.98
Bancomer OCT/91 8 564.21
Banco BCH NOV/91 878.36
Banca Serfin FEB/92 2 827.74
Multibanco Comermex FEB/92 2 706.01
Banco Mexicano Somex MAR/92 1 876.53
Banco del Atdnlico ABR/92 1 469.16
Banca Promex ABR/92 1 074.47
Banoro ABR/92 1 137.81
Banorte JUN/92 1 775.78
Banco Internacional JUL/92 1 486.92
Bancen JUL./92 869.38
TOTAL 37856.44

FUENTE: EUROMONEY JANUARY 1993
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2.8 SITUACION FINANCIERA ACTUAL

En 1994 se tenfa una sitvacion favorable en la economia de nuestro pais no
obstante el desacelerado crecimiento econdmico, la menor gencracion de empleos
consecuencia de la modernizacion de Ja planta productiva que al mismo ticmpo desplaza
la mano de obra.

La incertidumbre de si aprobaria o no el TLC ejercia presiones sobre el tipo de
cambio pero, con ¢l mismo ya aprobado se habia incrementado el grado de certidumbre
sobre ¢l futuro del pafs. La idea fue situar el valor del peso por debajo de los 3.16
nuevos pesos. Pero esta situacién provocd un abaratamiento de las importaciones, y por
ende se perjudicé a la industria nacional. Esto ocasiond que Banco de México
sostuviera el precio de a moneda para evilar que bajara el délar. Este tipo de politica
ya se habia aplicado cn otras ocasiones por parte del Banco de México cuando tenia que
comprar dolares a fin de evitar que bajara su valor, asi aumentaba 1a cantidad de
circulante en el mercado, y se conscguia elevar Ja oferta monetaria. De aqui se
derivaban presiones inflacionarias y de tipo cambiario. Para solucionar esto el Banco de
México emitié documentos como los CETES con los que recompraba los pesos para
comprar dolares. Este manejo del circulante, divisas y valores por parte del Banco de
México se denomina Esterilizacidn de las reservas internacionales.

Segin algunos economistas unat de las formas mds rdpidas para reactivar la
demanda interna y salir de [a recesion es dejando de esterilizar la totalidad de los flujos
de capital que entran al pais, para canalizar asi estos recursos a la creacion de empleos
y productos, lo que reduce las tazas de interés y se podrian wtilizar las divisas
disponibles para financiar importaciones.

Tanto Ios inversionistas mexicanos como los extranjeros necesitaban tener cierta
tranquilidad para seguir invirticndo su capital en México, asi que un elemento esencial
para esto fue la ratificacion del TLC. Sin embargo la tasa de ahorros del 19% no fue
suficiente para poder financiar la tasa sostenida de crecimiento que se calculaba entre
un 5% y 6% y que segin el Gobierno requeria el pais.

El elemento que mds preocupaba al Estado cra el Déficit de Cuenta Corriente,
el cual se habia venido financiando con la entrada de Capital Extranjero al Mercado de
Dinero (Inversion Extranjera de Cartera). La cual llego al pais y utilizé para sancar las
finanzas piblicas. El déficit al que s¢ enfrentd el gobierno mexicano, el afo de 1993
ascendio a $23,329.7 millones de dolares; aproximadamente el 6.3% del PIB, lo
suficiente para incrementar la amenaza de una devaluacion entre los inversionisias
extranjeros. El verano de 1993 el Banco de México en un plan de fortalecer la politica
monetario decidid incrementar las tasas de interés hasta alcanzar niveles que los
inversionistas no podian resistir.
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El Noviembre de 1993 el profesor Rudiger Dornbusch declaré que México se
veria obligado a realizar una devaluacion pese a las medidas econdmicas que ya se
habian adoptado, esta opinion no fue muy criticada pues Dornbusch es un reconocido
cconomista a nivel internacional. "Una devaluacién de un 15% no seria tan
catastréfica como se cree; pues, las condiciones sobre las que se daria son
completamente diferentes a las que imperaban en los aiios 70 y 80", El pais ya no
poseia un déficit fiscal lo que reduce ¢l impacto inflacionario de cualquier devaluacidn.
Ademds la ratificacion del TLC reduciria ¢l nerviosismo que provocaria el inovimiento,
sobte todo si se segufa progresando en el plan de reduccion a la inflacién, por lo que
ésta medida aseguraba la permanencia de la inversion extranjera en México para poder
continuar financiando el déficit de cuenta corriente con la misma.

Sin embargo la medida antes citada no se realizé con oportunidad, ademds, se
produjeron durante 1994 acontecimientos politicos y sociales que provocaron que la
devaluacion fuera mds impactante de lo que se habia previsto, pues generd una gran
fuga de capitales que llevé al pais a la quiebra,

El siguiente cuadro describe a grosso modo la situacion de la balanza de
pagos en los anos de 1991, 1992, 1993. Es claro que la cuenta corriente en los tres
casos es deficitaria, lo que se traduce en que el pais se gastaba mds dinero en
importaciones del que entraba por concepto de exportaciones, esto se puede justificar
también por Ia apertura comercial que se dio a consecuencia del ingreso al GATT y la
gran apertura comercial.
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CUADRO 11.2

CAPITULON

BALANZA DE

(millones de dolares)

CUENTA CORRIENTE
INGRESOS
Exportacion de Mercancias
Servicios No Factoriales
Viajeros
Otros
Servicios Factoriales
Intereses
Olros
Transferencias
EGRESOS
Imporiacion de Mercancias
Servicios no Factoriales
Fletes v Seguros
Viajeros
Otros
Servicios Factoriales
Intereses

De Valores Moneda Nal.

Otros intereses
Otros
Transferencias

CUENTA DE CAPITAL
Pasjvos
Par préstamos y depésitos
Banca de Desarrollo
Banca Comercial
Banco de México
Sector Pablico
Sector Privado
Inversidn Extranjera
Directa
De Cartera

Mercado Accionario
Valores Moneda Nal

Sector Pablico
Sector Privado

Valores Moneda Ext

Sector Pablico
Sector Privado
Activos
Errores y Omisiones
Variacion Reserva Bruta
** NO SE TIENE EL DATO

1991

~13,282.8
45,797.8
27,1202
12,887.8
3,783.7
1,924.1
3,528.8
2,905.9
623.0
2,260.9
59,080.5
38,180.0
10,482 4
1,758.0
1,878.5
1,690.0
10,395.2
8.387.7

2]
(3]
Wi

18.9

20,179.0

21,649.9
Wk
hw
ol
*w

-387.0
14,996.3

o

*

T

"

we

aw

-

"

e

"
-1,470.8
1,241.0
7.821.5

PAGOS

1992

~24,804.3
61,303.)
46,195.6
9,191.8
6,084.9
3,107.0
2,876.0
2,159.6
7164
3,039.6
36,107.0
62,129.3
11,488.1
2,084.0
6,107.8
3,296.6
12470.8
9,610.6
1,802.5
7,808.1
2,860.2
19.2

26,5423
20,9904
1A413.2
1.174.8
448.7
460.0
4,705.2
2,128.5
22,403.6
4,3928
18,010.8
4,783.1
8,116.6
81166
0.0
5.Hitd
1,552.1
3,559.0
55519
564.6
1,161.4

1993

-23,392.7
66,045.7
51,886.0
9,352.0
6,167.0
3,185.6
2,702.9
1.960.9
742.0
2,703.5
90,037.8
65.366.5
11,0283
2,180.7
§5,561.8
3.285.8
13,623.3
10,507.6
28744
7,633.2
3,118
16.5

30.882.2
34,961.6
16299
193.6
22029
11749
2402.1
2,8104
33,331.7
4,900.6
28,4311
10,716.6
6,807.5
6,485.0
3825
10,847.0
4,872.0
5,975.0
4.079.3
1,440.0
6.083.2
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III. EL MERCADO DE VALORES
3.1 HISTORIA

La constitucion del Mercado de Valores ha sido un proceso muy complejo que
ha llevado acabo desde el fin de la Revolucion Mexicana, pues es a partir de ese
momento cuando comienza una verdadera evalucion en el aspecto econdmico financiero
y social. La cual dio lugar a ta formacion de un sistema financicro que hizo posible el
surgimiento del mercado de valores  como una alternativa de capitalizacion para el
pais.

Fue a partir del ano de 1880 cuando en México se inicia una ctapa de
industrializacion que inicia con la instalacion de algunas empresas de vidrio, jabon,
textiles y cerveza las cuales en su mayoria eran de capitales extrapjeros pues en ese
periodo nuestro pais se dedicaba casi por completo a la exportacion de materias printas.
En el afio de 1864 se da la creacion de las primeras instituciones bancarias, pero estas
dedicaban la mayor parte de sus actividades al financiamiento de la actividad comercial,
por 1o cual se descuidaban las aportaciones de estos a la actividad productiva. Y fue
hasta finales del siglo cuando los bancos comenzaron a enfoear sus operaciones al
financiamiento de la construccion de algunos sistemas ferroviarios y portuarios, asi
como la generacion de energia eléctrica y la explotacion de minas; ya que este tipo de
proyectos requerian de capitales otorgados & largo plazo, y con csto se comenzd la
primera venta de acciones de dichas empresas.

Estas primeras ventas de acciones se llevaban acabo en las instalaciones de la
Compania Mexicana de Gas, en donde particulares y extranjeros realizaban operaciones
con titulos mincros. Para regularizar estas operaciones fue creada [a Bolsa de Valores
de México; la cual no subsistid mucho tiempo, y uvo que suspender sus operaciones.
Debido a lo cual renace en el aio de 1907 con el nombre de Bolsa Privada de México,
para cambiar de nombre en 1910 por ¢l de Bolsa de Valores de México SCL.

Cabe aclarar que durante el periodo revolucionario aumenid el interés por la
obtencioén de titulos mineros y de explotacion del petréleo. Pero en este periodo hubo
también una gran anarquia, por lo que fue necesaria la creacion de un organismio que
legislara las instituciones bancarias, fo que trajo como consecuencia la forimacion del
Banco de México en el ano de 1925; siendo este el primer eslabon en la formacion de
la Banca Nacional en ¢l aio de 1932, En el mes de Junio de este mismo afio es
publicada la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones auxiliares en Ia
cual se especifica que el mercado de valores solo se podrid operar mediante  las Bolsas
de Valores y Saciedades financieras. Otra de las funciones de esta ley fue legislar las
operaciones de las bolsas ademds de requisitar las caracteristicas de sus miembros y
también prohibid las transacciones con cardcter de azar. Un ano después 1934 [a Bolsa
de Valores de México, S.C.L. cambié su nombre al de Bolsa de Valores de México
S.A. de C.V. comenzando también a funcionar como organizacion auxiliar de crédito,
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En el afio de 1975 se promulgd una reforma a la Ley de Instituciones de Crédito
siendo esta reforma el resultado de la recopilacion de experiencias del periodo de 1932-
1975; y de un constante didlogo entre banqueros y las autoridades, pugnando por un
lado en ofrecer una banca que pudiera otorgar variedad de servicios a sus clientes y por
otro el construir un sistema de servicios financicros especializados.

Esta reforma establecio las bases para la creacién del sistema de Banca
Muiltiple, el cual daba mayores ventajas econdmicas dadas las condiciones de desarrollo
econdmico del pais. Este mismo aio aparece la Ley del Mercado de Valores la cual
prevé la existencia de un Mercado Integral de Valores.

Por todo lo anterior podemos definir al Mercado de Valores como el lugar en
donde ocurren libremente los oferentes y demandantes de recursos mwonetarios siendo
ademds una institucién ya que estd integrada por entidades participantes ademds de las
leyes que regulan su funcionamiento.
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3.2 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores S.A, de C.V, (BMV), es una organizacion con
la estructura fegal de persona moral S.A. de C.V. autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), para procurar el desarrollo del Mercado de
Valores. La BMV constituye un medio de inversion para los ahorradores asi como una
forma de financiamiento para las empresas inscritas en ella. La funcidn principal de la
BMYV ecs la de poner en contacto a oferentes y demandantes de inversion; ademds de
vigilar que el precio de los valores cotizados cuenten con el respaldo de las empresas
que [as pusieron a disposicién del piblico inversionista. Las funciones de la BMV son
las siguientes:

D Establecer locales, instataciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones de oferta y demanda de valores,

2) Procurar y mantener a disposicion del publico, informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

3) Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso 2 anterior,

4) Velar por el estricto apoyo de tas actividades de sus socios a las disposiciones
que les sean aplicadas.

5) Certificar las cotizaciones en bolsa.

6) Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de las anteriores
y que autorice ta SHCP, oyendo a 1a Comisidén Nacional de Valores (CNV).

Otras actividades propias de Ia BMV y derivadas de las anteriores son:

a) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, los precios y las
condiciones de las operaciones que se ejecuten en su seno, publicando un boletin diario,
uno mensual, y un Anuario Financicro Bursatil,

b) Difunde fas caracteristicas de los valores inscritos en sus pizarras y de las
empresas emisoras, trimestralmente da informacion sobre asambleas generales de
accionistas que en ellas se celebran y noticias que sean consideradas de interés piblico
sobre el comportamiento de esas mismas emisoras.

c) Realizar a través de la Asociacion Mexicana de Captacién Bursitil, diversas
formas de dar a conocer la inversion de valores y mecanisinos en ¢l mercado.

La BMYV ticne como socios a los agentes de valores e intermediarios, estos hastia el 4o
de 1992 podian ser de dos tipos, personas Fisicas y personas Morales, los prineros
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cran los agentes de valores y los segundos las Casas de Bolsa. Es necesario sefalar que
fue en el ano de 1992 cuando el dliimo agente de valores que operaba como persona
Fisica Don Gilberto Curbelo fundé su casa de Bolsa para terminar asi con el gremio de
Jos agentes de valores, y quedar anicamente las Casas de Bolsa como intermediarios

bursitiles.

En el Apéndice 2 se describe la estructura orgidnica de la Bolsa Mexicana de
Valores, asi como el siguiente organigrama;

CUADRO 111

BOLSA MEXICANA DE VALORES S ADEC.V

AGCIONISTAS
1

I ASAMBL EA GENERAL DE ‘I

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

I
i DIRECCION GENERAL ]

[ omeccionoe

{ UNIDAD TECNMICA } CONTRALORIA
i T I 1
DIRECCION ADJUNTA DIRECCION ADJUNTA DIRECCION DIRECCION
DE SERVICIOS OE NORMATIVIDAD ADJUNTA DE ADKUNTA DE
INSTITUCIONALES INSTITUCIONAL PROMOCION PLANEACION
1 | [ [ [T
] DMECCION [ SALCCION b
DR CLION DRECCION DAgCC DRE pmgcc
oot [|maee | |RORAN | [ Shimeree || immince || Sae || somamacr H ori || s f| e | o
mAca00 ruBLcas hackNAL :‘.;:l‘
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3.3 SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES

Desde fines de 1992 y durante todo el afio de 1993 se ha visto incrementada
grandemente la inversion en ¢ Mercado de Valores por parte de inversionistas
extranjeros, esto obedece a las altas tasas de interés que olrecen instrumentos cono los
CETES, BONDES, AJUSTABONOS TESOBONOS, todos ellos correspondicntes al
Mercado de Dinero. Este tipo de instrumentos tienen la caracteristica de ser emitidos
por el gobierno Federal comp medio de financiamiento. A diferencia de los
instrumentos que operan en el Mercado de Capitales y cuya funcion es el proveer
recursos a las empresas privadas que participan en bolsa, con ¢l fin de increientar la
productividad de las empresas, y por ende el crecimiento econdmico del pais.

Lo que acontecid en 1992 fue que el gobierno Mexicano, con el fin de atraer Ia
inversion extranjera a nuestro pais habia elevado las tasas de interés por arriba del
promedio mundial, esta provocd que inversionistas de todo el mundo y que siempre
estdn a la basqueda de las mejores oportunidades de inversion canalizaran gran parte de
su riqueza a nuestro pais invirtiéndola en el Mercado de Dinero. ya que este les
garantizaba cierta tasa de rendimiento que, aunque fija, representa menor riesgo que
invertir en mercado de capitales. En el ambito internacional a este tipo de inversion
extranjera se le llama HOT MONEY lo que significa dinero volitil y que hoy puede
estar en México y mafiana en Londres, Corea, Bolivia o cualquier parte del mundo
donde se ofrezca una tasa de rendimiento mds atractiva. Este fenomeno se da, ya que
dadas las cantidades tan grandes de dinero que se invierien, una fraccion de punio
porcentual entre el diferencial del precio al que se compra con respecto al precio de
venta puede representar millones de ddélares de utilidad en tan solo unas horas. En
Septiembre de 1993 la inversion extranjera en Bolsa ascendio a $34,156.29 il
millones de délares.

La razon principal por la que el Gobierno de México elevd tanto las tasas de
rendimiento de los instrumentos que emite en el Mercado de Dineto en comparacidn
con las tasas que pagan otros paises fue porque con este dinero se financié el déficit
que existia en la cuenta corriente de nuestra pais y que a Dicienbre de 1993 ascendié a
$ 25,000.00 millones de ddlares. De esta manera llegaron a nuestro pais recursos coi
los que se pudo seguir invirtiendo en obras de infraestructura a corto y mediano plazo.
Una de las politicas que el gobierno de México wvo que implementar para atraer los
recursos del exterior ademds de elevar las tasas de rendimiento de los valores
gubernamentales; fue el establecimiento de una banda de flotacion del precio del délar
para con esto protegerse del impacto que podria provocar el hecho de que por
desconfianza los inversionistas extranjeros decidieran retirar su inversion de nuestro
pais.

Para tener una vision mas amplia de lo que es el Mercado de Valores y de los
elementos que lo integran recomendamos revisar ¢l Apéndice 3 de este trabajo.
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3.4 INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO

Existen diferentes instrumentos de inversion en el mercado de dinero algunos de
los cuales, como veremos a continuacion no son emitidos por el Gobierno Federal.

3.4.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Los certificados de la lesoreria de la federacion son valores emitidos por el
Gobierno Federal, el cual tiene la obligacion de pagar un rendiniento fijo a una feeha
deferminada, esto lo hace a lravés de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico,
siendo el Banco de México ¢l agente exclusivo para la colocacidn y retencion de los
CETES.

Los CETES han sido, desde su aparicién el 19 de encro de 1978 hasta nuestros
dias un nstrumento de participacion en el Mercado de Valores de gran refevancia, lo
cual se demuesira con el incremento anual que han sufrido el monto y ndmero de
emisiones, asi como la gran aceptacion por parte de los inversionistas nacionales y
extranjeros dada su eficiencia como instrumento de inversion. El valor nominal de un
CETE es $ 10.00, pero para que una persona pueda invertir en este instrumento el
monlo minimo de la inversion varia dependiendo de la institucion financiera y los
montos minimos oscilan entre 100 mil'y 1 millén de pesos.

Las principales caracteristicas de los CETES son:
1- Son tjtulos-valor de crédito al portador.
2- El entisor es ¢l Gobierno Federal que los coloca a través del Banco de México todos
los dias miércoles con las casas de bolsa, que son las tinicas personas autorizadas para
la intermediacién,
3- Se encuentran en un deposito central en el Banco de México cono garantia,
4- Tienen un valor nominat de N$ 10.00 a la fecha de venciniento.
5- Pueden ser emitidos a un plazo no mayor de un afio, en la prictica se emiten a 91
dias de plazo, que es cuando amortiza cada emision, salvo en ocasiones que por

condiciones del mercado se han emitido a plazos de 30 y 181 dias.

6- Se colocan bajo la par, es decir, que no se puede pagar a su vencimiento, mds o
menos del valor nominal.

7- Los adquirientes pueden ser personas fisicas o morales, nacionales o exlranjeras pero
que radiquen en ¢l territorio Nacional,
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8- Las personas fisicas estin exentas del impuesto sobre li renta y las personas morales
deben de acumular sus intereses a sus ingresos gravables.

9- No se carga comision alguna al inversionista sobre las operaciones que realiza de
compra-venta.

10- Las operaciones de CETES se efectdan en dos formas:

a) Por CETES VISTA
b) Por CETES en REPORTO

A) CETES VISTA

Son CETES cuya operacién es normal, 1a tasa de rendimiento es la vigente en
el Mercado con la ventajid de que el inversionista puede venderlos cualquier dia de la
semana y teniendo un leve castigo en la tasa de rendimiento por venderlos antes de la
fecha de vencimiento.

B) CETES e¢n REPORTO

Son CETES con un rendimiento garantizado, éstos no se pueden vender antes
de su vencimiento, tienen una tasa de rendimiento mis alta que los CETES a la Vista,
va de acuerdo al monto y al plazo de la y al intermediario.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS CETES
1. VENTAJAS:

a) Tienen absoluta seguridad pues estin ampliamente respaldados por el Gobierno
Federal quien tiene la obligacion de pagar ¢l valor nominal del titulo a la fecha de
vencimiento.

b) Tienen alto grado de liquidez ya que con solo una llamada telefénica cualquier dia
hdbil con 24 horas de anticipacién al intermediario, el inversionista puede recuperar su
dinero mds los intereses que lleve ganado el CETE siempre y cuando sean CETES a la
vista,

¢) Posibilidades de un mejor rendimiento que otros tipos de valores de renta fija y que
otros tipos de inversiones.

d) Facilidad de elegir cualquiera ce las emisiones de CETES que ofrezean mejor
rendimiento, segtn sean las necesidales del inversionista en cuanto a plazo.
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2. DESVENTAJAS:

a) En momentos del mercado cuandoe hay tasas de interés, al alza, hay posibilidades de
pérdidas de Capital si el inversionista compré CETES a largo plazo (miximo 91 dias).

b) El rendimiento de los CETES es inferior a otros instrumentos de renta fija no
bursitiles como: Pagaré, liquidable al vencimiento (de 30 dias en adelante tienen tasas
superiores a los CETES), Certificados de depdsito. En el afio de 1983 se colocaron 62
emisiones de CETES aleanzando un monto de 2,911,000,000 de viejos pesos.

3.4.2 PAPEL COMERCIAL

El papel comercial es un instrumento de financiamiento a corto plazo y se emile
en fornma de pagarés por empresas que tengan sus valores inscritos en la Bolsa
Mexicana de Valores. El papel comercial se colocé por primera vez en 1980, a partir
de ahi ha sido uno de los instrumentos del mercado de dinero mds activos, demostrando
su gran eficacia en el incremento sustancia en sus operaciontes. En 1980 el monto que
se colocd N$ 1.170.00 nuevos pesos, el nimero de emisiones fue 19 y lo que se operd
en bolsa N$ 1,909.00 nuevos pesos. Para 1983 fue el instrutnento de Mercado de
Dinero mis utilizado por las empresas inscritas en la bolsa que deseaban financiamiento
a corto plazo para resolver sus necesidades de capital, teniendo asf el papel comercial
una gran bursatilidad, ya que en ese mismo afio alcanzé un mdximo de 68 puntos en el
mes de mayo, bajando al 57% en el resto de afio, colocindose un monto de N$
103,000,000.00 de nuevos pesos a través de 47 emisiones.

Las caracteristicas del papel comercial son:
1. Se emiten en forma de pagarés.
2. Tienen valor nominal de N§ 100.00 nuevos pesos o sus miltipios.

3. Los montos de emisién son determinados por la Comisién Nacional de Valores,
pudiendo las empresas emitir sdlo un porcentaje de su capital social,

4. Los plazos de amortizacién del papel comercial pueden ser a 15, 30, 45, 60, 75, ¥y
91 dias a partir de la fechia de emisién.

5. Se cotizan bajo la par

6. Su valor de contpra venta esti sujeto al cilculo de una tasa de descuento, que estd en
refacion directa a la otorgada por la Ghima emision colocada de CETES.
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7. La emision de  papel comercial senalard como tnicos beneficiarios de la Casa de
Bolsa colocadora o Agente Colocador. quien los endosard en blanco sin su
responsabilidad y depositarlos en ¢l INDEVAL,

8. Pueden adquirirlas personas fisicas o morales,

9. En general sus operaciones, su cileulo y su forma de colocacion son sunifares a los
CETES.

10. Existe también papel comercial extrabursdtil que emiten las empresas que necesitan
recursos monetarios, que no tienen sus valores dentro de la bolsa, y que colocan
algunas Sociedades Nacionales de Crédito, vendiendo a los inversionistas que descan
invertir temporalmente.

3.4.3 ACEPTACIONES BANCARIAS (AIs)

Son letras de cambio emitidas por empresas pequenas y medianas a su propia
orden, endosadas en blanco para facilitar su colocacidn y operacion a los aceptantes,
que son las Sociedades Nacionales de Crédito, en base a los créditos que estas tltimas
otorgan a la empresa.,

Las aceptaciones bancarias se colocaron por vez primera el 23 de Enero de
1981, colocindose en ese mismo ano 77 emisiones con un importe de N$ 1,865,000.00
M.N..

Las principales caracteristicas de las AB's son:

1. Las operaciones de Aceptaciones Bancarias se realizan en forma extra-bursitil (fuera
de bolsa).

2. Tienen un valor nominal de N$ 100.00 M.N. al vencimiento de la emision.
3. Son titulos de crédito al portador,

4. Son emitidos por empresas pequefias y medianas (en su mayoria afiliadas al
FOGAIN).

5. Tienen un plazo mdximo de 1 afo, regularimente se operan de 91 a 180 dias y plazos
menores.

6. Se colocan bajo la par, su colocacion estd sujeta a una tasa de descuento.

7. Las S.N.C. aceptantes tienen fa libertad para escoger una casa de bolsa para su
colocacion.
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8. No existen titulos en torma fisica para ¢l inversionista si no que se encuentran
depositados en el domicilio de las S.N.C. aceptantes, cubriendo los requisitos de
depdsito con el INDEVALL,

9. Las S.N.C. retienen el 21% de impuesto al inversionista persona fisica, y a las
personas morales no se les retiene el impuesto si no que estos los acumulan a sus
ingresos gravables.

0. El monto de la emisidn en Aceptaciones no debe exceder del 20% del Capital Neto
de las S.N.C. aceptantes.

11. No sc cobra comision alguna al inversionista sobre la realizacion de las operaciones
de compra-venta o por la apertura del contrato de inversion.

12. En coanto a su manejo operativo, colocacion, vencimiento, tasa de descuento y de
readimiento, las AB's son similares a los CETES, cxcepto que no se operan en bolsa.

3.4.4 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (ATUSTABONOS)

Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal son titulos de crédito a largo plazo
3 0 5 afios en los caales se consigna la obligacion directa e incondicional del gabierno
federal de pagar una suma determinada de dinero al final del plazo establecido 91
dias. Tienen la caracieristica de tener su valor ajustado, es decir, durante la vigencia de
los titulos, su valor se ajusta ¢n cada periodo de interés incrementindose o
disminuyendo su valor nominal en la misma proparcion en que lo haga el nivel del
indice nacianal de precios al consumidor publicado por et Banco de México.

Los AJUSTABONOS sc cmiticron por primera vez el 20 de julio de 1989 como
un instrumento de apoyo para ¢l gobierno federal. Y su valor nominal es de N$ 100,00
M.N., el cual puede colocarse bajo o sobre la par. Los AJUSTABONOS son honos de
cardcter variable, es decir que cada emisidén tendrd  su propia fecha de vencimiento
habiéndose previsto que las primeras fueron a tres aios. Considerando que el valor
noniinal va creciendo al mismo tiempo que la inflacion y, que los intereses se cajculan
sobre este valor ajustado, entonces es claro que el rendimiento va arriba de la inflacion
exaclamente a la tasa que se pague es deeir, a una tasa real. El régimen fiscal con el
que operan ¢s et mismo que ¢l de los CETES.

3.4.5 BONOS DE DESARROLLD DEL GOBIERNO FFEDERAL (BONDES)

Son Bonos de desarrollo emitidos por el Gobierno Federal emitidos a largo
plazo 1 y 2 aios, son nominados en Moneda Nacional y por emitirse it plazo mayor de
6 meses, son negociados con base en precio, a diferencia de los CETES que se
negocian bajo la par al aplicar tasas de descuento. El rendimiento es pagadero por
periodus de 28 dias a tasa promedio ponderada de CETES, que se obtenga en fa
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subasta correspondiente al inicio del cupon, ya que el interés es pagadero por cupdt.
La primera emision de este instrumento se realizo el 13 de Octubre de 1987,

El rendimiento se calcula sobre el valor nominal de N$ 100.00, de donde se
deriva que si el BONDE se compra a un precio distinto, generar necesariamente una
sobretasa (positiva o negativa) segin se compre ibajo o arriba del valor nominal;
adicionalmente fa diferencia entre el valor nominal y el precio, generarin a su vez um
ganancia o pérdida de capital a su vencimiento que es necesariamente N§$ 100.00

3.4.6. BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS)

Los banos de a tesoreria de la federacion son bonos emitidos por ¢l Gobierno
Federal, denominados en moneda extranjera, (Ddlares) y son liquidables a su
equivalente en maneda nacional calculados al tipo de cambio libre publicado por fa
BMV v el Banco de México a la fecha de operacion. La finalidad de este instrumento
es apoyar el financiamiento del Gobierno Federal mismo que otorga fa garantia directa
e incondicional del pago de estos. Se emitieron por primera vez el 6 de Julio de
1989, el pluizo de vencimiento de las primeras emisiones fue de 6 meses,
posteriormente cada emision fijaria su propio plazo. En cuanto al régimen fiscal
aplicable para este instruniento, es el mismo que aplica para los CETES.

3.4.7 BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

Los bonos Bancarios para ¢l Desarrollo  Industrial  con  Rendimiento
Capitalizable, son titulos de inversion a largo plazo para financiar los programas de
desarrollo industrial del pafs la primera emision de estos instrumenios la realizod
Nacional Financiera en Agosto de 1989, tienen un vajor nominal de $ 100,000.00, N$

100.00 M.N. Y tienen un plazo de vencimiento de 10 aiios. Las finalidades de este
instrumento son:

- Fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores

- Abrir el niercado a pequenos y medianos inversionistas.

- Democratizar el Capital.

- Contribuir al Financiamiento de la planta productiva.

- Los titulos son operados por fas Casas de Bolsa.

3.4.8 PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

El pagaré, bancario con rendintiento liquidable al vencimiento, es una forma en
que documenta la banca Jos recursos del publico mediante depdsitos barcarios o
mediane la aceptacion de préstamos v créditos. Paga los rendimientos hasta el t¢rmino
del mismo siendo en realidad tasas equivalentes a su reinversion.
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La operacion en Casas de Bolsa de este tipo de instrumentos se lleva acabo
fuera de la Bolsa y en términos de contratos de Intermediacién Financiera con los
Bancos, llevindose acabo incluso la colocacién entre la propia clientela de las Casas,
sin embargo por las regulaciones aplicadas a la Banca, a partir de Marzo de 1990,
todos los pagarés y aceptaciones bancarias emitidos por los Bancos, deberin ser
depositados en el INDEVAL, consecuentemente se deber hacer un cruce respectivo
para cumplir con la oferta publica.
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3.5 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

De Ia gran variedad de instrumentos que ofrece el Mercado de Dinero en
Meéxico, son los valores gubernamentales los que captaran el mayor pavcentaje de
inversidn nacional y extranjera, y por lo tanto revirtieron mayor importancia en
nuestro tema de estudio, pues como se menciond anteriormente el gran flujo de
capitales provenientes del exterior han encontrado los mejores rendimientos a nivel
mundial en los valores que emite el gobicrno de México, teniendo por e¢jemplo al
mes de Octubre de 1993 1a cantidad de 66.93 mil miliones de Nuevos Pesos.

Este fendmeno se suscitoé por factores econdmicos y politicos. En primer plano
porque la recuperacion econdmica de México habia sido notable, ya que de tener un
indice inflacionario del 159.17% en 1987. En 1993 el indice inflacionario fue inferior
al 10 %, esta situacién por ende cred gran confianza en el exterior; pues México era un
pais que podia mantener indices inflacionarios similares a los de los paises mds
desarrollados del mundo. En ¢l aspecto politico México siempre habia gozado de gran
estabilidad politica, y se podia afirmar que era uno de los paises mnds estables en esta
cuestion, ademds de ser el pais que habia sido gabernado por un solo partido polilico,
el Partido Revolucionario Institucional (PRI), que llevaba las riendas del pais por mis
de 50 afios, superando inclusive al Partido Comunista de 1a Unién Soviética.

Otro de los puntos importantes de sefialar como fundamentales para la
atraccion dei capital extranjero a nuestro pais fue el Tratado de Libre Comercio por
parte de los gobiernos de los tres paises integrantes de este.

Analizaremos ahora los instrumentos gubernamentales en donde se concentrd la
mayor parte del capital extranjero y nacional.

a) En primer lugar tenemos los CETES los cuales desde su aparicién han sido el
instrumento de inversién mas importante del Gobierno Federal. Solo por mencionarlo
tenemos que la inversion extranjera en CETES se incremento de 13,7171.48 millones
de nuevos pesos (m.n.p.) que habia en febrero de 1982 a 22,394.83 m.n.p. en
diciembre de 1994,

La siguiente grifica describe la tenencia de CETES distribuida en tres sectares
fundamentales; Banco de México, inversionistas residentes en el pais ¢ inversionistas
residentes en el extranjero. Siendo este grupo el que hasta diciembre de 1993 tvo ia
mayor posesion de estos titulos, dado que México ofrecia muy atractivas tasas de
rendimiento.
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GRAFICA 111.2

TENENCIAS DE CETES POR SECTORES
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Dado que se cuenta con los datos de la tenencia de CETES hasta el aio 1995, se
incluye esta grifica para poder tener asi un panorama mis amplio de la tenencia de este
instrumento tanto por los inversionistas mexicanos, como los extranjeros.
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b) El segundo instrumento de inversion en importancia emitido por el Gobierno
Federal son los AJUSTABONOS, que presentan Ias mismas caracteristicas que los
CETES ya que Ia inversion extranjera también s¢ incrementd de 4,964.60 m.n.p en
febrero de 1992 a 14,649.83 m.n.p en diciembre de 1994, Las graficas muestran ¢cémo
estaba conformada la wenencia de ajustabonos en los diferentes sectores y periodos.

GRAFICA I11.3
TERENCIA DE AJUSTABONOS POR SECTORES
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) Los BONDES, tercer instrumento en importancia en cuanto a capitacion
registraron un incremento de 2,896.62 m.n.p. a 3,068.81 m.n.p. en el mismo periodo.

GRAFICA 114
A DEBONDES PORSECTORES ]

Saldos en miles de millones de nuevos pesos
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(V] Los TESOBONOS fueron sin jugar a dudas el instrumento mis
importante  durante ¢l final del sexenio del Sr. Salinas, las grificas presentan
comportamiento del instrumento en dos partes, una expresada en nuevos pesos, ya que
en esa época la tenencia era poco significativa, y otra expresada en miles de millones
de dolares por ser en el periodo en donde se emitid mayor cantidad de deuda con este
instrumento.

GRAFICA 111.5

TENENCIAS DE TESOBONOS POR SECTORES
Saldos en miles de millones de nuevos pesos
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CAMTULO Y

TENENCIA DE TESOBONOS POR SECTOR
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Todos los instrumentos guberpamentales, como podemos observar sufrieron
incremento en cuanto & la participacion de los inversionistas extranjeros, sin embargo,
los inversionistas nacionales habian reducido su inversion ¢n estos, debido a la
desaceleracion econdmica por la que atraviesk ¢l pais y también por esa idea crronea
que quedd cuando las tasas de interés que pagaban los bancos mexicanos cran
superiores al 100% anual.

En la siguiente grifica podemos observar con mis detalle cdmo se habia venido
comportando la tenencia de instrumentos gubernamentales.

GRAFICA 111.6

TENENTIAS DE VALORES GUBERNAMENTALES PORSECTORES 7]
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De igual manera podemos observar en la siguiente grafica el comportamiento
general de los inversionistas en valores gubernamentales para los anos 1994 - 1995.
GRAFICA 111.6.1

TENENCIA DE VALORES GUBERNAMENTALES POR SECTOR
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3.6 REORGANIZACION DEL BANCO DE MEXICO

El 17 de Mayo de 1993, en el discurso de inaguracion de fa IV Convencion
Nacional de Aseguradores, el Presidente Salinas dio un anuncio importante deniro de la
consolidacion del sistema econdmico de México: "Necesitamos dar un pasa niis en Ia
consolidacion de las candiciones que nas han permitido abatir la inflacién y eontar
con mayar estabilidad y, sobre todo, evitar que en el futuro la inflacién resurja..,
Por cso ¢l dia de hoy he enviado al” Congreso de la Unidn, al Constituyente
Permanente, por medio de la Cimara de origen, la de Diputados, una iniciativa de
reforma constitucional para consignar en ¢l Texto Fundamental, la plena
autonomia del Banca de Méxica, para precisar su objetivo prioritario de procuray
el poder adquisitivo de la moneda nacional ",

El 1o de abril de 1994, se implementd una de las principales reformas
econdmicas del gobierno del Presidente Carlos Salinas de Gortari la cual otorgo
autonomia al Banco de México.

De conformidad con los objetivos principales del programa de estabilizacion, fa
Nueva Ley del Banco Central establece que: "ka prioridad principal del Banco de
México ser esforzarse por un poder de adquisicién monetario estable",

Dado que los gobiernos anteriores financiaban el gasto piblico solicitando al
banco central créditos sin respaldo, esto traia como consecuencia un incremento en fa
reserva monetaria y en la inflacion. La autonomia del Banco de México pretende evitar
dichos contlictos intergubernameniales de interés. De este modo, la autonomia no ¢s un
cambio a partir de practicas monetariias sino un tipo de garantia para que los gobiernos
futuros no vuelvan a poner en préctica los métodos del pasado que tanto endeudaron al
pais.

La nueva ley establece que: "El Banco Central podri otorgar crédito o
financiamiento para gasto piblico sélo por una cantidad linitada, mediante una
cuenta corriente del Gobierno Federal, En caso de que se rebase ¢l salda adeudado,
el Banco Central podrd gestionar valores (CETES o Certificados de la Tesareria
de México) pagaderos por y para la cuenta del Gobierno con el fin de evitar
presiones inflacionarias”,

La razon que habia detris de la iniciativa del presidente Salinas era facilitar, por
un lado, las operaciones de la Tesoreria e impedir, por otro, que el Banco de México
s¢ convierta en una herramienta para endeudar al pais de modo inflactonario. Ademas,
no ¢s vilido que un atributo esencial del nuevo banco autonomo sea su poder exclusivo
para determinar fa cantidad y ¢l manejo de su propia erédito, como lo establece ¢l
Articulo 28 de la Constitucion Mexicana. "Ninguna autoridad pucde ordenar al
banco central que proporcione financiamiento".
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El' gobierno de Salinas habia funcionado con un superivit en las finanzas
publicas y no habia recurrido al crédito proveniente del banco central, Por lo tanto, el
banco central  no tenia motive inmedialo para forzar su participacion. Ademis, debido
4 que ¢l banco carecia de historia en cuanto a autonomia, no puso adecuadamente ¢n
priictica este proceder.

El Banco de México controld directamente dos variables econdmicas: el monto
monelario circulante y las tasas de interés. El banco ejereid influencia directa sobre la
tasa cambiaria, aunque téenicamente se establecié como parte del Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econdémico (PECE) la 'franja comercial’ oficial para la
moneda nacional. Mediante el control de estas variables, el banco jugd un papel
fundamental con respeeto a la observacion de las perspectivas del PECE.

Paralelo a la garantia de un gasto piblico no inflacionario, ¢l banco controld la
inflacion manteniendo un control estadistico estricto sobre el Indice de Precios al
Consumidor y al Productor, este se registrd bimestralmente desde ¢l ano de 1988 y se
preveia para un futuro que los registros inflacionarios se complementaran con
prondsticos para uso de economistas y analistas.

El PECE establecié una franja comercial de la tasa de cambio predeterminada
que consta de un precio adquisitivo establecido de N$3.0562 por dolar americano
(U.S.), y de un limite de incremento diario de N$ 0.0004. Esto permitio {a fluctuacion
de la tasa cambiaria del mercado mayorista (dolar interbancario).

El banco central podria intervenir ¢n caso de que se sobrepasase el limite, El
banco central publicd diariamente en el Diario Oficial ka tasa cambiaria para pagar
obligaciones contractuales en el extranjero.

Mediante la subasta semanal de titulos de gobierno (principalmente CETES)
sobre ¢l mercado primario y el poder de participacion ¢n el mercado secundario se
logrd una implicacion activa en el disefio de la politica monetaria y la regulacion de la
tasa de interés.
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3.6.1 CONFORMACION DEL GORIERNO DEL BANCO DE MEXICQ

Bajo la nueva ley, Ia administracion del banco ceniral se confié a la "Junta de
Gobierno" y i un "Gobernador”. La Junta se encuentra formada por cinco personas,
especificamente por un administrador principal y por cuatro administradores delegados.
El Gobernador ¢s designado por el Presidente de México.

De conformidad con el Articulo 40 de 1a Nueva Ley del Banco Central, la
duracion del periodo del carge del gobernador serd de seis aios y el de los delegados
serd de ocho afos. El periodo del gobernador se iniciard el 1° de encro del cuarto afio
de calendario de gobierno del Presidente. Los periodos de los administradores
delegados serin por intervalos, cada cual se sucederd cada dos afios, iniciando ef fo de
enero del primero, tercero y quinto afio del periodo de gobierno def Presidente. Cada
miembro del consejo debe ser una persona altamente competente en cuestiones
monetarias, no mayor a 75 afos, quien haya trabajado por lo menos durante cinco afos
en un puesto de alto nivel en el sistema financiero mexicano,

3.6.1.1 FACUL'FADES DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Las acciones sustantivas del banco y las resoluciones de mayor importancia en
materia administrativa deben quedar como decisiones de {a Jumia de Gobierno. Las
principales facultades de la junta son resolver sobre el otorgamienta del crédito al
gobicrno federal, asi como determinar las politicas y criterios conforme a las cuales el
Banco realizard sus operaciones, pudiendo incluso sefialar las caracteristicas que éstas
deberfan tener. También dictara las politicas a las que deba ajustarse el propio banco ¢n
el ejercicio de las facultades normativas que le competen, con excepcidn i las relativas
& la materia cambiaria que serian asignadas a una Comision de Cambios.

3.6.1.2 FACULTADES DEL. GOBERNADOR
Sin prejuicio de las atribuciones de la Junta de Gobierno, el Gobernador tiene a
su cargo la administracion, la representacion legal, el ejercicio de las funciones del

Banco y ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno y de la Comision de Cambios.

En el siguiente cuadro se presenta el organigrama actual del Banco de México.
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CUADRO 1117

BANCO DE MEXICO

GOBERNADOR
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La politica cambiaria ha sido uno de los factores determinantes en la evolucion
del nivel general de precios. El Banco de México ha participado en 1o formulacion de
esta politica aunque a aivel imernacional se observa que son tos gobiernos los yue
ticnen la facultad de tijar los lineamientos dentro de jos cuales el banco central
interviene en el mercado de divisas.

3.6.2 COMISION DE CAMBIOS

Dada que las decisiones en materia de politica cambiaria y politica econdmic:
estdn a cargo del Gobierno Federal, y dada la nueva estructura del Banco de México se
toma fa decision de que ambas instituciones trabajaran en colaboracion estrecha para
tijar las politicas cambiarias. La nueva ley determina que, en su actuacion en esta
materia, el Banco de México se sujetard a las dircctrices que determine la Comision de
Cambios que se integrarii por miembros de la Junta de Gobierno del propio Banco y
por altos funcionarios de la Secretaria de Hacienda,

En este esquema las decisiones fundamentales de la pelitica cambiaria
corresponderdn al pobierno federal, ya que las resoluciones de la Comision
requerirdn del voto favorable de por lo menos uno de los representantes de dicha
Secretaria.

Las normas relativas a la integracion y computo de fas reservas internacionales
del banco central se reordenan y se hacen nuis claras y precisas en la nueva Ley,
autique en lo esencial se mantiene sin modificacion al respecto de las que s encuentran
en vigor.

3.6.3 ESTUDIOS DE DOS CASOS
Durante el afio de 1994, El Banco de México confrantd dos crisis importantes:

a) En Noviembre de 1993 fue anunciada lu candidatura del Sr. Luis Donaldo
Colosio candidato presidencial del Partido Revolucionario Institucional (PR, la cual
por fa forma de seleccion trajo cierta inestabilidad politica que repercutid en la tasa
cambiaria, la cual tomo fuerza basindose en el rumor de que. al igual que en los demds
sexenios, el gobierno podria dar un gran impulso a fa cconomia mediante la
“liberacion” de precios. El ddlar existente s¢ aproximd al limite del rango de
fluctuacion. El Banco de México respondit incrementando las tasas de interés para
volver las tasas de interés nacionales agn mds atractivas para los inversionistas y opto
por la subasta de TESOBONOS, que son titulos del gobierno, altamente sofisticados,
que tienen la cualidad de ser un “instrumento de cobertura” en tanto que olrecen un
rendimiento sobre una tasa de interés en dolares y considera el deslizamiento de fa tasa
cambiaria.
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b) La inestabilidad politica originada primero por la forma de seleccion det
candidato del PRI, luego fa insurreccion del Ejército Zapatista de Liberacién Nacional
(EZLN), ¢l asesinato del candidato del PRI, y el secuestro dei prestigiado empresario
financiero mexicano, Alfredo Harp Hehi; dieron origen a incertidumbre econdmico-
politica que recayo en la tasa de cambio y en las (asas de interés.

Ll 24 de marzo el gobicmo de E.U. abri6 una linea de crédito en seis mil
millones de dolares para "apuntalar” la tasa cambiaria. Al contexto de la inestabilidad
politica se anadié el cfecto de factores externos en ci mes de abril. Los mercados
financieros mexicanos atravesaron por unt periodo de gran volatilidad debido al tercer
incremento de 0.25 puntos porcentuales en las tasas de interés norteamericanas este
ano.

El 18 de abril, las tasas de los fondos federales norteamericanos se
incrementaran al 3.75 por ciento tras haberse establecido en 3.5 por ciento ¢l 22 de
marzo y en 3.25 por ciento el 4 de febrero. Esto se teflejo en incrementos de la tasa
preferencial, que se incremento del 6.25 por ciento al 6.75 por ciento.

La tasa del fondo federal determina las tasas crediticias interbancarias y las tasas
a corto plazo. El dltimo incremento del Consejo de Ia Reserva Federal generd un
incremento relacionado con las tasas de interés en México, el cual ascendio a su
miximo nivel del afio el 20 de abril. La estrategia del banco central para proteger la
tasa cambiaria se complementd con una mayor participacion del mercado secundario.
Los TESOBONOS se vendieron enérgicamente. Estas medidas resultaron eficaces en
cuanto a que la tasa cambiaria disminuyd y las tasas de interés se estabilizaron con ¢l
cambio monetario y con ¢l acuerdo de coordinacion de casi siete mil millones de
délares americanos en la reunion de fos paises integrantes del TLC, cfectuada el martes
26 de abril en Washington D.C.

En los dos casos amtes sefalados, el desemipeiio de las autoridades mexicanas
fue excelente. Pero se debe de recalear que para poder lograr un apoyo de este tipo se
debe de obrar en equipo, es decir, México solicitd a sus socios comerciales la ayuda
necesaria para poder superar ese momento dificil.

3.6.4 CONVENCION DE LA BOLSA

Una de las primeras presentaciones de Miguel Mancera en su nuevo cargo como
Gobernador del Banco de México, fue en la Quinta Convencion Anual de la Bolsa
Mexicana de Valores, realizada en Ia Ciudad de México el 28 y 29 de abril.

En la convencién, Mancera sefiald que el banco central se esforzaria por

mantener la estabilidad del poder adquisitivo def peso mediante el control de a
inflacion.
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Una de las obligaciones que adquirio el banco central con su awtonomia tue la
presentacion periodica de la tasa inflacionaria al Congreso mexicano con el fin de que
los agentes econdmicos puedan tonwar sus propias decisiones basindose en ella.

Maacera senald que el banco plancaba establecer metas a corto plazo para los
agregados monetarios y tasas de interés. Los comentarios del gobernador se centraron
en fa eleccion tedrica entre dos alternativas, determinar metas firmes para variables
macroeconémicas o establecer metas "velécticas”, cob el fin de que eada variable esta
relacionada con las demils, Mancera senald que el eclecticisto “es una tendencla
natural (de Ia economia) y Ia considero la mds adecuada, en vista de los cambios
draniiticos que ocurren en un marco econémico. Pueden ser muy fuertes y
rdpidos, en lngar de ser graduales".

Con respecta a los suceso tragicos ocurridos en fos primeros meses de 1994,
explicd, la estrategia del control econdmico. El costo no se origind por una sola
variable dado que, en este caso, solo un sector de la sociedad pagaria las
consecuencias, En lugar de ello, deberiz disgregarse entre las demds variables para
proporcionar un ajusie uniforme.

Mancera hizo referencia al hecho de que las tasas de interés altas son el precio
que pagaron los negocios y los particulares por su erédito. El costa real ¢s mayor en
algunos casos, en lanto que la tasa cambiaria incrementa el casto de las importaciones
de las companias que requicren de ingresos del exiramjero para sus actividades
productivas. Por otro lado, se refirid a a creciente participacion de inversianes en
acciones en la estructura de inversion extranjera en México. En particular, menciond la
critica que se despertd ante ¢l hecho de que existen inversionistas extranjeros que sou
tenedores de grandes posesiones en activos financieros.,

También agregd: "Esto es natural, si consideramos que los rendimicntos
reales de Ja inversion en instrumentos denominados en peso mexicano son mis
atraetivos que otros en otra parte del mundo®. Para sefalar wi ejemplo de esta
situacion, Mancera se refirio a un discurso presentado por el director del Bundesbank
el ain pasado, en el cual elogié un panorama similar en Alemania en el que los
tnversionistas de toda Europa mamtenfan recursos en marcos alemanes debido a los
diferenciales de la tasa de inferés comparados con otras monedas.

“Es cierto que muchas de Ias inversiones de la bolsa de valores pueden
condhucir a problemas de fuga de capital; sin embarge, Ia gavantia de que este
dinere permanezea en México radica en la confianza que tengan los extranjeros en
la politica econdmica responsable y en la estahilidad de 1a economfa mexicana”.

Mancera concluyd que los inversionistas ¢en México tenderdn a busear carteras
mds justas, debido  principalmente al TLC, y que esto es normal,  Algunos
mversionistas de la bolsa de valores se retirarin, mientras gue otros ingresarin a ela,
ya sean micionales o extranjeros. No hay razén para preocuparse porgue no existe
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evidencia empirica de que los inversionistas exlranjeros sean mas inestables que los
inversionistas nacionales, a juzgar por la experiencia de México desde que se ha
permitido la participacion de extranjeros.

3.6.5 PERSPECTIVAS

Podemos afirmar que el otorgar autonomia al Banco de México fue una medida
responsable tomada por el gobierno para mantener la estabilidad de los precios,
conservar cn buen estado las finanzas piblicas, asegurar la permanencia de la inversion
extranjera, y respaldar el proceso de globalizacion econémica ejemplificada con el
TLC. Sin embargo como veremos en un capitulo posterior hubo un mometto en ¢l que
ya no se ejercid mds dicha autonomia y se continuaron realizando politicas
tradicionales, de apoyo a las decisiones gubernamentales de orden politico.

La polftica a la que nos referimos fue la exagerada subasta de TESOBONOS y a
su vez la reduceidn de la emisién de CETES, situacion que trajo conto consecuencia uf
endeudamiento interno en moneda extranjera y por ende un alto riesgo a la economia
del pais, que al no soportar nds las presiones politicas se tradujo en una brusca fuga de
capitales y con ello la pérdida de gran parte de las reservas que mantenia el pais y que
como se advirtié anteriormnenle era necesario mantener si se deseaba continuar con el
modelo econémice adoptado,
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CAPITULO IV

1V.- LA BALANZA DE PAGOS Y TIPOS DE CAMBIO

INTRODUCCION

Las influencias econdmicas del exterior pueden tener un efecto muy poderoso en
la economia. Mis ain las politicas de un pais tiene efectos substanciales sobre las
economias de otros pafses. En particular, las politicas econdmicas de los Estados
Unidos ejercen una gran influencia en la economia mexicana. Por ejemplo una politica
monetaria restrictiva que alza Ias tasas de interés afecta el servicio de la deuda de los
paises latinoamericanos.

Cualquier economia estd ligada al resto del mundo a través de aniplios canales:
el comercio y las finanzas. El comercio se origina del hecho de que una parte de la
produceion de un pais se exporta a otros. Con respecto a la mayoria de los paises los
Estados Unidos se involucran en relativamente poco comercio internacional, sin
embargo otros paises como Holanda tienen un alto porcentaje de importaciones y
exportaciones. El comereio internacional juega upa influencia importante en los precios
de los productos dentro de un pais determinado. Existe una interrelacion muy fuerte en
el drea de finanzas. Los inversionistas y los bancos en todo el mundo buscan fas tasas
de interés mds atractivas y sus acciones tienen un efecto fundamental en las tasas de
ambio, de una moneda con respecto a otra. A su vez los bancos centrales buscan
mantener una politica monetaria y unas tasas de interés adecuadas.

4.1 LA BALANZA DE PAGOS Y TASAS DE CAMBIO

I.a balanza de pagos es la contabilidad de las transacciones de un pais con el
resto del mundo. Existen dos cuentas principales en la balanza de pagos: la cuenta
corriente y la cuenta de capital.

La cuenta corriente mide los gastos comerciales en bienes. servicios y gastos de
transferencia. Servicios tales como carga, patentes y pago de intereses. Gastos de
transferencia como pago de envios, regalos y becas. La balanza comercial sélo mide el
comercio de bienes, sumindole los servicios y las transferencias netas se obtiene el
balance de cuenta corriente: decimos que es un superdvit si las exportaciones exceden a
las importaciones mas la transferencia neta a los extranjeros, en caso contrario decimos
que es un déficit.

La cuenta de capital es la contabilidad de compras y ventas de activos tales
como aceiones, bonos, propiedades, depdsitos bancarios exceden en pagos de nuesiras

compras de bienes extranjeros.

El superdvit de la balunza de pagos es la suma de los superivits de cuenta
corriente y la cuenta de capital. Cuando la balanza de pagos estid en déficit entonees el
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pais en cuestion debe conseguir moneda extrahjera, por ejemplo dolares, para pagar sus
cuentas y estos se obtienen de los bancos centrales.

4.1.1 TASA DE CAMBIO FLIA

Los bancos centriales proporcionan los medios para pagar déficits y superdvits,
En un sistema de tasa de cambio fija, los bancos centrales estin disponibles para
comprar y vender moneda extranjera a precios fijos. La mayoria de los paises tenfan
tasa de cambio fijas con respecto del dolar desde ¢l final de la segunda guerra mundial
hasta 1973.

En un sistema de tasa de cambio fija los bancos centrides tienen que financiar
cualquier déficit 6 superdvit de la balanza de pagos que se origina a las tasas oficiales
de cambio. Esto lo hacen sitplemente comprando o vendiendo la moneda extranjera
que no se proporciona en las transacciones particulares.

Los bancos centrales tienen reservas en moneda extranjera, usualmente ddlares,
que ellos venderin en el mercado cuando exista un exceso de demanda y
reciprocamente cuando exista un exceso de oferta en dolares cllos compraran.

La compra y venta de moneda extranjera por un banco central se le conoce
como intervencién. Lo que determina fa cantidad de intervencion de [a banca centrat es
la balanza de pagos. Mientras el banco central tenga las reservas necesarias puede
continuar interviniendo el mercado de cambios para mantener la tasa de cambio
constante. Sin embargo, si un pais tiene de manera persistente déficits en su balanza de
pagos, el banco central eventualmente se quedard sin reservas de moneda extranjera y
no podréd continuar su intervencion. Antes de llegar a esta situacion es probable que el
banco central decida que no puede mantener 1a tasa de cambio y devaluard la moneda.

4,1.2 'TASA DE CAMBIO FLEXIBLE.

Hemos visto que los bancos centrales proporcionan la moneda extranjera que
sea necesaria para financiar los desbalances bajo de una tasa de cambio fija. En un
sistema de tasa de cambio flexible los bancos centrales permiten que Ia tasa de cambio
se ajuste para igualar la oferta y Ia demanda de moneda extranjera..

En un sistema de flotacion limpia los bancos centrales se hacen a un lado
completamente, permitiendo que las tasas de cambio se determinen libremente en los
mercados de divisas. Los bancos centrales no intervienen y por o tanto no tiepen que
usir sus reservas. Es decir la balanza de pagos es cero en sistema de flotacion limpia:
Ia tasa de cambio se ajusta para hacer que la suma de la cuenta corriente y fa cuenta de
capital sea cero.

En la prictica nunca ha existido un sistema de flotacion limpia, 1o que ha
funcionado es un sistema administrado o de flotacion sucia. En este sistema los bancos
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centrales intervienen para comprar 'y vender moneda extranjera con el objeto de
influenciar el nivel de la tasa de cambio.

4.1.3 LA TASA DE CAMBIO REAL' Y NOMINAL

La tasa de cambio nominal en la medida convencional indica el precio de la
moneda extrangjera en términos de la moneda local. La tasa de cambio real mide la
competitividad de un pais en ¢l comercio internacional y estd dado por el cociente de
los precios de los bienes en el extranjero relativo a los precios de los bienes en el pais.

Una alza en la tasa de cambio real o una depreciacion real significa que los
precios en el extranjero han aumentado en relacion a los precios en el pais, lo que
significa que si las demds cosas permanecen igual la gente cambiard productos de
importacion por nacionales. Esto se describe como un aumento en la competitividad de
los productos domésticos ya que se vuelven mas baratos para los nacionales y
extranjeros. De manera semejante un declinamiento en la tasa de cambio real o una
apreciacién , significa que nuestros productos se vuelven relativamente mds costosos y
que hemos perdido competitividad.
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4.2 POLITICAS GUBERNAMENTALES

Los gobiernos de todo el mundo con ¢l fin de balancear las cuentas nacionales,
cuenta corriente, cuenta de capital, etc., tienen que aplicar una seric de medidas de
control econdmico a fin de poder cubrir la mayor parte de los aspectos que influyen en
estas cuentas, las principales politicas de control gubernamental aplicadas en el ambito
econémico son: LA POLITICA FISCAL, LA POLITICA FINANCIERA, LA
POLITICA COMERCIAL, Y LA POLITICA DE TASA DE CAMBIO.

4.2.1 POLITICA FISCAL

La politica fiscal engloba el gasto, transterencias, y los impuestos asi como sus
politicas para las empresas del sector piblico. Sin embargo muchos puntos de la
politica fiscal caen en el drea de las finanzas publicas por lo que estas son de vital
importancia.

El primer punto importante es el referente al impacto de la politica Tiscal en la
produccion y el consumo. Cuando el gobierno incrementa las tarifas aduaneras se
produce el efecto de un incremento en la produccion de bienes de articulos de
importacidn, disminuyendo el consumo de estos bienes, lo que trae disminueion de las
importaciones.

El segundo punto de importancia se reficre a la demanda agregada, ya que
cambios en la politica fiscal pueden venir acompafiados de un aumento del gasto de
transferencias o reducir los impuestos gue afectan lu demanda agregada y por
crecimiento, distribucion y la asignacion de recursos de la balanza exierna,

El tercer punto se refiere al finaneiamiento del balance presupuestal, este déficit
puede ser financiado mediante el aumento de la deuda piblica, pidiendo prestado a
bancos. gobiernos o agencias internacionales, y por un impuesto a través de un
aumento en la tasa de inflacion. El aumento de la deuda piblica tiene como
consecuencia el aumento de la tasa de inlerés y ademads la reduccion de la inversién. Y
esto Ultimo trae como consecuencia a largo plazo la baja competitividad econdmica. El
problema del financiamiento inflacionario es el aumento en la inflacién que en
ocasiones puede llegar a convertirse en hiperinflacion.

Dados los puntos anteriores podemos afirmar que e financiamiento inflacionario
no ¢s una buena polftica. Como tampoco o es el tratar de defender la tasa de cambio
con las reservas del banco central ya (ue siempre tlega un momento en el que estas
reservas lienden i reducirse y a provocar una situacion devafuatoria.

El los dhimos afos una manera en la que Jos gobiernos han tratado de
resolver la crisis de la deuda mediante la privatizacion de empresas piblicas, que
generalmente solo causan déficit a los gabiernos por no ser tan productivas como si
pertenecieran al sector privado. Esta situacion se presema ya que en ¢l mayor de los
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casos tos productos producidos por las empresas pablicas se venden al consumidor a un
menor precio del verdadero costo de produceidn, esta ocurre  porque los  gobiernos
en su afin de tener controlada a la poblacion otorgan subsidios a dichas empresas,
pero esto s6lo trae como consecuencia el incremento en el déficit de ln balanza
comercial.

4.2.2 POLITICA FINANCIERA

Las politicas gubernamentales referentes al sistema financiero tienen gran
influencia en la balanza externa. Los tenedores de activos pueden obtener las mejores
tasas en el mercado financiero mundial por lo que dificilmente invertirdn en su pais a
no ser que se ofrezea una muy atractiva tasa de rendimiento que debe de ser superior a
la inflacion esperada y ademds otorgar algin premio por el riesgo asociado a la tasa de
cambio, en pocas palabras por el riesgo de que al ocurrir una devaluacién el
inversionista no vea disminuido su capital.

Tenemos que la tasa de interés estandard para la politica fiscal es: la tasa de
retorno a largo plazo (i) es igual a la tasa de interés en el extranjero (i*) mds la
depreciacion esperada (x) mds un premio por riesgo (R):

9) i=(@{@")+x+R

Esta ecuacion nos muestra claramente que el nivel de la tasa de inlerés puede
traer movimientos de capital y ademds pérdidas en las reservas del baneo central. Se
debe aclarar también que una tasa de interés real positiva no necesariamente canalizard
el ahorro de la gente hacia la inversion.

Un gobierno con una politica de crecimiento bien planeada, buscard pagar bajas
tasas de rendimiento a los inversionistas con el fin de destinar nuds recursos a la
inversion industrial. Sin embargo el hecho de que se paguen bajas tasas de interés no
quiere decir que los recursos que se obtienen por el ahorro de los inversionistas
estin siendo mal aprovechados o distribuidos ineficientemenie, sino que se estin
dirigiendo dreas mds productivas que el solo tener el dinero guardado sin generar
utilidades. Aunque es claro que tampoco se deben otorgar tasas muy por debajo del
estandard ya que de ser asi se puede provocar que la gente comience a transformar
todos sus ahorros en alguna moneda extranjera o bien obligar a los grandes
inversionistas a trasladar su capital a otre pais en donde la tasa de rendimiento sea mds
atractiva.

El punto anlerior es interesante a tratar, ya que la dolarizacion de la economia
siempre ha sido un tema muy diseutido, la principal pregunta que se hacen los
cconomistas es la siguiente: (debe ¢l gobierno ofrecer instrumentos de inversion en
moneda extranjera y condonar el uso de délares a pagar por los ciudadanos?
¢Debe ser este el primer paso a tomar para prevenir ¢l mercado negro de moneda
extranjera? La respuesta es ambigua: un gobierno que nuntiene cierta estabilidad



CAPITULO IV

economica debe desalentar a los ciudadanos en el uso de ddlares. Adn como iltimo
recurso ¢l cambio a ddlar ¢s una manera muy costosa de adquirir una
cuasiestabilidad por un mes d dos o quizi hasta por un aio. Es mejor tomar una
medida dura en el corto plazo.

Si el gobierno regula positivamente las wsas de interés en los depdsitos, esto
dard como resultado el incremento en el costo del capital para la industria. El tipo de
interés para los préstamos excederd el de los depdsitos. La regulacion de las tasas de
interés sirve en dltima instancia para transferir recursos de la inversion al consumo ya
que al pagarse altas tasas el rendimiento obtenido de estas se destinard al consumo.

4.2,3 POLITICA COMERCIAL

El gobierno aplica tarifas, cuotas, ¢ impuestos de exportacién y subsidios como
parte de sus mecanismos fiscales. Las consideraciones macroeconomicas y los objetivos
de la balanza de pagos nos dicen que: "un subsidio a las exportaciones es preferible
quc una devaluacion, asi como una cuota es preferible que un arancel”. El costo de
los recursos en una politica comercial mal manejada pueden ser may altos en el largo
plazo. En este aspecto lo que es benéfico en el corto plazo, en el largo plazo puede
crear problemas serios.

Es necesario tomar en cuenta tres reglas para establecer una adecuada politica
conicreial; primeramente, la politica comercial no debe sustituir la politica de tasa de
cambio. Segundo, las cuotas comerciales sélo deben imponerse si existe una razon nuy
bien justificada. Tercero, para minimizar ¢l efecto en la inflacion, los subsidios a la
exportacion deben ser aplicados en lugar de una devaluacion.

4.2.4 POLITICA DE TASA DE CAMBIO

La politica de la tasa de cambio no debe de considerarse independiente de Ia
politica fiscal. Si el déficit presupuestal es financiado por la emision de circulante, el
incremento en la tasa de cambio sera lento pero muy importante. La tasa dc cambio se
depreciard en una tasa aproximadamente igual a la diferencia entre la inflacion
doméstica y la externa.

En contraste si el déficit es financiado por deuda, la politica de la tasa de
cambio se dificulta. El financiamiento para nivelar el déficit de la balanza externa
incrementa la tasa de cambio real. Del misino modo el cobro por los servicios de la
deuda provocan desajustes en la balanza exterior, y en es¢ momento serd necesaria una
depreciacion. Movimientos en la tasa de cambio, (sobrevaluacion O prestamos)
implican un desperdicio de recursos.

La decision de cual es el "nivel correcto” de la tasa de cambio es quizd la
decision mits importante a determinar en una economia abierta, ya que provoca un
fuerte impacto en la distribucion del ingreso. Una tasa de cambio erronea cs muy
costosa, una tasa de cambio subvaluada, decrementaria el nivel de vida lo que resultaria
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en oun superiavit de cuenta corriente. En cambio una tasa de cambio sobrevaluada,
incrementaria artificialmente el nivel de vida por encima del nivel de productividad por
lo que se incurririn en deuda externa.  Politicamente una tasa de cambio
sobrevaluada puede ser muy popular pero niuy costosa una vez que el dinero que
se pidio prestado debe pagarse.

Un punto interesante de estudio ¢s ¢l hecho de que el gobierno adopte diferentes
tasa de cambio para diversos tipos de transacciones, por ejemplo: una tasa para
productos bisicos, otra para articulos de lujo. otra para bienes tradicionales diferente a
la de los induslriales, una mas para la cuenta corriente y otra para la cuenta de capital.
Algunos de los principales argumentos al respecto son los siguientes: Por razones
macroccondmicas dichas politicas pueden ser de ayuda en algunas circunstancias, pero
a la vez son costosas, enire fos puntos negativos tenemos que la introduccién de
distorsiones no debe ser argumento para rechazarlas ya que el desemipleo y ta inflacion
puede ser amortizada por esas politicas y esto puede tener mucha mayor importancia
que fas desventajas de las distorsiones. Las instituciones internacionales favorecen cl
uso de tasas unificadas. Pero una complicada estructura de la tasa de cambio puede
resultar contraproducente.

4.2.5 POLITICA MONETARIA

La politica monetaria esld constituida por el conjunio de medidas ¢ instrumientos
que aplica el estado con objeto de regular y contralar el sistema monetario y crediticio
de un pais. Seguin el autor Martinez Le Clainche:

"La politica monetaria y crediticia opera especificamente a través de los
siguientes factores: la oferta de erédito en relacion a su demanda, el precio del crédito,
el volumen del dinero y Ia liquidez general de la economia. Tales factores tendran una
mmportancia variable segin sea la estructura econdmica y financiera de un pais, de [a
cual dependerii también la efectividad de los controles monetarios”.

De aqui que los aspectos bilsicos que comprende la politica monetaria son:

« La oferia monetaria ¢ volumen de dinero
o Eltipo de cambio

« El tipo de interés bancario

o E] volumen del crédito

o El costo del dinero

o La capacidad de pago del dinero

Los principales intrumentos gue utiliza cl gobierno para ¢l manejo de Ia politica
monetaria son las siguientes:

« Politica de redescuento
o Operaciones de mereado abierto
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o Deposito ¢ encaje legan de los bancos comerciales

o Coeficiente de fiquidez de la banca comercial,

« Controles selectivas y directos del crédito

o Desarrollo de los mercados monetarios

¢ Emision primaria de dinero por el Banco Central

o Expansion 6 contraccion del crédito

+  Colocacion de bonos y titulos gubernamentales

¢ Instrumentos cambiarios como la devaluacion, la flotacion, los tipos de cambio
niltiples

o modificacion de las tasas de interés

Ll redescuento ¢s un présiamo que el Banco Central hace a las instituciones
bancarias, especificando claramente las condiciones para dicho crédito, mediante un
primer descuento, respaldado por valores o titulos a corto plazo o bien mediante
préstamos en garantia.

El redescuento se realiza una vez que las instituciones bancarias devuelven el
crédito al Banco Central. Este erédito es a corto plazo y permite que los bancos tengan
recursos para realizar sus actividades,

A través del redescuento el Banco Central controla el volumen del crédito,
siguicndo uma politica expansionista o contraccionista, La primera consiste en el
aumento del dinero circulante y la disminucién de la tasa de redescuento, lo que
permite a los bancos bajar la tasa de interés que cobran; esto hace que el publico pida
mids créditos y se expanda la cantidad de dinero.

La politica contraccionista consiste en retirar dinero de la circulacion y por tanto
limitar los créditos, lo cual se hace aumentando la tasa de redescuento, que desalienta a
los bancos it pedir créditos al Banco Central; al mismo tiempo ¢l piblico no pide
préstamos porque la tasa de interés es elevada.

Las operaciones de mercado abierto son otro instrumento de politica monelaria
que consiste en la compra-venta de bonos y valores gubernamentales al publico, con el
objeto de que el estado capte recursos monelarios en poder del piblico y pueda
financiar su gasto. Este tipo de bonos son los CETES, AJUSTABONOS, etc.

Las operaciones de mercado abierto han aumentado de manera notable, ya que
constituyen un valioso instrumento para que el Estado obtenga recursos al mismo
liempo que regula el volumen del crédito.

El deposito bancario o encaje legal es la camtidad de dinero que los bancos
comerciales deben maniener como reserva para garantizar los depdsitos bancarios y se
expresa como un porcentaje de sus recursos. Mientras mayor sea el encaje legal.
menores serin los recursos de que disponga el banco para presiu al pablico; al

3



CAPITULO IV

contrario, st el encaje legal es bajo, los recursos de que disponga ¢l banco para prestar
a sus clientes serdn mayores.

El coeficiente de liquidez es la cantidad de dinero que los bancos deben poseer
en efectivo para hacer fremte a sus obligaciones en un momento determinado; es
diferente al encaje legal, porque la liquidez bancaria permite proteger los intereses de
ahorradores y depositantes en el caso de que los bancos tengan problemas financieros.

Actualmente, los bancos comerciales compran valores gubernamentales que les
permiten obtener intereses y mantenerlos como coeficiente de liquidez, lo que permite a
su vez regular el crédito pues se evita la excesiva circulacion monetaria.

El control del crédito se da a través de los instrumentos anteriores y de otros
como:

« ‘Tasas diferenciales y de redescuento y requisitos de eligibilidad.
» Empleo selectivo del depdsito legal.

¢ Requisito de depdsito previo para importaciones

e Aprobacién previa de préstamos bancarios

¢ Regulacion de crédito segin su canalizacién

» Instrucciones especificas del Banco Central

« Controles directos de créditos e inversiones

¢ Controles selectivos de crédito

Otro instrumento importante de la politica monetaria es el desarrollo de
mercados monetarios, que se alcanza a largo plazo. En la medida en que exista un
mercado monetario desarrollado, serd mis fici la adopeién de los instrumentos antes
mencionados.

Otros instrumentos cambiarios son la devaluacién, que cousistc en Ia
depreciacion de la moneda en términos de otra moneda extranjera, y los cambios
multiples con monedas extranjeras, asi como la flotacion y el tipo de cambio dual.

Para estimular o desalentar el ahorro, se modifica la tasa de interés. Si la tasa de
interés es alta, estimula el ahorro (pero se pueden desestimular las inversiones); si la
tasa es baja, el ahorro se desalienta.

La eficiencia en la aplicacion de tos instrumentos de politica monetaria depende,

en primer lugar, de los objetivos que se quieran alcanzar y de la rigidez o flexibilidad
que adopten las autoridades monetarias al aplicarlos.
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CAPITULO IV

4.3 SOBREVALUACION Y BALANZA COMERCIAL

La sobrevaluacion det tipo de cambio es un grave problema en los paises en
desarrotlo. No solo reduce artificialmente el costo de fas importaciones, sino que
también le resta competitividad a las exportaciones, to que trae como consecuencia uni
reduccion de la produccion interna, del enipleo y de los ingresos fiscales.

Las principales causas de la sobrevaluacion son, la expansion de la demanda
interna (como un posible resultado del incremento en el gasto gubernamental), Ia
reduccion de los ingresos fiscales (caida det precio de mercancias de exporiacion), y el
déficit de la balanza externa (incremento de costos por importacion). Si ocurre que Ia
tasa de cambio se mantiene sobrevaluada por un afio 6 dos la especulacién 6 Ia
devaluacion provacarin una fuga de capitales que puede Hevar el pais a fa ruina.

4.3.1 EFECTOS DE LA SOBREVALUACION
Los efectos de la sobrevaluacion def tipo de cambio que son:

4) Pérdida de Ia competitividad interna: esto se traduce en un incremento en las
imiportaciones y una reduccidn de las exportaciores. Aun si el déficii comercial se es
financiado con reservas o préslamas es poco prudente aumentar {os recursos o
aumentar la deuda externa que necesariamente tendrdn que pagarse con un superavit
comereial.

b) Baja en la produccion interna, el empleo y fos ingresos fiscales: las empresas al no
poder competir con fos productos importados y no poder producir ademds productas
para exportar, primero se verdn obligadas a reducir la produecion y en caso de que la
sobrevaluacion persista detendrdn la produccion. Esto traerd conto consecuencia la
pérdida de empleos y la reduccion del ingreso por ei impuesto del trabajo.

¢) La devaluacion: esta es una medida que generalmente es forzada por la politica
comercial cuando se presenta una crisis en Ia bajanza externa el mercado de uctivos
{(que incluye bienes comestibles, comerciales y otros), anticipard la devaluacion y por
consiguiente realizard el cambio a délares o a alguna otra moneda extranjera que esté
disponible, o bien incrementardn las importaciones de bienes baratos y reteniendo las
exportaciones que por el momento son Mas costosis.

d) Efectos negativos en ¢l mercado financiero interno: los comerciantes trataran de
prestar en moneda nacional para financiar ¢l crecimiento de las importaciones, o, pira
acaparar las existencias de productos de exportacion en espera de una devaluacion. Las
tasas de interés subirin y provocarin efectos negativos en otros sectores. Si la
sobrevaluacion persiste muchas empresas irdin a la banca rota. Si los bancos presentan
prablemas como consecuencia de la especulacion, el gobierno tendrd que destinar gran
cantidad de recursos al sistema financiero.
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CAPITULO 1V

4.4 EFECTOS DEL DESAJUSTE DE LA TASA DE CAMBIO REAL

La siguicnte grifica nos presenta de una forma conceptualmente simple como
afectan las variaciones en la tasa de cambio real la cuenta corriente. En el eje vertical
se presenta la tasa de cambio real, en el horizontal los gastos por importaciones y los
ingresos por exportaciones.

El nivel del salario en délares determina la competitividad internacional de la
economia del pais, porque determina los costos de las industrias del pais y por tanto su
habilidad para vender en la economia mundial. El salario en ddlares también determina
la habilidad de las industrias domésticas para competir con las importaciones. Entre
mas bajo sea el salario en délares, serd mds ficil vender en el extranjero y competir
con los productos extranjeros en el mercado interno.

GRAFICA IV.1
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CAPITULO IV

Ll segmento MM presema el gasto por importaciones. Una alta tasa de cambio,
significa que se pastard s en importaciones. Con un alto salario en dotares, los
productores locales no pueden comperir con los productores extranjeros en el mercado
interno. Ademds si los salarios en dolares son altos, el poder adquisitivo de la
poblacion serd también alto. Asi que MM tiene pendiente positiva.

El segmento XX presenta los ingresos por exportaciones. Una alta tasa de
cambio real hace a las empresas menos competitivas en el mercado internacional. Los
productores nacianales no podrin competir contra las empresas extranjeras, con bijos
salarios, por lo que los ingresos por exportaciones son bajos. Los productores no
podrdn cubrir sus costos y no producirin mucho. Inversamente cuando los salarios en
délares son bajos los productores nacionales son mds competitivos y tienen muls
ingresos por exportaciones. Dado lo anterior XX tienc pendiente decreciente o
negativa.

El déficit comercial es simplemente la distancia que existe entre ¢l gasto por
importaciones y los ingresos por exportiaciones. En Ja figura, la tasa de cambio Re es ¢l
equilibrio; en Ry se encuentra el déficit y en R: el superdvit. El equilibrio de la tasa de
cambio real Re, da como resultado el balance externo, Si no existe ayuda externa i
pago de servicios por transacciones al exterior, Ia balanza externa s¢ mantiene en
completo equilibrio.

47



CAPITULO IV

4.4 REDUCCION DE LOS INGRESOS POR EXPORTACIONES

Cuando un pais sufre una pérdida en sus ingresos por exportaciones, (por
cjemplo si el precio del bien que exporta baja a nivel internacional), los ingresos por
exportiaciones bajarin el nivel de la asa de cambio, el segmento XX se destiza hacia
X'X' (izquierda). Con una tasa de cambio inicial de Ro, existe ahora un déficit
comereial, ¢l gasto por importaciones ¢s superior al ingreso por exportaciones.,

GRAFICA IV.2
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Algunas de las razones que pueden deslizar XX a X'X', una recesion puede
reducir 1a demanda del mercado. Otro aspecto puede ser la reduccion de los costos de
produecion de! pais donde se imparta el producto sin que esto se vea reflejado en los
salirios, o bien la aparicion de un bien sustituto puede reducir la demanda del producto
que antes se cxporlaba, un ejemplo es la sustitucion del cobre por fibra dptica,
situacion que provoed desujustes en los paises exportadores de cobre.

El déficit externo puede financiarse por préstamos de bancos comerciales o con
las reservas en moneda extranjera, pero lo ingportante es saber sieste es pernunente o
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transitorio, si es ranstotio los préstamos bancarios son una buena salucion, pero si es
permanente se debe de comenzar a realizar los ajustes cuanto antes. En anto nis se
relrise el ajuste serd mas costoso, sin embargo en ocasiones o dificil no es determinar
el tipo de ajuste que se debe aplicar, $iono reconocer sioel problema es temporal o
perninente.

4.4.2 SOBREXPANSION

Owo desajuste que leva a la sobrevaluacion s una expansidn de la demanda
interna. Si el gobierno incrementa el gasto, (a través de reduccion de impaestos, o
aumento de subsidios) mds dinero llega a los ciudadano§. El incremento en el gasto
tiene dos efectos, por el lado las expartaciones estas se deslizan de XX a X'X', Las
empresas que antes exportaban venderdn mis de sus bienes en el mercado interna como
consecuencia de la demanda. Por el lado de las importaciones, los ciudadanos gastarin
niis en toda tipo de bienes incluyendo los de importacion, como resultado MM se
deslizard a M'M', vemos entonces gue un aumento en ¢l gasto en importaciones en el
nivel de la 1asa de cambio. In R, el délicit debe ser financiado.

GRAFICA 1V.3

SOBREVALUACION Y AJUSTE ESTRUCTURAL
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CAPITULO IV

4.4.3 INCREMENTO EN 1.OS COSTOS DE IMPORTACION

Tomando otra vez wa grafica (IV.3) podemos observar que cuando los costos de
importacion aumentan, (por un incremento en el petréleo por cjemplo) el segmento
MM se desliza a la derecha MM, En cada nivel de la tasa de cambio real, se deberd
pagar nuis por taimportaciones. en Ro no existia déficit de a balanza externa. Si ¢l
shock es transitorio y natural, serd ficil inanciar el déficit, st es permanente se debe de
tomar medidas de ajuste lo mis pronto posible.

4.4.4 INCREMENTO EN LOS COSTOS INTERNOS

El incremento  en los  costos internos  frecuentemente  no  compensan
apropiadamente la depreciacion en la tasa de cambio real. Cuando los salarios
aumentan, la tasa de cambio se puede mantener constante, y el salario en dolares
aumenta. Lo que corresponde a un movimiento de Re & Re tal como lo muestra la
grifica: (IV.1). Por el lado de las exportaciones, el ingreso se reduce debido a que la
industria exportadora no puede competir con los precios ofrecidos en el resto del
mundo. Por lo que los midrgenes de utilidad se reducen asi como la produccion. Los
productores entonces se dan cuenta que los precios que cubririan sus costos los dejen
fuera de mercado ya que son mds altos que los de productos similares a nivel
internacional. Sus ventas caen y sus ingresos se reducen. Como consecuencia un
exportador neto puede llegar a convertirse en un importador neto,

Paises que mantienen lasas de cambio fijas con respecto a una moneda fuerte
pueden presentar problemas de desequilibrio cuando su tasa de inflacion es alta. En el
corto plazo no es notorio, pero con ¢l tiempo la moneda circutante se sobrevalua.

Las tasas de cambio fijas plantean varias preguntas dificiles: ¢Es posible
revertir 1a sobrevaluacién eonteniendo el aumento salarial o bien aumentando la
productividad para que los costas sean comparables con los precios del exterior?,
0 ¢Es la devaluacion el mejor remedio pues lu pérdida en la eompetitividad es muy
grande para tratar de recuperarla gradualmente?.
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CAPITULO WV

4.5 MERCADOS FINANCIEROS Y ESPECULACION

Tarde o temprano cualquier sobrevaluacion lega a su fin, una gran crisis de la
balanza de pagos. una gran devaluacion, o un colapso de la tasa de cambio marcan ¢l
final. Sdlo que si la sobrevatuacion dura mucho tienipo los participantes en la
cconomia se convierten en especuladores, la especulacion afecta la economia de
diferentes maneras.

- El pais se convierte en un buen lugar para apostar. La gente trata de pedir
prestado en moneda nacional para comprar bienes importados 4 un bajo cosio, o parit
almacenar las exportaciones. los que tengan los medios tratarin de comprar activos
extranjeros. El clamor por los dolares tncrementard las tasas de interés hasta alcanzar
niveles en que la tsa que ofrezean compense ¢l riesgo cambiario y la depreciacion, por
lo que si se espera una sobrevaluacion de un 30% anual, lis tasas de interés deberdn
ofrecer al menos un 40% .

- Si el gobierno logra evitar la devaluacion. Los especuladores que pidieron
prestado para comprar d¢olares tendrin grandes pérdidas. Muchos de ¢llos no podrin
pagar sus cuentas e irdn a la bancarrota. Los bancos que prestaron a los especuladores
no podrin cabrar los intereses y si I banca pidié prestado en el extranjero para hacer
el préstamo a los especuladores, los bancos pueden también ser incapaces de pagar sus
intereses. Si los clientes de la banca se dan cuenta que ésta esta en problemas, sacaran
sus depdsitos y obligardn al Banco Central a intervenir para salvar a la banca, fondos
piblicos tendrdn que ser trasferidos a ko banea para cubriv sus pérdidas.

- Frecuentemente los gobermantes anuncian que no existen problemas con la tasa
de cambio, y que no habra devaluacion, pero ¢l piblico no les eree. Por lo que el
gobictno responde a esto garantizando ¢l nivel de la tasa de cambin a través de
préstamos para mantener estable la tasa. Sin embargo al final se tiehe que producir una
devaluacion. Las consecuencias de grandes déficits, el déficit financiero, inflacion, y
aln mds devaluacion y en ocasiones Heva a una hiperinflacion.

- La fuga dc capitales ¢s otro efecto usual. El pablico en general tratari de
convertir sus inversiones en aclivos extranjeros. Para defender las reservas ¢l gobierno
tratard de restringir el aceeso a la moneda extranjera. por fo que las empresas ocultardn
parte de sus ganancias por eXportaciones y exXageraran sus gastos por importacion para
mantener asi capital en moneda extranjera.

- Los envios del extranjero se reducen. Siolos ciudadanos anticipan una
devaluacion reduciran sus envios de moneda extranjera proveniente del extranjero con
el fin de proteger su capital. Existen paises para los que estos envios son muy
importantes, tal es ¢l caso de Turquia que recibe por este concepto el equivalente al 27
% de sus exportaciones.
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4.5.1 AJUSTES TEMPORALES

Algunos gobicrnos opuestos a las devaluaciones prefieren ajustes temporaies,
tales como cuolas a produclos suntuosos, restriccion de importaciones de algunos
bienes, efte. estas medidas son generalmente caras e incosieables. Si se restringen las
importaciones a la larga lo que se produce en una reduccion de la actividad industrial,
ya que esta necesita de bienes importados para la fabricacion no sélo de articulos de
consumo interno, sino, también para jos articulos que exportan.

En el corto plazo los costos del proteccionismo interno contra la devajuacion
pueden no ser costosos, pero si el proleccionismo persiste, pueden serlo. Ahas tarifas
para alguna industria, en vez de un pequedia devaluacion para todas hard ineficiente la
industria,

4.5.2 POLITICAS

Cuando Ja sobrevaluacion dura mucho tiempo y ocasiona un fuerte
endeudamiento externo y fuga de capitales el asunta se vuelve cuestion politica grave,
Si la sobrevaluacion persiste, ¢l riesgo de perder capital a través de la confianza en
moneda extranjera es muy grande. Sobre un periodo de tiempo grande, los ricos del
sector privado acumulardn bicnes en el extranjero al mismo tiempo que el gobicrno
incrementa sus préstamos en el extranjero para financiar la sobrevaluacion y la deuda
externa aumenta.

En cierto momento Ia sobrevaluacion serd insostenible. No se contard con
préstamos del extranjero, Los déficits comerciales no sélo tendrin que ser eliminados
sino que se tendrd que tener superdvit para pagar la cuenta de los dolares vendidos a los
ricos. Asi los salarios reales de los trabajadores tendrin que ser recortados para ganar
un superdvit para poder pagar las cuentas de los ricos.

Una sobrevaluacion mantenida por mucho tiempo, genera consecuencias muy
importanies, un provechoso mercado de bienes debe ser creado reduciendo los salarios
reales y manteniéndolos bajos. Inicialmente esos salarios bajos producirdn ganancias
superiores a las empresas. Las empresas necesitan grandes ganancias para expandir su
inversion. Pero el exceso de ganancias puede ser un problema polilico delicado.

La sobrevaluacion de la tasa de cambio pucde ser una medida popular en un
principio. Los salarios son mds altos en términos reales, y el poder adquisitivo es
artificialmente incrementado. Silencioso, el efectivo registra incrementos por encima de
lo normal. Para ese momento, los obreros que todavia ticnen Irabajo y que estin
acostuinbrados a altos salarios no aceplardn que sus salarios tueron incrementados
artificialmente por 1a sobrevaluacion. Las huelgas serdn la regla, y la reduccion de los
salarios reales sera muy dificil.
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CAPITULO IV

4.5.3 LA CRISIS DE LOS 80'S

En ¢l ano de 1979, ¢l precio del petrdleo se incrementd de manera importante
por segunda vez en menos de una década. México al no ser miemnbro de Ia (OPEP) se¢
beneficié grandemente con este incremento. El ingreso por las exportaciones petroleras
se elevd de 4000 millones de dolares en 1980 a casi 10000 millones en 1981, Este
incremento generd una politica relajada de la tasa de cambio, por lo que se pudieron
realizar gastos que no se tenfan contemplados. Pero el déficit de cuenta corriente
continud aumentando, se aprecio de la tasa de cambio real, y crecid también el déficil
presupuestal. Los déficits externos fueron financiados con préstamos, lo que
incrementd la deuda externa significalivamente. Aun cuando los ingresos por
exportaciones petroleras crecieron entre 1980 y 1985, el pago por servicio de deuda y
amortizacion de esta se convirtieron en un problema. Cuando los bancos comerciales
no prorrogaron los préstamos en 1982, comenzé a desarrollarse la crisis de la
deuda. El peso tenia que depreciarse y los salarios reales debian de reducirse también.
Se estima que 30000 millones de capital fueron transferidos del pais.

Ese gasto tan grande dejé a su vez un gran problema de ajuste. Adn los
drasticos ajustes al presupuesto, fueron insuficientes para resolver ¢l problema. Dado
que la fuga de capitales era muy dificil de detener, una reduccion en el salario real era
necesaria para generar un superdvit comercial. En esta situacién extraordinaria una baja
dristica en el salario real era necesaria para generar el superdvit comercial para
financiar la fuga de capitales ( ya que continuaba la sobevaluacion) y pagar los
préstamos bancarios.

Al comenzar a reducirse ¢l precio del petréleo en el afo de 1986 los problemas
se agravaron y las opciones eran limitadas:

+ Reducciones adicionales en la inversion publica y privada no generarian crecimiento
econdémico.

e Si los precios adecuados e incentivos se ofrecen, la produccion y el comercio
podrian aumentar y los problemas podrian minimizarse.

e Una gran devaluacién podria ripidamente reslaurar el crecimiento y la balanza con
el exterior.

e El nivel de vida declina, pero al menos la economfa estaria en vias de
mejoramiento.

o Si no hay confianza en la recuperacion econdmica, debido a que los ajustes

necesarios son tan grandes, reducciones adicionales ¢n los salarios reales, cuando
no se obtienen buenos resultados al principio, seran muy dificiles de lograr.
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Los problemas de México surgieron de una mala administracion de la economia
y de la mala suerte. Una buena oportunidad para rectificar las politicas econdmicas fue
dejada escapar después de la caida de los precios del petréleo en el afio de 1982.



CAPITULO IV

4.6 DEVALUACION

La reduccian de 1a tasa de cambio real reduce las importaciones e incrementa las
exportaciones ayudando a mejorar la cuenta corriente por lo que la devaluacion debe de
considerar en diferentes aspectos. Para su mejor comprension presentamos la siguiente
grifica:
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4.6.1 BPEVALUACION EN TERMINOS DE COMERCIO

En términos de comercio el precio de las exportaciones se relaciona con ¢l
precio de las importaciones ¢s natural pensar que la devaltuacién perjudica el comercio
puesta que aumenta el precio de las importaciones mientras que mejora el precio de las
exportaciones. Una devaluacion provoca cambios en lérminos comerciales en paises
grandes y medianos, sin embargo en paises pequerios el efeclo puede ser casi nulo.
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CAPITULO IV

Si las importaciones no se vuelven mds caras que las exportaciones (Cémo
funciona la devaluacion? La respuesta consiste en distinguir entre los bienes
comerciables y los no comerciables. La devaluacion puede mantener los términos de
comercio inalterables, pero puede afectar el precio de los bienes comerciables en
relacion con los no eomerciables 6 con los internos.

Si la devaluacion reduce el precio de los productos internos en relacion con los
bienes externos, la demanda de bienes internos aumenta. Los productores sin embargo,
tratardn de dirigir su produccién a bienes de exportacion. Para asegurar que los
recursos son destinados a producir bienes de exportacion, el gobierno reduce toda la
demanda en la economia para compensar el efecto expansionista del incremento en la
demanda de bienes internos.

4.6.2 DEVALUACION REAL Y NOMINAL

El gobierno puede cambiar la tasa de cambio nominal, anunciando de buena
voluntad la compra 6 venta de moneda extranjera a un precio determinado. El gobierno
tendrd menor control sobre la tasa de cambio real, sin embargo, se podrd definir el
costo interno en relacion con ¢l costo de produceion externo. Si el costo interno
nominal permanece sin cambios después de la devaluacion el costo interno caerd en
relacion con el externo, en este caso la grifica de los efectos de Ia devaluacién nos
ayudard a entenderlo mejor.

Si el salario es indizado este se incrementard automdticamente. Ya que la
devaluacion incrementa el precio de las importaciones, también se incrementa el nivel
de precios interno. Si el salario es indizado al precio ¢l incremento del salario tratard
de compensar el efecto de la devaluacion.

El salario se incrementa como consecuencia de las presiones del mercado, por lo
quc para entenderlo mejor retomaremos la siguiente grdifica para explicar las
situaciones predevaluatorias. La grafica presenta ¢l nivel del pasto interno y de la
cuenta corriente. El punto E presenta el estado ideal de la economia, con un
rendimiento del total empleo y una cuenta corriente balanceada. La devaluacién se
presenta cuando la econoinia se presenta por debajo de la cuenta corriente (CA). La
devaluacion presenta dos efectos: desvia la demanda de bienes extranjeros hacia los
domésticos, ¢ incrementa [a demanda interna,
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GRAFICA IV.5

CUENTA CORRIENTE Y DEMANDA AGREGADA
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4.6.3 DESVIO DEL GASTO

La devaluacion incrementa el precio de articulos importados en comparacion
con los nacionales. Suponiende que la economia se encuentra en el punto A, esto es
total empleo con déficit de cuenta corriente. Esto se presenta si la devaluacion desvio la
demanda de articulos extranjeros a nacionales, por lo que el problema de cuenta
corriente puede ser resuelto.

La devaluacion por si sola moverd la economia def punto A al punto B pero no
a E. No solo la devaluacion desvia la demanda, sino que también incrememta lu
demanda interna. Como resultado estas medidas restringen ia demanda agregada en ¢l
momento de la devaluacién el déficit de cuenta corriente serd reemplazado por el
execeso de demanda interna. La presion de esta provocard incremento en los salarios
para compensar los efectos de la devalvacion,
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Yara que una devaluacion sea cfectiva debe de ir acompaiada de medidas
monetarias y fiscales. Una contraccion monetaria puede restringir 1o demanda interna y
liberar recursos de la produccion al comercio externo. Una estrecha politica fiscal -
incremento en los impuestos O bien reduccion del gasto gubernamental - reducird
también la demanda interna. Algunas de las medidas para reducir el déficit
presupuestal (incremento de impuestos, reduccién de subsidios) son inflacionarios
puesto que provocan incremento en los precios internos,

Si la economia comienza en ¢l punto C, la devaluacidn serd lo tnico necesurio
para regresar el total empleo para balancear la cuenta corriente. Es raro que un pais
que sufre de problemas en la cuenta corricnte tenga una subutilizacion de recursos.
Dado esto la devaluacion debe de contemplar medidas que restrinjan la demanda
agregada para ascegurar que los precios internos y los salarios no alcancen rapidamente
los efectos de la devaluacion nominal.

Alin cuando las devaluaciones reales suceden lentamente siempre se dice que no
ocurrirdn. La experiencia nos dice que cuando la cuenta corriente mejora después de
una devaluacion, es necesario un afio o mds para realmente poder apreciar los
resultados.

108



CAPITULO IV

4.7 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO Y LA EXPERIENCIA
MEXICANA

México ha tenido una experiencia muy variada en lo referente a los tipos de
cambio, se han adoptado regimenes de flotacion, fijo, flotacion manejada vy
deslizamiento controlado. El peso mexicano estuvo considerado como una de las
monedas mds fuertes entre 1954 y 1976, periodo en el que se wvo un tipo de cambio
fijo de 12.50 pesos/usd. Sin embargo el 1° de Septiembre de 1976, en su altimo
informe presidencial, el Sr. Luis Echeverria anuncié la primera devaluacion en 22
anos. Durante los siguientes tres meses el peso el peso se deslizd de 12.50 pesos/usd a
22.50 pesos/usd, lo que equivale a una depreciacion del 80 por ciento.

Al iniciar el sexenio del Sr. Jos¢ Lépez Portillo corrigio de manera temporal la
situacion del peso. Establecio un régimen de deslizamiento controlado, con modestas
devaluaciones preanunciadas, que se mantuvo hasta febrero de 1982, No obstante o
indisciplina fiscal, el desplome de los precios del petrdleo, los obstdculos para acceder
al crédito internacional provecaron la segunda devaluacion importante que deslizo ¢l
peso de 27 pesos/usd a 45 pesos/dll en Febrero de 1982. El pobierno pudo regresar al
régimen de tipo de cambio de deslizamiento controlado, pero solo durante unos cuantos
meses, antes que estallara con gran fuerza la crisis de la deuda externa, En agosto de
ese ano, la moneda sufrid otra devaluacion que llevo el tipo de cambio a 95 pesos/usd,
y el gobierno sustituyo el régimen de deslizamiento controlado por ¢l de flotacién.

El 1° de septiembre de 1982. en su ditimo informe presidencial, el Sr. Lopez
Portillo anuncio la nacionalizacion de la banca, el establecimiento de un tipo de cambio
dual y numerosos controles cambiarios. A partir de entonces dichos conroles y la
definicion de los distintos tipos de cambia se modificaron, pero la division entre el tipo
de cambio controlado y el tipo de cambio libre persistio hasta el 11 de noviembre de
1991. Ademis en ¢l periodo 1983 - 1991 el gobierno mantuvo pricticamente inalterada
su politica de depreciar de manera continua ambos tipos de cambio.

El gobierno del Sr. Miguel de la Madrid iniciado ¢n diciembre de 1982,
continud con un régimen de tipo de cambio dual, pero relajo sensiblemente los
controles de cambio. Asimismo continug con el régimen de deslizamiento controlado,
aunque en agosto de 1985 ¢l tipo de cambio libre experimentd una devaluacion (el tipo
de cambio libre paso de 245.42 pesos/usd a 347.50 pesos/usd), para después acelerar la
tasa de deslizamiento controlado. Durante el segundo semestre de 1986, cuando los
precios del petrdleo, cayeron de manera dristica, el peso comenz¢ una ronda de
depreciaciones aceleradas, que continud hasta 1987. £n ¢l periodo ociubre - noviembre
de 1987, el gobierno federal decidio devaluar tanto el tipo de cambio controlado como
¢l libre, mas que nada al anticipar ¢l inicio de una liberalizacion global de la economia,
de tal manera que una subvaluacion de Ia moneda nacional proporcionara una cierta
proteccion inicial a los diferentes sectores.
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En diciembre de 1987, tuvo lugar un cambio relevante para la cotizacion del
peso: con la adopcicn del pacto de solidaridad Economica, el cual era un plan para
eliminar la inflacién y crear el entorno para el crecimiento ccondmico svstenido, se
fijaron los tipos de cambio libre y controlado. La fijucién de los tipos de cambio se
mantuvo durante 1988. En enero de 1989, después de romper ka inercia inflacionaria
las autoridades regresaron a un régimen de deslizamiento controlado.

De enero de 1989 a mayo de 1990, la moneda mexicana perdio un peso
diariamente; de mayo a noviembre de 1990 se devalué 80 centavos diarios; de esta
fecha hasta noviembre de 1991, ¢l peso perdié cuarenta centavos diarios. y a partir del
11 de noviembre de 1991 se deprecio veinte centavos diarios. Cabe hacer notar que el
tipo de cambio libre y el controlado se encontraban pricticamente unificados y ambos
se deslizaban al mismo tiempo, desde octubre de 1990 hasta noviembre de 1991, fecha
en que se elimind el tipo de cambio dual,
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CAPITULO IV

El siguiente cuadro mwestra a groso modo la historia de los regimenes
cambiarios en México de modo que se puedan desglosar los acontecimientos mis
importantes a simple vista.

CUADRO V.6

HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

1954 a agosto de 1976

Septiembre a diciembre 1976

Diciembre de 1976 a agosto
de 1982

Agosto de 1982

1° se Septiembre de 1982a
diciembre de 1982

Diciembre de 1982
a diclembre de 1987

Diciembre de 1987
afebrero de 1988

Febrero de 1988
a enero de 1989

Enero de 1989
a noviembre de 1991

Noviembre de 1991

Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50/USD.

Régimen de tipo de camblo flotante. El peso pierde
80% do su valor.

Deslizamiento controlado con una devatuacion im-
portante en febrero de 1982 (de 26 pesos/USD a
45 pesos/USD)

Devaluaclén brusca a 95 pesos/USD, seguida de un
régimen de tipo de cambio flotante (floté libremente
hasta alcanzar 120 pesos/USD.

Se establece un régimen de tipo de cambio dual y
de deslizamiento controlado; se imponen rigurosos
controles de cambios.

Contintia el réglmen dual y de deslizamiento contro-
lado, pero con flexibllizacion en los controles de
camblos, Devaluacién discreta (el tipo de cambio
libre pas6 de 245.42/USD a 347.50/USD) y ace-
leracion de la velocidad de deslizamiento controla.
do a partir de agosto de 1985.

Continta el régimen de tipo dual y se establece ol
tipode camblo de fiotacién manejada con el inicio
del Pacto de Solidaridad, el cual fue un programa

antiinfiacionario.

Continta el tipo de cambio dual; sin embargo el ti-
po de cambio controlado, se fij6 a 2257 pesos/USD.

Continta el régimen de tipo dual y el deslizamiento
controlado. De enero de 1989 a mayo de 1990 se
observa una depreciacién diarla de un peso en am-
bos tipos de cambio; de mayo a noviembre de 1990
ia depreciacion diaria es de 80 centavos; de novlem-
bre de 1990 a noviembre de 1991m ésta es de 40
centavos por délar.

Eliminacion del régimen dual con la abrogacion dol
control de camblos; la depreciacién diaria es de 20
centavos por dolar.

FUENTE: 1.LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO
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CAPITULO IV

4.7.1 COMPORTAMIENTO DEL TIPO DI CAMBIO REAL 1970 - 1991

La historia del tipo de cambio real ha sido igualmente variada. La siguiente
grifica nos presenta ¢l comportamiento de este; es importante observar que el tipo de
cambio real es igual a la unidad, en punto donde este vale 100, y significa que en ese
punio el poder de compra del peso es igual al del dolar, conforme los indices de
precios al consumidor de ambos paises. Tal como se puede apreciar estos puntos son
escasos debido a que el tipo de cambio ha fluctuado de manera dristica.

GRAFICA IV.7
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FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO

Una regularidad resulla de ta grifica, antes de presentarse las principales
devaluaciones, (aunque no todas) en 1976, 1981, 1982 y 1985 el tipo de cambio real
mostro una marcada tendencia a sobrevaluarse, es decir presentd una tendencia de
aumento en el poder de compra del peso con respecto del dolar. Ademds después de
cada devaluacion, el tipo de cambio aumenid de manera desmedida, en olras palabras el
poder de compra del peso cayd. Lstos eventos responden a que antes de las
devaluaciones, el tipo de cambio era fijo o se depreciaba a una tasa mds lenta que el
diferencial en la inflacion entre México y E.U. Esta situacion daba al peso un poder de
compra refativamente mayor en los Estados Unidos, mientras que ¢l poder de compra
del dolar en México era relativamente menor. Los niveles de reservas en México
descendian, a medida que los mexicanos adquirian dolares para comprar bicnes y
servicios relativamente mis baratos en los Estados Unidos y los estadounidenses no
compraban igual cantidad de pesos para adquirir los hienes y servicios mexicanos que
les resultaban, hasta cierto punto, mas caras. Esta secuencia de eventos continuabi



CAPITULO IV

hasta que las reservas internacionales de México se agolaran y, por tanto, era inevitable
devaluar la moneda.

Después  de una devaluacion, el poder de compra del peso  disminuye
repentinamente, mientras que el poder de compra del délar aumenta. Es por eso que ¢l
tipo de cambio aumenta. Sin embargo cabe subrayar que en 1987, ¢l peso se devalud,
no obstante que el tipo de cambio real estaba subvaluado. Por ende, es importante
comprender que aunque una sobrevaluacion tiende a conducir una devaluacion, y que la
subvaluacion tiende a producir una revaluacién, no existen reglas de causa y efecto
aplicables a todos los casos.

Con una historia tan turbulenta y compleja, no sorprende que incluso los
empresarios mis versados y otros participantes en el mercado financiero se confundiin
ante ¢l comportamiento del tipo de cambio. La noticia de un nuevo impuesto, del
aumento de las tasas de interés en los Estados Unidos o de que un economista de fama
espera un déficit comercial menor en el siguiente trimestre, a menudo provoca
interpretaciones contradictorias y de poca consistencia en cuanto al impacto de estos
eventos sobre el tipo de cambio.
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CAPITULO IV

4.7.2 INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL (precios al consumidor)

A continuacion presentaremos dos grificas referentes al indice del tipo de
cambio real del peso con respecto al délar y su comportamiento en los aios de 1993 y
1994,

En la primer grafica tenemos ¢l indice del tipo de cambio real en base a los
precios al consumidor, y como podemos observar durante el primer semestre de 1993
este indice se mantuvo por abajo de la banda del 70 %, y fue en el mes de agosto de
1993 cuando comenzod a decrecer por debajo de la banda antes citada, alcanzando su
punto miis bajo (66.59 % ) en el mes de octubre de 1994 para de ahi incrementarse y
cerrar ¢l afio en 7742 %.

GRAFICA IV.8
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FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOMER
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4.7.3 INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL (precios al productor)

La segunda grdfica presenta un comportamienio constante durante el mismo
periodo (1993 - 1994) en cuanto al indice de precios al productor, Pero el indice del
tipo de cambio real en base a precios al productor sicmpre se mantuvo por arriba del
90% hasta el mes de noviembre de 1993, ya que en diciembre, como consecuencia de
la devaluacidn se registrd un incremento del indice de 6 % aproximadamente, quedando
cl indice finalmente en 105.90 % al cerrar el aio de 1994,

GRAFICA 1V.9
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CAPITULO IV

4.8 COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS EN MEXICO EN EL
PERIODO 1970 - 1994

Dado que la halanza de pagos es uno de los indicadores econdémicos importantes
para poder determinar el desarrollo 'y evolucion de un pais procederemos a
conlinuacion a realizar una breve descripeion de la balanza de pagos Mexicana durante
1970 - 1994, Antes de realizar ¢l andlisis debemos de recordar Iy subdivision
tradicional de la balanza de pagos, que de acuerdo con la prictica internacional, es la
siguiente:

—

. Balanza Comercial
Exportaciones de bienes
(-) Imporiaciones de bienes
2. Balanza de servicios
Exportaciones de servicios
(-) lmporlaciones de servicios
(+) Transferencias netas
3. Cuenta corriente = (1) + (2)
4. Balanza de capitales
Exportaciones de activos
(-) Importaciones de activos
5. Errores y omisiones
6. Saldo en l1a balanza de pagos = variaciones en las reservas internacionales
=1+2+44+5

El siguiente cuadro muestra el comportamiento de la balanza de pagos mexicana

hasta el afio de 1994, con el fin de analizar este comportamiento e interpretar el
impacto que vo la cuenta corriente cn ¢l desarrollo economico del pais.
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CAPITULO IV
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FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO




CAPITULO IV

4.8.1 FACTORES QUE AFECTAN LA CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente en México formada por fa balanza comercial y fa balanza de
servicios mostrd un déficit desde 1970 hasla 1983, En otras palabras se exportaron
menos bienes de los que se importaron. Entre 1984 y 1985, dicha balnza se mostro
positiva. Al mismo tiempo, debido & Ia contraccion economica y al servicio de la deuda
externa, se importaron menos bienes de los que se exportaron. A partir de entonces ki
cuenta carriente se ha mosirado zigzagueante: en déficil ¢l 1986, positiva en 1987 v, de
nuevo, en déficit de 1988 en adelante, hasta alcanzar el miaximo nivel en el afo de
1994, cuando alcanzd la cifra de casi 30 000 millones de ddlares. La grifica que
presentamos a continwacion nos muestra a detalle como la cuenta corriente ha
mintenido un comportamiento deficiario a lo largo del periodo 1970 - 1994, si bien en
los afos de 1984, 1985, 1987, fue superdvitaria, ¢stos periodos no significaron gran
auge econdmico en el pais, al contrario fueron periodos de contraccidn economica. Si
observamos ¢l periodo de 1991 - 1994, fue un periodo en el que se tratd de activar la
economia a lravés de la inlegracion de Méxica al GATT, asi conto la realizacion del
Tralado de Libre Comercio con Canadd y E. U, esta medida incrementod las
importaciones, ntismas que no fueron compensadas con las exportaciones nacionales y
que por consecuencia trajeron un incremento en el déficit de cuenta corriente.

GRAFICA 1V.11
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FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS TANCOMER

Exislen tres factores basicos que afectan la cuenta corviente de México: las
exportaciones pelroleras, la compelitividad internacional de bienes 'y servicios
mexicinos y el servicio de la deuda externa.
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CAPITULO IV

4.8.1.1 EXPORTACIONES PETROLERAS

México ha sido exportador de petroleo durante el presente siglo, pero fue o
partir de 1976 cuando comenzo a ser un exportador importante. A principios de la
década de los sctemta y debido al embargo petrotero de ta OPEP a los paises de
occidente, México se beneficio pues el precio det petroleo pasd de 2.91 a 10.77 délares
por barril, esta situacion aunada al descubrimiento de grandes yacimientos en el Golfo
de México provocaron grandes exportaciones de crudo maya e istmo ligero. En el afio
de 1980 las exportaciones de erudo se convirtieron en las mis importantes del pais,
situacion que prevalecid hasta 1985,

En el ano de 1986 cuando cayd el precio del petrotea de 19.35 USD a 9.20
USD por barril también descendio el valor de las exportaciones y por tanto la captacion
de divisas. Lo cual corresponde al déficit en cuenta corriente de ese afo, tal como se
presentd en la grifica anterior. Est baja en los ingresos por exportaciones petroleras
obligd al gobierno de México a buscar diversificar las exportaciones para que los
movimientos en los precios del petrdleo no wvieran repercusiones tan profundas en la
captacion de divisas. Entre otras alternativas se dio fuerte apoyo a la industria
maquiladora y a la apertura comercial,

En ta prifica que presentamos a continuacion es posible detectar el gran auge
que tuvieron las exportaciones petroleras en el pais, durante el periodo 1979 - 1985 es
claro el auge tanto de la industria coma de las exportaciones, pero a partir de 1985 se
presenta un brusco descenso, mismo que motivé ain mds las exportaciones no
petroleras, las cuales aunque siempre se han mantenido crecientes se  vieron
fortalecidas, a fin de depender cada vez menos de los ingresos del petroleo.

GRAFICA V.12
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FUENTE: LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO
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CAPITULO IV

La siguiente grifica muestra ¢l comportamiento de los precios del petroleo,
(mezela mexicana de exportacion). Es posible observar como después de haber
registrado precios por encima de los $25.00 ddlares por barril al inicio de la década de
los 80's; en ¢l ano 1986, se desplomd el precio por debajo de los $10.00 dotares,
teniendo esta caida abrupta un severo impacto en la economia de nuestro pais que
basaba su crecimiento en esta industria, pero por otro lado esta situacién sirvio para dar
mayor impulso a la economia en general con el fin de incrementar las exportaciones no
petroleras, y evitar asi que fas altas y bajas en el precio provocaran desestabilidad
ccondntica en el futuro,

GRAFICA V.13
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CAPITULO IV

4.8.1.2 COMPETITIVIDAD  INTERNACIONAL  DE
SERVICIOS MEXICANOS

Cuando al tipo de cambio real peso/ddlares que compara el poder de compra del
peso con el ddlar, es menor que el tipo de cambio nominal peso/dolar, se dice que ¢l
peso estd sobrevaluado. Asi con el fin de igualar el poder de compra del peso con el
poader de compra del ddlar, es necesario que aumente ¢l tipo de cambio nominal
peso/dolar. En este caso, los bienes y servicios mexicanos son menos atractivos para
los exrranjeros, ya que sus dolares pueden comprar menos que su equivalente en el
pais. Por omra parte los bienes y servicios estadounidenses son mas atractivos a los
mexicanos cuando estos pueden comprar relativamente més en los Estados Unidos que
en México. En consecuencia cuando ¢} peso estd sobrevaluado, la cuenta corriente
bilateral México/EU tiende a deteriorarse y cuando el peso se subvalia tiende hacia el
superavit.

Esta situacion no aplica solo a las transacciones comerciales de México con EU
sino a las transacciones comerciales de México con el resto del mundo a través de la
canasta ponderada de las divisas mids relevantes, de modo que si el peso se sobrevalua
la cuenta corriente tiende a deteriorarse. Por el contrario, cuando el tipo de cambio
efectivo estid subvaluado la cuents eorriente tiende a registrar un superdvit.

GRAFICA 1V.14
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CAPITULO IV

4,8.1.3 SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA

La cuenta corriente incluye la balanza de servicios la cual incluye el pago de
intereses y otros conceptos derivados de la deuda externa, tanto pablica como privada.
Esios pagos tienden a ser mayores en la medida que la propia deuda externa sea nyis
clevada y la tasa de interds de la misma sea mayor.

En la década de los ochenta el servicio, de la deuda externa representd una
carga extremadamente pesada para México. Esto como resultado de dos factores
importantes: primero el aumento dristico de la deuda externa total entre 1978 y 1981
que alcanzé este ultimo afo la cifra de 58070.4 millones de ddlares; segundo las tasas
de interés reales en détares aumentaron a principios de la década de 1980, lo cual, a su
vez, incrementd el costo de servicio de cada dolar adicional de deuda. Solo en
diciembre de 1981, en visperas de la crisis de la deuda, el pago del servicio de la deuda
externa det sector piblico fue de 2748 millones de ddlares, lo cual representaba una
carga mensual estratosférica. Después de agosto de 1982, a raiz de la crisis de la
deuda, M¢éxico inicié negociaciones con sus acreedores las cuales llegaron o una
solucién definitiva en marzo de 1990, cuando se acordd la reduccion del 35.0 % del
principal de una parte de la deuda, mientras para la otra parie se {ijo una tasa de interés
de 6.25 % por 30 afios. La siguiente grifica muestra ¢l pago por servicio de deuda que
aunque ha sido clevado se ha visto disminuido a partir de las negociaciones. Sin
embargo podemos concluir que a medida que descienden los pagos del servicio de la
deuda, ta cuenta corriente tiende a mejorar y, en la medida en que los pagos aumentan,
la cuenta corriente tiende a deteriorarse.
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CAPITULO IV

La grafica mostrada anleriormente nos presenta el incremento en el pago por
servicio de la deuda externa mexicana.

A continuacion presentaremos tanto la grifica de la cuenta corriente, como la
del pago por conceplo de deuda, fusionadas, para con esto tener una mejor apreciacion
de la relacion cuenla corriente - pago por servicio de deuda.
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CAPITULO IV

GRAFICA 1V.17
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CAPITULO IV

4.9 FACTORES QUE AFECTAN LA BALANZA DE CAPITALES

La balanza de capilales registra las transacciones internacionales en activos
efectuadas por personas fisicas y morales mexicanas, o efectuadas por extranjeros con
activos mexicanas, de la misma manera en que la cuenta corriente registra compras y
ventas de biencs y servicios. Por ejemplo si un mexicano vende bonos a un extranjero,
la cuenta de capital registra un crédito, ya que México exporté un activo y recibio
divisas en pago.

Entre 1970 y 1982, la cuenta de capital registro un superdvit tan grande que fue
posible financiar el déficit de cuenta corriente que se presentd ese mismo afio, situacion
que perdurd hasta 1985. Sin cbargo no existe una simetria exacta, ya que las reservas
internacionales  también pueden financiar el déficit de la cuenta corriente, o
sobrefinanciarlo de tal manera que se acumulan reservas internacionales.
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Los principales factores que afectan la balanza de capitales son los flujos de
capital privado y el endeudamiento externo.

4.9.1. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO
Si una moneda es convertible, los inversionistas pueden camnbiar sus divisas para

ingresarlas o sacarlas de un pais. Ingresa dinero en un pafs cuando éste ofrece
incentivos; ¢s decir, cuando los rendimientos esperados, ajustados por riesgo, superan

125



CAPITULO IV

otras alternativas de inversion y sacan su dinero cuando lo anterior no se cumple. Asi
que con el fin de mantener el dinero en el pafs y propiciar Ia demanda del peso, las
tasas de interés deben ser elevadas y los riesgos - politicos, cambiarios o crediticios -
deben ser bajos. Conforme caen las tasas de interés reales y se detectan aumentos en
los riesgos percibidos, el capital privado tiende a salir y la cuenta de capital tiende al
deterioro. Por otra parte, ante el aumento en lus tasas de interés reales y la disminucion
de los riesgos percibidos, el eapital tiende a ingresar en el pais, mejorando asi la cuenta
de capital.

Después de 1980 las tasas de interés nominales en México awmentaron para
compensar los etevados niveles de inflacion y de riesgos percibidos. Sin embargo en
1981 y 1982, las tasas de interés reales en México fueron bajas y los riesgos parecieron
aumentar. En ese momento los inversionistas mexicanos y extranjeros perdieron
confianza en México y sacaron su dinero del pais. En la medida que se observd un
deterioro en fa cuenta de capital, aumentd la presion sobre el tipo de cambio,
provocando una serie de devaluaciones. Cabe notar que la dolarizacién de prineipios de
la década de 1980 no se registrd en la cuenta de capital sino en errores y omisiones.
Aunque los residentes mexicanos vendieron pesos y compraron dolares - provocando ¢l
empobrecimiento de las reservas internacionales del Banco de México, lo cual presiond
al tipo de cambio - no todos los délares abandonaron el pais. Por lo tanto, la
dolarizacion no siempre sc registra en la cuenta de capital sino a mesudo en errores y
omisiones, al igual que ciertos flujos de capitales, ya que éstos tienden a ser dificiles de
rastrear.

En diciembre de 1987, a partir de la instrumentacion del Pacto de Solidaridad,
las tasas de interés nominales desecendieron, pero las tasas de interés reales se
mantuvieron relativamente altas para atraer flujos de capitales privados, con ¢l fin de
mejorar la cuenta de capital y aliviar las presiones sobre el tipo de cambio.

Esta tonica se ha mantenido en fos tltimos afos. De hecho, desde el primer semestre de
1991, se han observado cuantiosos influjos de capitales privados, tanto nacionales como
extranjeros, los cuales se han canalizado prineipalmente al mercado accionario y de
instrumentos de renta fija. Estos flujos de capitales responden a los resultados positivos
del programa de estabilizacion, de la renegociacion de la deuda externa y del anuncio
de un posible Tratado de Libre Comercio con Norteamérica.
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CAPITULO IV

La siguiente grafica nos presenta el comportamiento general de las reservas de
M¢xico, aqui podemos observar su comportamiento en refacion con los flujos de capital
privado.

GRAFICA IV.19
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FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOMER
4,9.2 ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Si bien el servicio de la deuda externa se registra en la cuenta corriente, el
cambio neto en el principal de la deuda externa se refleja en la cuenta de capital.
Cuando se contraen deudas, ingresan divisas al pais, lo cual mejora el balance en la
cuenta de capital; en cambio cuanda se paga el principal o se otorgan créditos al
exterior, la cuenta de capital tiende a deteriorarse.

Como s¢ menciond, entre 1978 y 1981, la cuenta de capital se mostro en
superdvit, ya que los sectores piblico y privado aumentaron de manera desmedida su
gasto, financiado principalmente por los préstamos de bancos extranjeros. En 1982,
ante la imposibilidad de obtener créditos internacionales, fa cuenta de capital se
deterioré de manera alarmante después de haber estallado la crisis de la deuda externa
en 1982, México pricticamente no tuvo acceso a los mercados de capitales
internacionales, sino hasta después de Febrero de 1990, fecha en que se renegocio el
grueso de la deuda publica. El siguiente ano y niedio, los sectores publico y privado
emitieron bonos en el exterior por mis de 2000 mitlones de USD, mientras que los
bancos mexicanos colocaron certificados de depdsito negociables en el mercado
inmternacional por eerca de 4000 millones de USD en ese plazo.
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CAPITULO IV

Contraer nueva deuda puede mejorar la cuenta de capital a corto plazo, pero cl
principal debe pagarse en algin momento, lo que se registra como salida de capital,
ademis del pago del servicio de la deuda, lo cual se registra como déficit en la cuenta
corriente.
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CAPITULO V

V.- SITUACION ACTUAL DE LA INVERSION EXTRANJERA
5.1 CONSIDERACIONES GENERALES

Para finalizar este trabajo analizaremos la situacion general de la inversion
extranjera en nuestro pais (HOT MONLEY) en el transcurso del afio 1994, ya que su
comportamicnto determind algunas de las politicas econdmicas adoptadas por Banco de
Mexico, tal como la desmesurada emision de TESOBONQOS, asi como la caida en la
oferta de CETES. Esta situacion aunada a los acontecimientos politicos que trataremos
mds adelante provocaron un fuerte impacto en la economia del pais que llegd a su
punto mis alto en ¢l mes de Diciembre que se provoecd la brusca devaluacion.

Como todos lo hemos visto a lo largo del trabajo uno de los puntos esenciales
para la recuperacion economica del pais fue la atraccion de la inversion extranjera.
Esto se realizé modificando algunas leyes sobre inversion extranjera, incrementando las
tasas de interés que se ofvecian en ¢l mercado de dinero y con la apertura comercial que
brindaba el Tratado de Libre Comercio.

Los inversionistas extranjeros comenzaron entonces a poner sus ojos en Méxica
y comenzaron a invertir. Dentro de los rubros que considera México para la inversion
extranjera tenemos dos, Ia inversion extranjera de Cartera y 1a inversion extranjera
Directa. Esta Gltima a la que nos referiremos a continuacion.

Segun lo muestra la grifica la inversion extranjera Directa acumulada cn el ano
de 1992 alcanzé la suma de 4.39 mil millones de ddlares, incrementdndose en .60 mil
millones de dolares en el ano de 1993, y alcunzando la suma de 5.85 mil millones de
dolares en 1994, Estas cifras en realidad no son extraordinarias tomando en
consideracidn las cifras que alcanzo la inversion de Cartera en ese mismo periodo. Sin
embargo la cifra alcanzada en 1994 equivale a la mitad de lo reportado por la misma
grifica para la inversion de Cartera.

Es importante considerar que la inversion extranjera Directa no es especulativa
ya se¢ destina a fomentar la productividad industrial, comercial 6 de servicios, por lo
que si este tipo de inversion hubiese sido considerablernente mis cuantiosa se hubicran
creado nuids fuentes de cinpleo y por ende un mejor nivel de vida para los mexicanos.

La grifica también presenta la situacion que a final de cada afo presentd la
inversion extranjera de Cartera que como ya se dijo anteriormente es especulativa, y
fue la que lejos de contribuir al desarrollo del pais fomentd la especulacion en el
Mercado de Dinero llegando ¢sta a tal grado que cuando no se pudo sostener los
especuladores retiraron todos sus capitales dejando en muy malas condiciones al pais.
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CAPITULO V

En la grifica podemos observar que en el ano de 1992 la inversion de Cartera
superaba twes veces fa Directa y que para el afo de 1993 la diferencia fue de seis veees
entre una y otra. Sin embargo los datos que aparecen para el ano 1994 nos informan de
una importante reduceidn en la inversion extranjera de Cartera, situacion con la que
Meéxico no contaba por lo que reiteradamente a lo largo del desarrollo de este trabajo se
menciond era importante mantener las condiciones de estabilidad que la presencia de la
inversion extranjera requeria para permanecer en el pais y no provocar una Fuga de
Capital Extranjero (HOT MONEY), que pudiese llevar al desequilibrio econdmico.
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FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOMER

Fueron muchos los acontecimientos que se dicron en México y que
contribuyeron a la salida de la inversion extranjera de nuestro pais, es por ¢so que
procederemos a analizar algunos de ellos para tratar de explicar lo mejor posible la
situacion por Ia que alraviesa cn este MomMERIo NUESLro pais.
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CAPITULO V

5.2 LA POLITICA ECONOMICA DE BANCO DE MEXICO

En el capitulo U se describieron dos casos en los que Banco de México habia
tomado dos acciones apatentemette muy eficientes para contrarrestar las presiones
ccondmicas y asegurar lit estabilidad econdmica. Sin embargo con la informacion
recopilada a lo larga del desarrollo de este trabajo vamos o ver a continuacidn cdmo la
politica que en un principio seguin Banco de México fue modificada de tal maneta que
contribuyd & generar cada vez mayor desconfianza en la politica econdmica hasta el
punto en que el pais ya no pudo soportar las presiones y s¢ tuvo que devaluar la
moneda. In este andlisis tnicamente describiremos la politica econdmica que se siguid
en dos instrumentos que maneja Banca de México, y que son los CETES y los
TESOBONOS, ya que fueron estos instrumentos Ja base fundamental de dicha politica
que en el aiio de 1994 culmind con la devaluacion del peso Irente al dolar.

5.2.1 SUBASTAS DE CETES

En la grifica de la subasta histdrica de CETES que se presenti a continuacion
s¢ observa a grosso modo el comportamiento general que siguicron las subastas desde
cl inicio de 1992 hasta el @ltimo mes de 1994, es posible observar que las subastas mds
altas se registraron el 2 de Octubre de 1992 en donde se subastaron 1500 millones de
pesos en CETES a 28 dius, ademis de las subastas a plazos mayores (91,180,360,720
dias) que se emitieron en esa misma fecha. Dado que con una sola grifica no serfa
posible poder explicar la politica que con respecto a este instrumento se desarrolld, se
presentan ademds las grificas de las subastas de CETES a 28, 91, 182 , 364 y 728
dias.
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CAPITULO V

5.2,1.1 CETES 28 DIAS

Desde el mes de Enero de 1992 se tiene que la subasta de CETES a 28 dias se
mantuvo en promedio alrededor de los 600 millones de pesos hasta el primer semestre,
es a partir del mes de Junio que comienza a repuntar la subasta con una pequena caida
¢l 17 de Julio de 1992 pero llega a st punto mds alto al colocarse en subasta la eantidad
de 1500 millones de pesos el 2 de Octubre de ese mismo ano, de donde baja y se
estabiliza alrededor de los 800 millones en subasta cada semana.

Para el aino de 1993 durante ef primer semestre la subasta mantiene un descenso
para colocarse en ¢l punto mds bajo el 2 de Julio de 1993 fecha en que se subastaron
290 milones de pesos, y de donde repunté la subasta para mantenerse entre 600 y 700
millones de pesos al finalizar el afo. Al inicio de 1994 la subasta se mantenia en 750
millones de pesos hasta ¢l mes de Marzo, a partir del mes de abril la subasta comienza
a decaer gradualmente llegando a su punto mds bajo en los meses de Noviembre y
Diciembre, donde se subastaron 275 millones de pesos.
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CAPITULO V

5.2.1.2 CETES A 91 DIAS

En lo correspondiente a ta subasta a 91 dias ésta durante el afio de 1992 inicid
con cifras de poco mis de 500 millones de pesos, pero tue decreciendo hasta el mes de
marzo en donde subid hasta 600 millones volviendo a caer y recuperindose entre abyil
y julio mes en el que llegd a 870 millones la subasta y alcanzando su punto miaximo el
28 de agosto de 1992 fecha en que se subastaron 900 mitlones.

Durante 1993 presentd la subasta incrementos y decrementos continuos, la
subasta mas baja se dio en mayo, y fue por un monto de 300 millones solamente. de ahi
volvid a repuntar a la cifras de 600 a 700 mitlones entre agosto y noviembre. En ¢l mes
de noviembre la subasta alcanza el punto mads alto al colocarse en 750 millones,
quedando después de este punto otra vez en 700 millones.

Para el aito 94 la subasta se mantuvo constante de enero a marza periodo en ¢l
que la subasta convocada era de 750 millones. Es en el mes de abril cuando la
subasta comienza a descender, e inclusive la subasta de declara desierta el 6 de
mayo, fecha en que Ia subasta de TESOBONOS alcanzd la cifra récord de 1000
millones de dolares, de los que comentaremos inds adelante. La subasta se mantuvo
con altibajos pero nunca Hegd a cifras cercanas a los 700 millones de pesos que se
subastaron a tines de 1993, Se cstabilizd por fin en ¢l mes de Septiembre con una
cantidad de 300 millones de¢ pesos, de donde volvid a descender llegando a 275
millones de pesos en ¢l mes de noviembre y manteniéndose asi hasta el 16 de
diciembre, fecha en que se celebrd 1a subasta previa a la devaluacion.
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CAPITULO V

5.2.1.3 CETES A [82 DiAS

Los CETES a 182 dias presentaron un comportamiento casi idéntico que la
subasta @ 91, El punto maximo de la subasta fueron 870 millones de pesos en ¢l mes de
Julio de 1992, 30 millones menos que la subasta mds alta registrada por los CETES a
91 dias en el mes de agosto de 1992,

El punto minimo de la misma ¢l 16 de octubre, esta subasta fue por un monto de
sélo 160 millones de pesos.

Durante los tres primeros meses de 1993 Ia subasta tuvo altibajos con un punto
mdximo de 800 millones el 7 de abril de 1993, y con un punto minimo de 260 millones
el 28 de mayo de 1993. A partir de esa fecha se incrementd la subasta por lo que
faltaba por concluir del ano llegando a los 750 millones de pesos el 19 de Noviembre y
manteniéndose en 700 millones de pesos hasta concluir el ano.

Durante 1994 y de enero a marzo la subasla s¢ manluvo constante en 750
millones de pesos comenzando a caer a partir del 8 de abril y manteniéndose alrededor
de los 500 millones de pesos entre junio y agosto. En el mes de septienbre comenza a
descender hasta Hegar a la cifra de 275 millones de pesos entre ¢l 18 de noviembre y el
23 de diciembre, peniltima subasta del afo. En la dltima subasta det aio de CETES a
182 dias ta cantidad a subastar casi se diplico pues la suma alcanzo los 500 millones de
pesos.
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5.2.1.4 CETES A 364 DIAS

Esta subasta durante el ago de 1992 no fue relevante, inclusive hubo fechas en
las que se declard desierta durante los primeros siete meses del afo, aunque cuando
hubo subasta llegd a los 600 millones de pesos.

En el sepundo semestre se alcanzd la cifra mds alta siendo esta 870 millones de
pesos y teniendo altibajos durante el resto del ano.

I:n 1993 la subasta durante el mes de enero se mantuvo en 800 millones de
pesos alcanzando los 950 millones el 29 de enero de donde descendio a 600 millones.
El punto mds alio de Ia subasta se aleanzo el 7 de abril y fue por un monto de 1000
millones de pesos. Tocando su punto mds bajo el 14 de mayo con una subasta de 200
millones de pesos. De aqui se recuperd para llegar a los 700 millanes de pesos en el
mes de diciembre.

Durante el primer trimestre de 1994 la subasta de CETES a 364 dias se
mantuvo en 750 millones de dolares. Cayendo a 250 millones ¢l 22 de abril y
manteniéndose en 500 millones durante los meses de junio y julio de donde volvid a
caer a la cifra de 275 millones de pesos en ¢l mes de noviembre y diciembre.
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5.2.2 SUBASTA DE TESOBONOS

Como podemos observar en la grifica de la subasta histérica de TESOBONOS
este era un instrumento casi no demandado por los inversores. Las subastas durante ¢l
aiio de 1992 sélo alcanzaban un monto promedio de 80 millones de ddlares en el plazo
de 30 dias . Para el siguiente ano la subasta se realizaba de entre 5 y 50 millones de
ddlares.

No fue sino hasta el aio de 1994 cuando el gobierno federal comenz0 a subastar
cantidades fuertes de TESOBONQS como consccuencia de la problemitica politico-

econdmica que se dio en el pafs.

Procederemos ahora a hacer el andlisis de la subastas de TESOBONOS en sus
diferentes plazos durante los afios de 1992 - 1994,
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CAPITULO V

5.2.2.1 TESOBONOS A 28 DiAS

La subasta de TESOBONOS durante casi todo el periodo de 1992 fue de 80
millones de délares teniendo un punto miximo el 11 de septiembre de 150 millones de
dolares y un punto minimo de 20 millones de ddlares el noviembre y diciembre de ese
mismo ana.

Durante los primeros cinco meses de 1993 la subasta de TESOBONOS se
realizo par montos de 10 millones de ddlares, pero en junio cayd esta a 5 millones de
délares y repuntd a 30 millones de ddlares de julio a diciembre de 1993,

En el ano de 1994 solo se presentaron dos subastas de TESOBONOS a 30 dias
las cuales ascendieron a montos de 200 millones de ddlares el 15 de abril y el 30 de
diciembre. La primera subasta fue consecuencia del inicio de la fuga de capitales
extranjeros a consecuencia del asesinato de Colosio. La segunda subasta se dia después
de Ia devaluacion de diciembre,
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5.2.2.2 TESOBONOS A 91 DIAS

Los TESOBONOS a 91 dias de vencimiento comenzaron a emitirse ¢l 23 de
mayo de 1993 como consecuencia del inicio del estudio de la formacion de una zona de
libre comercio entre México, Estados Unidos, y Canada.

Las primeras subastas tenian un monto de 10 millones de dolares, pero
postericrmente s¢ incrementaron a S0 millones de dolares de sepiiembre a diciembre de
1993.

Durante enero y febrero de 1994 la subasta de TESOBONOS a 91 dias era de
30 millones de ddlares, pero en marzo se duplicod el monto de la subasta y fue el 23 de
abril cuando aleanzd su punto mixino de 1000 millones de délares, de donde bajo y se
mantuvo algunas semanas alrededor de 350 millones de dolares, volv‘icndo a descender
durante los meses de junio julio.

El monto minimo de TESOBONOS a 91 dias que sc subastd en 1994 fue de 50
millones de ddlares en ¢l mes de agosto. Pero, en el mes de septiembre y como
consecuencia de las elecciones presidenciales las subastis volvieran a incrementarse
alcanzando un monto de 360 millones de ddlares el 26 de octubre y manteniéndose
alrededor de los 200 millones durante los meses de noviembre y diciembre.
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5.2.2.3 TESOBONOS A 182 DIAS

Los TESOBONOS con vencimiento de 182 dias se emitieron por primera vez ¢l
7 de agosto de 1992, la subasta fue por 100 millones de dolares, hubo tres subastias mids
en las siguientes semanas, estas por 60, 50, y 30 millones de ddlares. Después de las
cuales se suspendiod la subasta por el resto de 1992 y casi todo 1993,

La subasta se volvid a realizar a partir de diciembre de 1993 por un monto de
50 millones de délares, mismos que se siguieron subastando hasta el 18 de febrero
fecha en que la subasta subid 10 millones de dolares, y se mantuvo asi hasta el mes de
abril.

Fue el 15 de abril de 1994 que se subastaron 200 millones de ddlares, después
se dio un periodo en el que la subasta de TESOBONOS a 182 dias se suspendia,
reinicidndose esta en junio, por montos que oscilaban entre los 100 y 200 millones de
délares. En el mes de agosto la subasta volvié a bajar ahora a 50 millones de dolares
para alcanzar el punto mas alto del aio en el mes de octubre en donde fa cifra ascendio
it 360 miltones de dolares, esto fue consecuencia de la fuga de capitales que se habia
venido presentando durante todo e afio y en un afin de tratar de retener fas reservas en
divisas. Desde esa fecha y hasta el final del afio las subastas ascendicron a 200 millones
de dolares en promedio.
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§.2.2.4 TESOBONOS A 364 DIAS

Esta subasta se origind con el asesinato de Colosio, pues ameriormente no se
habian realizado subastas de TESOBONOS a tan largo plazo. La primer subasta fue por
un monto de 200 millones de dolares ¢l 15 de abril. Hubo una subasta posterior el dia
22 por 100 millones y después se suspendieron.

El 10 de Junio se volvieron a subastar TESOBONOS a 364 dias, atcanzando
estos uno de los puntos nids altos el 15 de Septiembre fecha en que se subastaron 250
millones de délares, la subasta mds alta que se realizd en el aio 1994 wvo lugar el 26
de octubre y fue por un monto de 360 mitlones de ddlares.

En los siguientes dos meses la subasta de TESOBONOS wvo altibajos que
fueron de los 100 a los 250 millones de délares.
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5.2.3 TASAS DI INTERES

Las siguientes graficas nos presentan las tasas de interés que durante los afios de
1993 y 1994 puardaron los instrumentos de mids demanda por parte del piblico
inversionista en valores emitidos por Banco de México.

5.2,3.1 TASA CETES 28 DIiAS

La tasa de CETES a 28 dias, como podemos observar tuvo durante todo ¢l aio
de 1993 un comportamiento decreciente, ya que de 16.72 % de rendimiento que ofrecia
llego a colocarse en 11.78 % en el mes de diciembre. En el primer trimestre de 1994
las cosas no cambiaron mucho, la tasa llegd @ su nivel nids bajo al colocarse en 9.45, y
fuc a raiz de los acontecimicntos de Marzo que comenzé a incrementarse hasta llegar al
17.07 % ¢n el mes de Julio, pero a partir de ese mes volvié a presentar una tendencia a
la baja para situarse en el 13,74 % en Noviembre, y repuntar al 18.51% en el mes de
Diciembre, como consecuencia de 1a devaluacion,
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CAPITULO V

5.2.3.2 TASA DE CETES A 91 DIAS

La tasa a 91 dias presentd un comportamiento muy similar ya que al inicio de
1993 su rendimiento era del 18.30 % sin embargo termind el afo con un rendimiento
del 11.71 % lo cual hacia cada vez menos atractivo el invertir en este instrumento, En
1994 se presentaron muchos altibajos pues inician en 10.75 %, en el mes de Mayo
alcanzd 17.44 %, y de ahi volvio a decrecer hasta legar al 13.98 % en ¢l mes de
Octubre, En el mes de Diciembre y como consecuencia del fendmeno devaluatorio la
tasa alcanzo un rendimiento de 20.37 %.
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5.3.3.3 TASA DE TESOBONOS A 28 DiAS

La tasa de TESOBONOS en 1993 inicié con un rendimiento de 3.37 % sin
embargo durante todo el afio presentd ligeros incrementos hasta alcanzar 5.1 % al
finalizar en afio. Durante los tres primeros trimestres de 1994 se mantuvo el
crecimiento de la tasa legando a ofrever 7.69 % en el mes de Mayo, situacion que se
justifica con los acontecimientos del mes de Marzo, pues ademds se querfa prevenir una
fuga masiva de capital extranjera especulativo 6 Hot Money. Pero, la confianza
generada con los resultados de las elecciones presidenciales trajeron una ligera
tendencia decreciente al rendimiento, misma que sélo se vio modificada al tinal del aio
donde se registro una tasa de rendimiento del 7.89 %.

Si comparamos ¢l comportamiento de la tasa de CETES a 28 dias con la de
TESOBONOS a 28 dias en el mismo periodo de estudio podemos observar lo siguiente:
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5.2.3.4 COMPARACION DE CETES Y TESOBONOS A 28 DiAS

Es claro que si Ia tasa que ofreciart los CETES decrecia, y la tasa que ofyecian
los TESOBONOS aumentaba, ¢l pablico inversionista preferivia invertir en estos
dltimos, ya que ademids de todo este instrumento vfrecia el respaldo de estar indizado al
délay, por lo que se tenia cubierto el riesgo de una posible devaluacion. L siguiente
grifica nos ilustra esta tendencia:

GRAFICA V.15
ETES Y TESOBONOS A28 DIAS )

CETES I

TESOBONOS
CETES TESOBONOS
30 9
25 8
20 7
16 \\/\\J 6
10 5
5 4
0 3

EFMAMJIJJASONDEFMAMUJJASOND

93 94

FUENTE: INVESTIGACIONES ECONOMICAS HANCOMER

145



CAPITULO V

5.2.3.5 TASA LIBOR TRES MESES

Observando ahora ¢l comportamiento de la tasa Libar a tres meses, esta se
mantuvo durante todo el afio de 1993 apenas por encima del 3 % de rendimiento, pero
en ¢l afto de 1994 presentd un crecimiento ascendente hasta llegar al 6.37 % en el mes
de Diciembre, sélo un punto por debajo de la tasa que ofrecian los TESOBONOS a 28
dius, que no es significativo si tomamos en cuenta que México presentaba graves
problentas politicos y econdmicos, en cambio Estados Unidos nos presentaba un
panorama con mayor estabilidad, no es de extrafiarse que tanto los inversionistas
extranjeros como los nacionales prefirieran mover sus capitales a un Jugar mis estable,
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5,24 COMPORTAMIENTO DE LAS RESERVAS DURANTLE 1994

I el informe de Banco de México de 1994 se presenta la situacion que guardaron
las reservas durante todo el afo y es claro que los episodios de pérdidas de reservas
internacionales coincidieron con los hechos politicos y delictivos. Sin embargo se
debicron haber realizado ajustes econdmicos como: un incremento en las tasa de inlerés
que ofrecian los CETES. plancar una devaluacion que pusicra freno al ataque
especulativo contra el peso, notificar a los socios comerciales (E.U. y Canada) sobre la
siteacion economica que sc tenia realmente, para cvitar con esto que el problema
aleanzara dimensiones gue no periniticran su control.

La siguiente grifica explica de mejor mancera ¢l comportamiento de las reservas
durante 1994. En el Anexo 2 se pueden consultar los datos tanto de las reservas

internacionales como la interveneion que en su momento realizé Banco de México
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5.3 CONSIDERACIONES ECONOMICO POLITICAS

Ya que durante la realizacion de este Irabajo se ha podido observar que el
detonante principal de la crisis que se genero en Diciembre de 1994, fue la cuestion
politica, es importante sefialar cudl fue este detonador. Es claro que el Sr. Salinas
durante su sexenio ¢jercio un poder politico que no fue del agrado de muchos de sus
compaiieros de partido, toda su atencidn e¢stuvo siempre puesta en aleanzar las metas
econdmicas que se habia fijado, sobre todo el TLC, por o que Hegado el tiempo de
designar el candidato a la presidencia dehio haber puesto a consideracion de la cdpula
del PRI ta cleccion del Sr. Luis Donaldo Colosio coma candidato a la presidencia. Sin
embargo ¢l Sr. Salinas decidid nombrar al Sr. Colosio, lo que provocd molestia dentro
de algunos seclores del PRI que veiun en el Sr. Manuetl Camacho un mejor candidato.
Es contradictorio que si durante el sexenio se modernizd al pais en minteria econdmica
dando una apertura comercial total, se siguicra manteniendo un esquema tan poco
democeritico dentro del pais y mis aun dentro det mismo PRE

Dado el conflicto de intercses generado en el interior del PRI no es raro que ¢l
candidato no gozira del apoyo y la simpatia de todos sus compaiceros de partido, sin
embargo gozaba del apoyo de gran parte de la poblacion que pensaba votar por ¢l Sin
embargo al generarse ¢l conflicio de Chiapas y ser nombrado comisionado para la paz
el Sr. Manuel Camacho, este tomo mds tuerza que el candidato a la presidencia y se
rumoraba un cambio en la designacion del candidato 6 bien i renuncia del Sr. Colosio,
situacion que no fue necesaria ya que, el Sr. Colosio fue asesinado el 23 de Marzo de
1994 y a la fecha no se conoce el autor intelectual. Sin embargo ¢l Sr. Salinas volvio a
cometer ¢l mismo error con la degignacion det nuevo candidato, pues al parecer la
cuipula priista apoyaba ahora al Sr. Fernando Ortiz Arana y el presidente eligié al Sr.
Eresto Zedillo.

Estos son los errores politicos que a nuestra consideracion cometio el Sr.
Salinas y que repercutieron en la situacion ccondmica del pais pues su manera de
designar a los candidatos generd sicmpre conflictos en el interior de su partido los
cuales trascendieron al dmbito econdmico, tal y como o veremos a eontinuacion.

Procederemos ahora a desglosar los acontecimientos mids importantes, anio
politicos, econdomicos y sociales que dieron origen a la gran fuga de capitales ocwrrida
en el transcurso del afo y que como se menciond desde el principio del trabajo eran
aspectos muy delicados y que se lenian que cuidar para asegurar Ja permanencia de la
inversion extranjera en México, ya que esta inversion financiaba el défieit de cuenta
corriente que sulria nuestro pafs.

Existe un antecedente en cuanto a la politici que se sugeria para México y
América Latina realizada por uno de los mds destacados economistas residentes en ¢l
pais. En abril de 1992 en la convencion anual del Mercado de Valores el Sr. Jos¢
Cordoba Mantoya declard: " se espera una mayor escasez de reeursos en ¢l mundo,
ya que s¢ presenta una caida en el ahorro de los paises industrializados, que de ser
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.

exportadores netos de eapital en los 60 's y 70 's, se han convertido en
importadores de eapital por un monto equivalente al 0.3 por ciento de su ingreso
nacional. La década de los 90's se presenta como al década de la escasez de
recursos financieros, asi que es necesario que los paises de América Latina
busquen incrementar su ahorro interno, La recesidn experimentada por los paises
desarrollados ha permitido una abundancia temporal de recursos de la que sin
duda América Latina se ha benefieiado, esta es una situacién temporal que no se
debe confundir eon tendencias de mayor plazo, Para lograr México tasas de
crecimiento cercanas al 6% anual se requicre que ¢l coefieiente de ahorro interno
alcance deun 16 a 19% ".

Estas advertencias fueron severamente criticadas en el ambito politico por lo que
Cérdoba nunca votvio a realizar una presentacion publica en México, y fue solo
cuestion de tiempo para que se comprobaran dichas afirmaciones, que culminaron en ¢l
mes de Diciembre de 1994. El documento completo del Sr. Ciérdoba se puede revisar
en el Anexa 3 de este trabajo.

5.3.1 PRIMER TRIMESTRE DE (994

La madrugada del 1° de Enero de 1994 en el estado de Chiapas estallé un
movimiento armado organizado por un pequeio ¢jéreito que se hacia nombrar Ejército
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN), este conflicto tomo por sorpresa a todo el
pais, ya que desde 1910, afio en que inicid la Revolucion Mexicana no se habia
presentado en México un levanlamiento armado de magnitud tal que escapara
completamente de control del gobierno mexicano.

Es necesario senalar que el estado de Chiapas, es uno de los mds ricos en cuanto
a los recursos naturales que posee, tiene grandes extensianes de selvas ricas en maderas
finas, el cuitivo del café es otra actividad importante del estado, asi como la ganaderia.
Sin embargo sus habitantes son uno de los grupos indigenas mdas pobres del pais, ¢l
estado esta casi en su totalidad controlado por grandes latitundistas, ganaderos y
cafetaleros que han mantenido siempre el control econdniico y politico del estado
teniendo asf sometida a la poblacion. No es de extrafarse que dadas estas condiciones
se creara un ambiente propieio para el surgimiento de un movimiento armado.

En capitulos anteriores se menciond que algunas de las condiciones importantes
que atrajeron los capitales del exterior a México, eran la estabilidad economica, politica
y social con la que contaba el pais, ademds de las altas tasas de interés que se ofrecian.
s asi que el inicio de la inestabilidad politica, primero en el interjor del PRI, y luego
el conflicto en Chiapas, marcaran el inicio de Ia crisis econdmica.

El 10 de Enero de ese mismo afo el gobierno de México en un acto por

terminar con e} movimiento armado, decreto el cese al fuego unilateral para obligar asi
al EZLN al alto al fuego y al inicio de las negociaciones.
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Segiin los datos que se tienen adn con el inicio del movimiento armado, no se
presentd unat fuga masiva de capitales pues eska alcanzo solo 1 mil 549 millones de
dolares, y, no obslante, en febrero de 1994 se llegd a tener la mayor cantidad de
reservas en el pafs, (la cifra ascendio a 24 mil millones de ddlares). Esia situacion se
presentd por la idea que los inversionistas extramjeros tenian de que el movimiento
armado en Chiapas se sofocaria ripidamente. Sin embargo la solucidn del problema
comenzo a tomar mucho tiempo, se cred una comision para la paz, la solucion no fue
inmediala y los inversionistas comenzaron a inquietarse.

Fue a mediados de febrero de 1994 cuando se inicio la fuga de capitales de
nuestro pais, en este mes  Reserva Federal de los E.U, anuncid las nuevas tasas de
interés que regirian, que eran mds altas que las que ofrecia Banco de México, siendo
esto consecuencia del aceleramiento que estaba sufriendo la economia de E.U. la cual
se fortaleceria con el incremento de las tasas. La situacion de las tasas de interés en
México, la comenta Craig Torres en su articulo publicado ¢l 15 de Dic, de 1994 ¢n el
diario Reforma, "El aiio pasado el Banco Central de México tomd medidas para
aumentar la confianza de los inversores al limitar el peso a una banda mads
estrecha y proxima a su extremo superior. Pero el 22 de Febrero México cambié de
politica, El banco central abandond la banda estrecha de negociacion, el peso se
derrumbd y se redujo considerablemente el rendimiento de muchos grandes
inversionistas en valores mexicanos ",

Un mes después de estos acontecimientos, el 23 de Marzo de 1994, sucedié en
Meéxico un hecho que nunca se habia presentado en la vida politica de nuestro pais. El
candidato a la presidencia del Partido Revolucionario Insitucional (PRI) Sr. Luis
Donaldo Colosio Murrieta, fue asesinado en plena campaiia electoral después de un
discurso pronunciado en el eslado de Tijuana. A la fecha no se conoce el autor
intelectual del homicidio, pero existe la creencia generalizada que la orden silié del
interior del PRI, y no seria raro si tomamos en cuenta que no todos los sectores
apoyaban su candidatura.

Banco de México, tratd de evitar que en ese momento s¢ produjera una fuga
masiva de capital extranjero asi que decreto la suspensién de todas las actividades
financieras el dia 24 de Marzo, para tranquilizar a los inversionistas, ademds cl
gobierno de E.U. anuncidé que México disponia de un fondo de contingencia por 6 mil
millones de ddlares como respaldo por esta eventualidad. Las cifras que en los
siguientes dias no senalaban que hubiese habido una fuga de capitales como
consecueneia del asesinato, y se pensaba que México por contar con una econamia
sdlida hahia resistido el impacto.

Hoy sabemos que el asesinato de Colosio costo al pais 10 niil 388 millones de
dolares. Lo cual se corrobora con el articulo publicado ¢l 31 de Enero de 1995 en el
diario Reforma por ¢l Gobernador de Banco de México, que presenta una explicacion
de la Polilica Monetaria de México ¢n 1994, y senala: "la politica monetaria que se
siguid en 1994 no puede ser criticada vdlidamente por no haber anticipado la
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ocurrencia de graves acontecimientos politicos, que, ademids de inesperados, no
habian hecho acto de presencia en México durante décadas". Sin embargo y como
veremos posteriormiente esta politica si puede ser criticada ampliamente.

Dados los acontecimientos en Chiapas y el asesinato de Colosio, el gobierno de
México con el apoyo del Banco de México, para contrarrestar 1a posible fuga de
capitales, lecharon mano de un instrumento que hasta ese tiempa se tenfa casi
olvidada, los TESOBONOS. Este es un instrumento de deuda del mercado de dinero
que tiene la particularidad de estar indexado al dolar, ¢s decir ademds de a tasa de
rendimiento que ofrecia daba también el respaldo de que en el momento que se liquida
lo hace con base al precio del dotar.

A continuacion presentamos la vision particular af respecto de Samuel Garcia
que realiza un comentario interesante acerca de fos TESOBONOS en su columna del
diario Reforma el 12 de Enero de 1995, " Desde su aparicion en ¢f mes de Julio de
1989 este instrumento tenfa ¢l propésito de captar Ia inversion de aquellos
compatriotas que por su alta desconfianza en la politica cambiaria habian decidido
transformar en billetes verdes sus capitales. La idea era que el inversionista
nacional tuviera délares sin tenerlos es decir que contara con un instrumento de
inversion nominado en délares y pagadero en meoneda nacional al tipo de cambio
de mercado sin que esto implicara una dolorizacion de Ia economia, o lo que es lo
misio uma pérdida de control cambiario y de reservas internacionales para el pais.
Entre ¢l 7 de Enero y e 22 de Marzo de 1994 ¢l saldo que los extranjeros poseian
en TESOBONOS se incrementd en mil mitlones de délares. Y a partir de esa fecha
adquiricron mil 700 millones de déares mis, como consecuencia del asesinato de
Colosio ",

En ese momento los TESOBONOS fueron ia solucion para el problema de
imagen del pais. Los inversores extranjeros y muchos nacionales al ver que los CETES
cada vez otorgaban um rendimiento menor, s¢ volcaron a cambiar sus CETES por
TESOBONOS ya que invertir en ellos representaban una mayor seguridad de la
inversion y un nulo riesgo cambiario.
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5.3.2 SEGUNDO TRIMESTRE DE 1994

Semanas después del asesinato de Colosio, el 1° de Abril de 1994, se presento
un hecho importante que se crefa fortaleceria el Sistema Finaneiero Mexicano, este fue
la aprobacion por parte del Congreso de dar total autonomia al Banco de México ¢l
cual tenfa ahora la responsabilidad de mantener la estabilidad de los precios y para
conservar en huen estado las finanzas piblicas. Sin embargo no fue asi pues la politica
econdmica que siguio Banco de México, no ejercid la autonomia adquirida y se pusa al
servicio de la administracion del presidente Salinas, los datos sobre los que se sustentan
estas atfirmaciones se irdn presentando en los siguientes pdrrafos.

La demanda de TESOBONOS se incrementd de tal manera que Banco de
México, subastd el 6 de Mayo de 1994 la cilra récord de 1000 millones de délares en
la subasta primaria de TESOBONOS a 91 dias (emision que veneia precisamente en las
pasadas elecciones presidenciales det 21 de Agosto de 1994). Lo cuil quiere decir que
estas subastas tan importantes tenian como finalidad dar confianza a la poblacion
de que la politica econdmica marchaba sobre rieles para asf fortalecer Ia imagen
del gobierno y del PRL. Si nos preguntiramos el porqué no fue notoria la baja e las
reservas asi como la reduceion en la tenencia de CETES vy el incremento en la tenencia
de 'TESOBONOS es por la sencilla razon que anteriormente el Banco de México no
daba a conocer estos informes oportunamente, de tal manera que cuindo eran
publicados esa informacion ya no era Gtil.

Sin embargo continuaron suscitindose otros hechos de gran relevancia para el
pais entre los cuales podemos ahora mencionar el debate entre los tres principales
candidatos a la presidencia de la Republica Diego Fernindez de Ceballos (PAN)
Cuaultémoc Cérdenas Solorzano (PRD) y Erneste Zedillo Ponce de Ledn (PRI, fue lu
primera vez que se dio un evento de esta naturaleza ya que desde ta campaiia electoral a
la presidencia de 1988 se habia propuesto un debate entre candidatos, pero el PRE no
acepto. Los resultados del debate tueron claros, y fue después de este, el PAN acapard
la atencion de gran parte de la poblacion ya que durante et mismo fue mds convincente
que sus oponentes en sus propuestas electorales.

La inquietud de devaluar 6 bien de ajustar la banda de flotacion del peso con
respecto al dolar flotaha en el ambiente econdmico del pais, motivo por ¢l cual
presentaremos el articulo publicado ¢ Martes 28 de Junio de 1994 en ¢l diario Reforma
por Samuel Garcia en el que se planteaba la posibilidad de devaluar la moneda, pero en
el cual, se hacia especial éntasis sobre las condiciones econdmicas imperantes en el pais
y que por no estar actualizados los datos de Banco de México segin ¢l articulo la
decision de devaluar era meramente politica. A continuacion se presenta dicho articuto,

"Se cuenia con una politica econdmica consistente con el ohjetivo central de
abatir la inflacién para generar un crecimiento cconémico en ¢l mediano plazo,
Esta politica es lo suficientemente flexible ya que ha aguantado los vaivenes
especulativos del mercado a través de acciones concertadas via tasas de interds,
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tipos de cambio, y uso de las reservas internacionales. El nivel de reservas
internacionales seguramente no ¢s menor a 24 mil millones de délares para estos
dias de Junjo. Existe tambhién un apoyo de los gobiernos de Norteamérica para
cualquier contingencia por un monto cercano a los 7 mil millones de dolares,
Buena parte de la deuda gubernamental (12 mil millones de délares) comprada por
inversionistas extranjeros se ha redocumentado en TESOBONOS que bajo estos
titulos neutraliza o efecto cascada que podria traer una potencial situacion de
inestabilidad en los proximos meses. Una politica monetaria consistente y Nexible,
ol apoyo de los socios econdmicos de México y la percepeién de una reduccién de
los riesgos para la inversion extranjera son elementos hdsicos en los que deseansa
la conliguracion de nna nueva realidad para nuestro pais en materia monetaria a
dilerencia de sexenios anteriores. Ya que no existen razones técnicamente vilidas
que empujen al banco central a devaluar la moneda en los préximos meses, la
decision va mis alli de la politica econémica y se concentra en una decision que se
enmarcea en la politica-politica de cara a las elecciones de Agosto préximo".

Las afirmaciones anteriores fueron publicadas sin conocerse la situacion real de
las reservas de Banco de México, pues anteriormente estas cifras no de daban a conocer
de manera oportuni.

Ese mes el Secretario de Gobernacion, Jorge Carpizo Mc Gregor, anuncid su
renuncia & la Secretaria de Gobernacion argumentando que un partida le estd
impidiendo actuar con imparcialidad, el presidente Carlos Salinas rechazd su renuncia y
brindé todo su apoyo a Carpizo, sin embargo el mal ya estaba hecho, y el simple
anuncio de ld renuncia provocd una fuga de divisas de 2 mil 902 wmillones de dolares.

5.3.3 TERCER TRIMESTRE DE 1994

Era de esperarse que las elecciones presidenciales trajeran estabilidad a Ia
economia, ya que se auguraba transparencia, y de ganar el PRI los inversionistas
extranjeros volverian a traer sus capitales. En las clecciones del 21 de Agosto se
registraron las votaciones mas copiosas en la historia moderna del pais. Los primeros
resultados de los comicios daban a Zedillo del PRI un 47.14 % de los votos;
efectivamente gand el PRI, y a diferencia de las elecciones anteriores no se puede decir
que hubo fraude electoral, en cuanto a votos se refiere. Fue claro que gané el Sr.
Ernesto Zedillo, 1a gente voto por él porque estaban seguros que la permanencia
del PRI en el gobierno traerfa continuidad al plan econémico que se venia
implementando y que al parecer estaba realmente funcionando ya que los
mexicanos en el iltimo aiio vieron incrementado su nivel de vida, y deseaban que
continuaran estos cambios que sdlo Zedillo aseguraba, Sin embargo nadic esperaba
esta muestra de apoyo al PRI, por lo que ni él mismo supo capitalizar.,

El momento en que se conacieron los resultados de las clecciones hubiera sido

muy buen momento para hacer los ijustes econdmicos necesarios, y se hubieran evitado
gran parte de los sucesos de diciembre. Los ajustes econdnticos a los que me refiero es
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el alza en las tasas de interds del principal indicador, (CETES) asi como ¢l incremento
en la subasta de los mismos; la paridad peso-délar se debia haber ajustado, pues,
analistas econdmicos en los circulos internacionales venian enfatizando {a necesidad de
fortalecer al peso y esta era una buena medida para hacerlo. Por otro lada se debia
haber reducido la emision de TESOBONQOS, pues la gran oferta de estos gue se habia
dado vencia precisamente al tiempo de efectuarse las elecciones. Y por dltimo se debia
haber incrementado la banda de deslizamiento del peso frente al dolar, como ya lo
habia recomendado Rudier Dornbush en Noviembre de 1993,

Sin embargo lejos de tomarse las medidas antes citadas el 22 de Agosto el
mercado cambiario inicié ki jornada revaldando el peso cerca del 2%, resuttado que se
debid principalmente afb ingreso de inversion extranjera. Ante esta circunstancia, ¢l
Banco de México tomd la decision de incrementar el limite inferior de Ia banda
extraoficial de N$3.084 en que se encontraba desde finales de naviembre de 1993,
cuando ocurrieron movimientos especulativos originados por la ratificacion del T1.C.

No obstante a pesar de la medida no se presenté modificacion de la politica
cambiaria de México, el trasfondo de esta decision del Baneo de México consiste en
evitar una fuerte caida de la divisa norteamericana, ya que una ripida depreciacion del
dolar implicaria desajustes en Jas posiciones de Tesobonos para los intermediarios
financicros, lo cual gencraria inestabilidad en las semanas subsecuentes, at difucultar
inciuso las opericiones en directo que se realizan y los vencimientos esperados.

La reaccion de los inversionistas en el extranjero ante esta medida fue de
descontento pués al revaluar el peso, se veia reducido el poder adquisitivo de su
inversion original en Tesobonos que al traducirse en dolares perderian parte de su
inversion original.

Ll 9 de Septiembre de 1994 el presidente electo Ernesto Zedillo en reunién
privada con la cipula empresarial del pais se comprometié a mantener la continuidad
en el modelo econémico que se habia desarrollado en el sexenio anterior. Y ¢l dia 24
de ¢se misimo mes tuvo fugar [a firma det ultimo pacto econdmico dentro del sexenio
salinista, en el que se contempla un incremento salarial del 4 % a partir del mes de
Enero de 1995 y se establece alcanzar una meta inflacionaria de 4 % para ese mismo
a0no.

Sin embargo en este pacto tathpoco se habla de realizar modificaciones a la tasa
de cunbio o bien un incremento en la banda de desliz del peso con respecto al dolar,
medida que hubiese sida benéfica en ese momento, y que por prolongarse trajo las
consecuencias que todos conocemos.

El 28 de Septiembre acontece otro suceso que & la larga desequilibraria también
el pais, el Secretario Generai del Comité Ejecutivo Nacional (CEN) del PRI, José
Francisca Ruiz Massieu, fue asesinado después de asistir a una reunion con diputados
de su partido, este hecho demostraba una vez mds que en el seno del partido se gestaba
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una gran lucha por el control y el poder, aunque también se veia como un ataque a la
familia del presidente ya que José Francisco habia esiado casado con una hermana del
Presidente Salinas. Se especuld mucho sobre los moviles de este suceso, pero fueron
tas declaraciones del hermano del occiso, Mario Ruiz Massieu, las que provocaron
serios problemas il pais.

Adcmis es elaro que esta situacion dio la pauta y dificultd la transicion entre ¢l

sexenio del Sr. Carlos Salimas y el del Sr. Ernesto Zedillo, situacidn que sicmpre ha
sido dificil pero en este caso lo fue ain més.
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5.3.4 CUARTO TRIMESTRE DE 1994

La siwacion econdmico-politica del pais era cada vez mis delicada, no obstante
las declaraciones que se dieron en el mes de Octubre durante la Convencién Nacional
Bancaria y entre las cuales citaremos algunas:

"La reforma econdmica sentd las bases que permiten consolidar wna
economia eficiente y dindmica que genere empleos suficientes y bien remuneradas”,
Carlos Salinas de Gortari

"La estabilidad econdmiea con la que se cuenta hoy demuestra que los
cambios se efectuaron a tiempo, a pesar de 1os costos que ocasiond". Carlos Salinas
de Gortari

"Sin duda, 1a reforma econéomica hit exigido de renovados esfuerzos, pero
dilatarlos hubiese significado costos mayores a la perspectiva del bienestar de a
poblacién". Carlos Salinas de Gortari

"Las finanzas publicas del pais se encuentran en pleno equilibrio por
primera vez en muis de 30 aiios". Pedro Aspe Armella

"La inflacion se ha reducido de 52 % en 1988 a 6.7 % anual para
Septiembre de este aio, siendo la menor tasa desde hace 21 afios": Pedro Aspe
Armella

"La transferencia e recursos al exterior fue revertida totaimente: ol
promedio anual de transferencias netas entre 1983 y 1988 fue el equivalente al 6%
del PIB mientras que entre 1989 y 1993 se recibieron transferencias equivalentes al
2.4 % del PIB en promedio cada aiio”, Pedro Aspe Armella

"La desincorporacién del 80 % de las empresas publicas existentes, por las
que se obtuvo mds de 60 mil millones de nuevos pesos, originaron un ajuste
permanente en el gasto piblico, y se alcanzé superdvit". Pedro Aspe Armella

"Desde abril del presente aio tanto la base monetaria como los billetes y
monedas en circulacién han crecido 2 tasas anuales que pudieran parecer
excesivas, de donde cabria presumir un exceso de oferta monctaria, el cual eon ¢l
tiempo puciese redundar en tasas inflacionarias mayores a las actuales”. Miguel
Mancera Aguayo

"En 1994, las rescrvas internacionales del instituto central han mostrado
variaciones considerables. Durante el primer bimestre del afio se registré una

156



CAPITULO V

cuantiosa acumuliacion de activos externos. Sin embargo, en marzo y abril se
observd una substancial reduccion. A partir de mayo, las intervenciones del Banco
de Néxico en el mercado han sido esporddicas y de pequeiia cuantin. En
consecuencia, las reservas internacionales de este banco se han mantenido
relativamente estables desde entonees, ascendiendo a 17 mil 196 millones de
dolares al cierre de la dltima semana”. Miguel Mancera Aguayo

"En los meses de marzo y abril ¢l instituto central efectud ventas cuantiosas
de moneda extranjera, por lo que se vio en el caso de comprar un monto my
importante de valores gubernamentales para reponer la liquidez en ¢l mereado de
dinero. Esto wltimo lo hizo en buena medida mediante reportos a plazo de varios
meses. Adicionalmente facilito el cambio deseado por el piiblico en la composicion
de sus valores gubernamentales de CETES a TESOBONOQOS. Al efecto, comprod de
los primeros en reporto, a la vez que vendid de los segundos por cuenta y orden del
gobicrno federal. Por estas circunstancias ha corrido Ia errénea idea de que el
mercado de dinero va a sufrir una crisis de liquidez. También se dice que el Banco
de Méxieo puede ahora manipntar las tasas de interés de los valores
gubernamentales, debido a la gran posicién que mantiene de éstos; ambas nociones
estdn infundadas"”. Miguel Mancera Aguayo

El 23 de Noviembre el Sr. Mario Ruiz Massicu, quien tuvo a su cargo las
investigaciones sobre ¢l asesinato de su hermano, al ver que la investigacion de la
muerte de su hermano estaba siendo obstaculizada realizé las siguientes declaraciones
en conferencia de prensa nos pueden dar un mejor panorama de la situacion: "pudo
neis la clase politica priista que la justicia y la verdad que buscaba un
presidente...” ElI Sr. Ruiz Massicu, renuncié al cargo de Sub Procurador y
remmncié también como militante del Partido Revolucionario Institucional”, Este
fue un hecho sin precedente en la historia del partido desde el inicio de la carriente
democratizadora del PRI, en Ia cual renunciaron al partido hombres conmo Cuauhtémoc
Cirdenas y Porfirio Muioz Ledo.

Las consecuencias ¢condmicas no se hicieron esperar pues hubo una pérdida de
divisas por 3 mil 713 millones de dolares segin se observa en la grifica presentada por
Miguel Maneera en el diario Reforma el 31 de Enero, y lo afinma Samuel Garcia en su
articulo del 3 de Febrero de 1995. Y en ¢l que concluye: "de manera general se puede
decir que los cuatro acontecimicentos antes descritos generaron salidas de dilares
por 19 mil millones de ddlares entre Marzo y Diciembre de 1994".

La polarizacion de los grupos del PRI gestada a raiz del asesinato del Sr,
Francisco Ruiz M. llegd a tal grado que generd un rompimiento muy importante  entre
el gabinete del Sr. Salinas y el del Sr. Zedillo, situacion que generéd graves
consecuencias al pais, tal como lo presenta ¢l Sr. Sergio Sarmiento en su articulo del
17 de Marzo de 1995 en el diario Reforma mismo que hasta ahora no ha sido
desmentido. Este articulo menciona que ¢l primer intento de devaluar la moneda se dio
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¢l 20 de Noviembre de 1994 en una reunion secreta entre Carlos Salinas, Pedro Aspe,
Jaime Serra, y Miguel Mancera, a contintacion se presenta el texto:

"El primer intento de devaluar no tuvo lugar ¢l 19 de Diciembre sino un
mes antes ¢l 20 de Noviembre de 1994, aniversario de la Revolucion Mexicana.

El entouces presidente Carlos salinas de Gortari ¢itd a un pequeiio grupo de
personas en su casa del sur de la ciudad de México. Los convocados eran Ernesto
Zedillo, Pedro Aspe, Mignel Mancera y Jaimne Serra Puche. El tema era considerar
una posible devaluacion del peso, pedida por Zedillo, como respuesta al deterioro
de las reservas internacionales. La reunidn se inicié antes de que el presidente
Salinas legara al desfile deportivo.

El Gobernador del Banco de México presenté nn proyecto de "flotacion
viscosa" que permitiria un ajuste del tipo de cambio, pero dentro de un sistema
que estableciera limites a la flotacion definidos por los promedios de cambio de un
periodo anterior. Cnando Hego salinas se le sometio el proyecto y por un momento
parecié que habia unidad entre los presentes. Al término de la reunion formal,
Salinas le pidié a Zedillo y a Serra Puche gue permanecieran en su despacho. Ahi
el presidente le dijo a Serra que Zedillo queria nombrario su asesor econdmico con
¢l propdsito de facilitar asi el proceso de la transicion. Esto siguificaba que Serra
tendria que renunciar a su cargo de Secretario de Comercio, se le pidio a Serra
Puche que informara a Herminio Blanco que se convertiria en el encargado de
despacho durante los dias que quedaban al régimen. Zedillo, mmientras tanto, se
marché a sus oficinas para preparar el anuncio del nombramiento de Serra,

Después que salieron Serra Puche y Zedillo, Aspe entré a hablar con
Salinas. El sceretario de Hacienda salio poco después y ¢l presidente Namé
nuevaniente a Serra. Le dijo que Aspe Habia renunciado, argumentando ue la
designacion de Serra como asesor cconomico de Zedillo lo convertivia a él en un
lame duck, un mero despachante sin poderes reales. Para eso, dijo Aspe, seria
mejor nombrar directamente a Serra como secretario de Hacienda. Este se opuso,
sin embargo, convertirse en secretario de Haeienda sélo para anunciar una
devaluacion lo colocaria en una posicion de debilidad para Nevar acabo los
programas econénticos de la siguiente administracidn.

La reunion pronto tuvo que reanudarse. Se le pidié a Zedillo que no
anunciara la desighacion de Serra Puche y que regresara a casa de Salinas, Las
discusiones que siguicron fueron excesivamente frias y amargas. Aspe s¢ opuso ya
abiertamente a la devaluacién, con el argumento de que esta generaria fuertes
problemas de confianza y levarfa a una crisis mayor.

Finalmente se opté por no llevar acabo la medida. Se sugirio que, al asumir Lo
Presidencia, era ligico esperar que Zedillo gozara de una "luna de miel” que
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redujera las presiones cambiarias en tanto se tomaban medidas para hacer un
ajuste graduad y menos traunitico.

La renuncia de Aspe no se hizo efectiva y a Serra Puche se le pidié buscara
organizar un fondo de estabilizaciéon de divisas en el marco del Tratado de Libre
Comercio. Mancera apuntd, sin embargo, que si las reservas caian por debajo de
los 10 wil millones de délares, (en ese momento se encontraban alrededor de los 14
mil) él seria el que renunciara a su cargo.

Las cosas no marcharon como se pensaba, sin embargo. la luna de miel con
¢l nuevo Presidente simplemente no se dio. Las fugas de capitales continuaron y se
aceleraron después de que e 8 de diciembre el EZLN dectaré roto el cese al fuego.
El intento de negociar un paquete de estabilizacion en el TLC se vio obstaculizado
por la renuncia de Lioyd Bensten a la Secretaria del Tesoro.

Para el viernes 16 de Diciembre ya las reservas se acercaban a los 10 mil
millones de délares. El 19 el pais amanecié con la noticia de que el EZLN afirmaba
haher "buriado el cerco militar” y tomado 38 mumicipios fuera de su zomna de
control. Aun cuande la Secretaria de Gobernacién se apresuré a desmentir el
anuncio, las reservas recibieron otro fuerte golpe.

Esa tarde Serra Puche y Mancera se entrevistaron con Fidel Veldzquez pars
informarle que se anunciaria un devalnacién mds tarde y para pedirle que la CTM
no pidiera un aumento de salarios de emergencia durante cuando menos seis
meses. Don Fidel accedié, por lo que esa noche se convacd a una reunion
extraordinaria del Pacto. El Banco de México dio a conocer en ella su intencion de
retirarse del mercado canbiario, pero el sector empresarial preocupado por el
impacto en bancos y otras empresas, pidié que solo se ampliard la banda de
flotacion. Serra y Mancera, después de consultarlo entre ellos, accedieron".

El articulo anterior es una clara muestra de faha de seriedad ¢n la toma de
decisiones. Por un lado podenios acusar a Salinas de no haber tomado la decision de
devaluar la moneda durante su periodo presidencial, ya que durante el dltima afo se
dieron muchas sefales a nivel naciona) e iuternacional como para haberlo hecho.
Ademas tuvo varias oportunidades para hacerlo y por citar un ejemplo podemos volver
a considerar que en el momento que se conocié el triunfo en las elecciones
presidenciales. Sin embargo el Sr. Aspe siempre tomé en consideracion la inestabilidad
econémica que podria generarse si se aplicaba una medida devaluatoria, estas
consideraciones son presentadas en el Anexo 5.

Por otra parte tampaco hubo seriedad en el equipo econdmico actual, pués el
hecho de no haber preparado un fondo de estabilizacion de divisas que garantizard que
no seguiria fa fuga de capitales era su responsabilidad. Ademds dejé que informacion
confidencial fuera proporciomada por et equipo 1o cual previno a los inversionistas y
especuladores. Se mostrd debilidad ¢ inexperiencia en las negociaciones, ya que desde
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nuestro punto de vista el haber puesto a consideracion de la comision del Pacto fa
decision de devaluar, y nuis aiin negociar y aceptar solo un incremento en fa banda de
flotacion del peso con el dolar, sélo dio ¢l tiempo suficiente para que los grandes
inversionistas nacionales aprovecharan para cambiar sus inversiones por dolares adin
baratos a fin de proteger sus capitales de la devaluacidn.

En conclusion podemos decir una de las causas del problema econdmico que sc
suscitd en el mes de Diciembre, y de acuerdo con el articulo descrito en parrafos
ameriores, se suscitd basicamente por no haberse realizado una cordial transicion entre
el sexenio de Salinas y el de Zedillo, las fricciones ocurridas el 20 de Noviembre
originaron problemas entre ambos gabinetes que retrasaron la aplicacion de una medida
importante que ¢l pais debia de tomar y que de haberse aplicado a tiempo, hubiera
ahorrado millones de dolares.

En este momento ¢s interesante sefialar las razones por las que Pedro Aspe se
oponja a devaluar y que cita Sergio Sarmiento en su columna dej diario Refornn ¢f 19
de Abril de 1995:

"El argumento de Aspe ante Ia devaluacién controlada que pretendian Scrra
Puche y Zedillo era la siguiente: en México no hay devaluaciones del 1S %, porque
al dia siguiente hay otra del 30%. Aspe argumentd, ademds, que una devaluacion
controlada  implicaria  la  pérdida immediata  de  todas las  reservas
internacionales...Aspe estaba convencido de que las fugas de capitales que se
habian generado en dias anteriores eran producto de las sefiales que el presidente
clecto Zedillo y varios miembros de su gabinete econdmico habian mandado a los
mercados indicando que estaban considerando 1a posibilidad de vna devaluacidn
para disminuir ¢l déficit de cuenta corriente. Estas sefiales incluian una entrevista
concedida por Zedillo al diario ABC de Espaila y el articulo del Wall Street
Journal que citaba fuentes no identificadas cercanas al equipo del presidente
clecto. Dado lo anterior y tomada la decision de no devaluar, Aspe propuso que se
eliminaran Jas declaraciones (secretas o abiertas) al respecto de una posible
devaluacién y que se renovara el Pacto con Zedillo y no con Salinas como testigo.
El nucvo pacto debia cstablecer el compromiso de no modificar la politica
cambiaria”,

No obstante lo anterior, ta medida no fue suficiente y tal como lo pronosticd
Aspe la devaluacion que se pretendid fuera de un 15 % dos dias después de aplicada
tuvo que volverse a devaluar el peso ahora enun 34 %.

Las siguientes notas se publicaron durante los dias de la devaluacion det 19 de
Diciembre y es importante tomarlas en consideracion ya que presentan el panorama
econdmico que se tenin previo a la devaluacion.

El lunes 19 de Diciembre de 1994, el diario Reforma publicd un articulo de

Enrique Quimana en el que precisaba que habia rumores de devaluacion en México, ese
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mismo dia se devatud la moneda pero dado que el anuncio se realizé en la madrugada
el articulo sélo presentaba los puntos de vista al respecto.

Existian dos argumentos bdsicos que reforzaban la idea de una devaluacion, por
una parte los de tipo especulativo, es decir los inversionistas especuladores eran
quienes mids resultaban favorecidos con una devaluacion y eran elfos mismos los que
habfan sembrado la desconfianza v los rumores devaluatorios. Y por otro lado los
razonamientos econdmicos con respecto a fa devaluacion, al respecto podemos citar los
siguientes comentarios realizados por el econoinista antes citado.

¢ Cudl es el impacto inflacionario de un ajuste en el tipo de cambio?

"En ¢l pasado se crefa que casi cualquier ajuste cambiario desataba procesos
especulativos que acababan por senbrar de nuevo la semilla de Ia inflacién. Asi la
estabilidad cambiaria era la base de la cstabilidad de precios. En 1994 hemos
tenido expericncias que nos indican que probablemente el impacto en los precios de
un ajuste cambiario pueda ser mucho menos de lo temido. Sin embargo, tal
conclusién no ¢s un hecho determinante”.

cEn qué medida las exportaciones son sensibles a los movimicntos del tipo de
cambio?

"Diversos amdalisis estructurales indican que la organizacion del comercio
mundial obedece en la actualidad a factores diferentes al del costo cambiario, Las
maquilas asi como la segmentacién internacional de procesos productivos hacen
que los movimientos cambiarios tengan un efecto cada vez menor sobre Ia
dindmica de las exportaciones".

¢ En qué medida un ajuste cambiario podria frenar la importaciones?

"Aqui también existe la idea que la dindmica de tas importaciones obedece a
factores que tienen que ver con la reconversion de la industria mds que a los de
costo que influyen en la rentabilidad de las compras al exterior. De esta manera la
sensibilidad a los movimientos cambiarios se pierde tanto del lado de las ventas al
mundo como del lado de las comipras”,

cEn qué medida un ajuste cambiario tiene un impaeto socioldgico que puede
crear un clima de inestabilidad?

"Mis alli del impacto directo en costos, también se ha creido durante
mucho tiempo que la valoracion del papel del tipo de cambio en la estabilidad era
critico. De modo que un ajuste era entendido como un presagio de tormenta
inflacionaria, lo que conducia a la toma de decisiones que propiciaban dicha
tempestad”.
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Los comentarios anteriores presentan condiciones nunca antes presentadas cn
nuestro pais, las cuales en el caso de que se diera una devaluacion harian que cl
impacto de la misma no fuera tan doloroso como en sexenios anteriores en los que el
anuncio de la media traia como consecuencia un aumento awtomitico a los precios y
por ende en incremento de la inflacion.

El dia 19 de diciembre comenzo la reunion entre el Secrelario de Hacienda, El
Gobernador del Banco de México, y los miembros de la comision del pacto, emre los
que podemos contar a los representantes del sector obrero y representantes del seclor
privado.

Esta reunidn tenia como objetivo dar a conocer a estos grupos [a decision que se
habia tomado de devaluar la moneda. El sector obrero no se opuso ya que previamenie
Serra Puche y Miguel Mancera, habian acordado con Fidel Velazquez el que brindara
su apoyo a la medida y que ademds se abstuviera de exigir un incremento de
emergencia ¢n los salarios por los proximos seis meses ya que solo asi se evitatia ¢l
inicio de un circulo vicioso de devaluacion-inflacion-devaluacion,

La reunion se prolongé hasta altas horas de la madrugada ya que ¢l scctor
privado peleaba por que no se retirara ¢l Banco de México del mercado cambiario. Por
lo que después de varins horas de discusion y ya entrada la madrugada Serra Puche y
Miguel Mancera luego de deliberar en privado aceptaron la pustura del sector privado
de solo ampliar la banda de flotacion entre el peso y el dolar a $ 4.50. Medida tomada
apresuradamente ya que este anuncio se debia dar a conocer antes de que abrieran las
bolsas de valores de New York, Toronto y Quebee, (socios comereiales de México en
el marco del TLC), y por supuesto la Bolsa de Valores de México.

Este hecho ha sido muy criticado ya que la medida devaluatoria no se Hevo
acabo como se habia planteado originalmente, y esto trajo como consccuencia que los
grandes industriales tuvieran el tiempo suliciente para hacer los movimientos
financieros necesarios para protegerse de la devaluacion, pues sabian que el nuevo
precio que se habia pactado para el dolar era mids bajo que el real, asi que tenian
tiempo para protegerse contra el nuevo precio del dolar.

Nuestra opinidn al respecto, es que en primer lugar no se debia haber pedido la
opinion del sector privado para aplicar la devaluacion, en segundo fugar, si no se habia
llegado a un acuerdo en la madrugadit en cuanto al nuevo precio del dotar se debia
haber decretado una suspension de las actividades financieras en México, y por iltimo
y puede ser lo mis grave, fue notificar de la medida a los Estados Unidos con tan poco
tiempo de anticipacion (record¢mos que fue en la madrugada), hasta cuando se tuvo la
decision tonada.

El dia 21 de Diciembre de 1994, el articulo del diario Reforma de Enrique

Quintana hacia las preguntas que trataban de responder las inversionistas y el piblico
en general eram: jPor qué ahora?, ;Por qué asi?, (Es que no habfa alguna otra
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opeion?, ;Es que era necesario poner en riesgo la credibilidad de la politica
econdmica?,

A continuacion algunos hechos que a su consideracion dieron origen de Ia
devaluacion,

Primero, se valoré inal ¢l efecto que los acontecimientos en Chiapas podian
tener en los mercados financieros, pues en ¢l nmes de Encro de 1994 se tuvo Ia muls
espectacular entrada de capitales e todo el aiio. Se recordaba que ¢l magnicidio de
Colosio pudo ser afrontado con medidas hibiles y oportunas. Por lo que entouces
alguien no tenia la informacion correcta o no la supo interpretar correctamente.

Segundo, en ¢l ambiente internacional las declaraciones de Serra Puche en
Ja entrevista del viernes 16 de Diciembre cste hablo de un ajuste alcista en las tasas
de interés lo que contribuyd al nerviosismo,

Tercero, desde el mes de noviembre se observé wna earda de valores
gubernamentales en manos de extranjeros.

Desde las qltimas cuatro semanas habia una salida consistente y a veees
considerable de dilares debido al surgimicnto de otras oportunidades de invertir en
el mundo y de la percepcion de una situacién incierta en el imbito politico.

Esta salida de divisas adquirié proporciones muis graves desde ¢l 8 de

diciembre cuando se agravo Ia crisis de Chiapas. Las reservas internacionales para
el dia 19 se¢ estima estaban al rededor de los 11 6 12 mil millones de délares,
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Como se describio a lo largo del trabajo México tenia basado parte de su
desarrollo econdmico en los flujos de capital externo, ya que a falta de capital nacional
la inversion extranjera era un medio ideal para hacerse de recursos financieros,
desgraciadamente una parte de esta inversion era HO'" MONEY . y en el momento que
las condiciones politicas y sociales no fueron favorables, las repercusiones econdomicas
no se hicieron esperar ya que las reservas del pais salieron inmediatamente provocando
un serio impacto en ta economia nacional.

Sitnaciones de este tipo son muy dificites de evitar ya que como el concepto
mismo lo dice el HOT MONEY es un dinero netamente especutativo que viaja por todo
el mundo a la caza de los mejores rendimientos; sin embargo algunos paises como
Chile han comenzado a desarrollar medidas para evitar que ta inversion extranjera
pueda llegar a ser tan perjudicial.

Actualmente (1996) sc esta presentando una situacion similar a la de 1993 -
1994, ya que han comenzado a fluir HO'T MONEY atraido por tas tasas de interés que
paga México, ya que en el resto del mundo ésias se han reducido. Sin embargo la
afluencia de este tipo de inversion a México ¢s muy reducida, ya que exislen paises
como Brasil y Argentina que en ¢ste momento presentan una mejor opcion, segin
estimaciones de Banco de México la afluencia médxima que se espera de capital por este
rubro tta superard los 1500 millones de ddlares.

El 13 de Febrero de 1996 se publicd ¢l 'Reporte sobre cooperacion para el
Desarrollo’, en éste la OCDE advierte que el sobrepeso de la deuda externa se
mantiene como principal obstdculo para financiar el crecimiento en la mayor parte de
los paises en desarrollo. Reconoce ademas que los flujos de financiamiento oficiales y
privados provenientes de naciones primermundistas dificilmente se clevaran este ano,
por lo cual 'la mayor parte de los paises, como México, deberd depender mas de sus
propios ingresos, ahorros e impuestos para financiar su desarrollo econdmico y social'.

De acuerdo con el documento, a pesar de las reformas politicas y econémicas
realizadas en gran parte de los pueblos subdesarrollados y de los flujos de capital
extranjero, 'la mayoria muestra una limitada capacidad para competir en la economia
global' y 'cada dia es mas evidente la disparidad entre las naciones en desarrotlo y sus
necesidades y capacidades propias’.

Un sondeo del diario financiero alemian Handelsblau del 13 de Febrero de 1996,
entre directores de industria, cientificos, politicos y periodistas de varios  paises
concluye que 'los paises latinoamericanos, México en particular, lograron recobrar en
¢l Foro de Davos la confianzi de atntes del ano pasado’. "México y los paises de la
region (latinoamericana) reaceionaron a los cambios en el animo internacional respecto
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a los suministros de capital con esfuerzos mucho  mas decididos para i aplicacion de
reformas’.

Este ailo fluirdn alrededor de 200 mil mdd hacia las economias emergentes, que
se definen como rivales cada vez mas fuertes de los paises industrializados en la
captacion de inversion, puntualizo el diario. 'Por esa razon no es de sorprender que los
paises con mercados emergentes estuvieron representados en el Foro por sus jefes de
Estado y de gobierno, los gobernadores de sus bancos centrales y representantes de las
finanzas y de su industria’.

La segunda conclusion de Ia encuesta del Handelsblatt es que exisie una gran
preocupacion ante la posibilidad de que se produzea en Asia una crisis de mayores
dimensiones que la de México ¢l aio pasado. La inquictud surge de la amenaza de
China de dirigir sus misiles contra Taiwan y el eventual desencadenamiento de una
escalada bélica. En ese caso, 'los mercados de capiiales de los "tigres' asiticos caerfan
hasta el sotano, un desarrollo que para los inversionistas acarrearia perdidas aun
mayores que las de Ja caida del peso a tinales de 1994°,

No obstante los anilisis anteriores es necesario que el gohierno de México tome
medidas precautorias para evitar que este flujo de capitales pueda traer consecueneias
negativas como en 1994,

Desde nuestro punto de vista y tomando en cuenta los pros y contras que tiene
¢l HOT MONEY, podemos concluir:

o México es un pais que necesita del HOT MONEY

« EIHOT MONEY realmente trajo apoyo al desarrollo econémico del pais a falta del
ahorro interno.

o Es indispensable la inversion extranjera y no es posible evitar que un alto
porcentiaje sea de corto plizo..

o Se deben establecer medidas para controlar estos flujos de capital.

o Si se emiten instrumentos de deuda ¢n moneda extranjera ¢éstos deben de tener
vencimientos a largo plazo (imayores a 1 aio).

Dado que el déficit de cuenta corriente es un elemento para determinar el
crecimiento de un pais (los paises asidlicos son un ejemplo de esta afirmacion), s
importante enfatizar que no existe un pardmetro para determinar cual seria el nivel
razonable de éste para considerario saludable. Pero lo que deben garantizar los paises
es ¢} no mantener de manera artificial la paridad de la moneda, ademds de mantener
condiciones politico sociales estables pués solo asi se puede minimizar el riesgo de una
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salida brusca de capitales, y se debe incentivar la permanencia de los inversionistas
extranjeros,

Tamando en cuenta fo anterior se debe de ser precavido y no tratar de financiar
éste déficit con HOT MONLEY, ademds se deben de racionmalizar las compras de
productos extranjeros tratando de que los que se compren se utilicen para modernizar e
impulsar la produccion de bienes que podamos exportar, piara con esto atraer divisas, ¢
incrementar el ahorro interno

Para finalizar este trabajo procederemos a realizar un andlisis de algunos puntos
que cansideramos importanies para el futuro desarrollo economico del pais. pues si se
quiere que México pueda superar la erisis que actutimente estd sufriendo debe de wmar
en cuenia aspectos econdmicos, politicos y sociales de los cuales senalaremos algunos
que nos parece pueden ser de gran relevancia,

A. MANTENER EL TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Esta medida es muy necesaria ya que como se presentd en el trabajo el pueblo
de México siempre ha basado la fortaleza de su economia en la paridad que fa moneda
presente con respecto del dolar, esto siempre ha sido un error, pero los politicos
también han tenido que ver en esto, ya que siempre se ha tratado de fijar una paridad
entre ¢l dolar y el peso, de tal manera que cuando por cualguier situacion se presenta
una demanda excesiva de dolares, como el precio de este es fijo, no se puede alterar y
se recurre a medidas que solucionan momentaneamente el problema pero que no son
definitivas, (en algunos casos se han solicitado préstamos al exterior para satisfacer la
demanda de dolares) lo que a mediano ¢ largo plazo siempre trae como consecuencia
una brusea devaluacion.

La medida que se tomd en el sexenio anterior, que fue establecer una banda de
fluctuacion del peso con respecto al dolar se puede detinir como una tasa de camhbio
semi fija o semi flexible, la cual tampoco es conveniente para un pais como el nuestro
pues la banda que s¢ le impone al dolar en ocasiones se Hega a rebasar y al tinal trae
como consecuenicia que se lenga que tomar la decision de devaluar,

Si se continda con una politica cambiaria de tipo de cambio flexible el precio del
dolar estard sujeto a las feyes de oferta y demanda, que en economia, son las que rigen
el comportamiento de los precios. De tal modo que si la oferta del dolar se incrementa
y el mercado se satura de éstos, el precio tendrd que bajar. Por otro lado si se
incrementa la demanda de dolares en precio de este tendrd que incrementarse y sdlo
aquelios que realmente tengan necesidad de hacer transacciones con dicha moneda
estardn dispuestos a pagar el precio de esta,
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B. EL TRATADO DI LIBRE COMERCIO

EI'TLC es otro factor importante que puede contribuir al desarrollo del pais, lo
cual es ficil de comprobar si se toma en cuenta el apoyo que los E.U. han venido
brindando a México desde el mes de Marzo de 1994 fecha en que con mativo del
asesinato det Sr. Luis Donaldo Colosio, se ofrecié a México un paquete de ayuda de
contingencia por 7 mil miltones de dolares, los cuales no se utilizaron,

Otro momento en el que se le dio apoyo a México fue a consecuencia de la
crisis iniciada en Diciembre de 1994, este apoyo nunca se Ie habia dado a ningtin pais
en el mundo, y ta razon principal por Lt que se dio es porque al ser México infegrante
del tratado, los paises socios se deben de apoyar mutaamente, pues si alguno de 1os tres
presenta problemas serios dentro de su economia, los otros dos lo resienten, o es
posible que otros piises se aprovechen de la sitwacion y traten de debilitar a los
integrantes del TLC. Pués para paises como  Alemania, Cored 0 Japon este
debilitamiento pucde darles ventajas comerciales.

La prevencion de situaciones como la antes descrita fue la que dio pauta para
que ¢l presidente de E.UL el Sr. Bill Clinton haya pasado por encima del congreso para
autorizar una parte del paquete econdémico de ayuda a México, y ¢l mismo fue quicn
influencid al Fondo Monetario Internacioml, para que también apoyari. pues sabia que
si la comunidad internacional no se percataba de que México tenia quién lo respaldara,
la ecconomia de E.U. y Canadd, también lo resentirian.

Tomando en cuenta que los objetivos del tratado son: eliminar barreras al
comercio, promover condiciones para una  competencia  justa,  incrementar  la
oportunidad de inversion, proporcionar proleccion adecuada a los dercches de
propiedad intelectual, establecer procedimientos efectivos para la aplicacion del “Fratado
y la solucion de controversias, y fomentar la cooperacion trilateral regional y
multilaieral. Los paises miembros del TLC lograrin estos objetivos mediante ¢l
cumplimiento de los principios y reglas del mismo, como por gjemplo los de trato
nacional, trato de nicion mds Tavorecida y transparencia en los procedimientos.

Coma lo vimoes en los pdrrafos anteriores el hecho de pertenecer al TLC ha
retribuido a México en apoyo econdmico sin precedentes, sin embatgo se pueden lograr
un sinndmero de ohjetivos adicionales con el esfuerzo de todos los mexicanos, entre fos
que podemos resaltar que se nos presenta la oportunidad de competir en ¢l mercido
internacional con nuestros productos, mmque se sabe que no todos los productos
mexicanos rednen las caracteristicas necesarias piara ser exportados, esto debe de
motivar a los industriales a incrementar la calidad de sus productos, para hacerlos mds
competitivos, tanto interna como externamente yia que de no ser asi los consumidores
seguirdn prefiriendo los productos imporados atin cuando estos sean nyis costosos.
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EI'TLC facilita también la importacion de productos necesarios para modernizar
la planta productiva, siendo este uno de los puntos bdsicos que son necesarios fortalecer
pira incrementar la calidad y abaratar los costos de produccion.

Es cierto que las importaciones indiscriminadas que se realizaron en el pasado
fucron en parte causa de los acontecimientos de Diciernbre de 1994, sin entbargo si tos
consumidores nos volvemos mids selectivos en los productos importados que adquirimos
y solo compramios aqueltos que verdaderamente no se produzean en el pais ¢ bien que
sean de calidad superior a Ta de nuestros productos equivalentes naciomales, nosotros
mismos  restringiremos la importacion de  productos chatarra que en lugar de
beneliciarnos se convierten en un gasto superfluo, pues estos productos por no ser de
buena calidad, se desechan ficilmente y tienen que ser reemplazados por otros de mejor
calidad.

Para tograr ¢l objetivo anterior es necesario considerar también que si se tiene
unt sociedad con un mayor indice de alfabetizaciéon serd mds fdcil el cumplimiento de
éste, por ende debe ser una prioridad nacional la educacion de la poblacion, punto que
comentaremos mas adetante.

Es de suma importancia que asi como se sefialaron las acciones de apoyo
tomadas por parte de los socios comerciales de México en fa crisis iniciada en
Diciembre de 1994, se han presentado  a su vez accivnes restrictivas al comercia que
pretende nuestro pais con E.U. como prueba de estas acciones podemos mencionar el
embargo atunero, las restricciones al paso de tractocamiones mexicanos con rumbo al
interior de la Unidn Americana, ¢l blogueo comercial que se minticne a productos
como el aguacate. Es claro entonces que esos puntos finos del tratado se resuelvan ¢n
las mesas del didlogo para beneficio de los paises integrantes.

C. VERDADERA AUTONOMIA DE BANCO DE MEXICO

Esle punto es también de vital importancia ya que por lo que pudimos observar
en ¢l aito pasado existieron algunas politicas que aplicd Banco de México gue no fueron
del todo acertadas y que realmente no demuestran que la institueion haya ejercido su
autonomia camo debia de ser. Es posible que dado que sdlo habian transcurrido algunas
semanas desde el momento que se autorizd la dulonomia de la institucion y los
acontecimientos econdmicos y politicos que golpearon al pais no se¢ haya ¢jercido al
100 % Ia autonomia que se le habia otorgada.

Podemos decir que fue a partir del sexenio del Sr. Luis Echeverria cuando el
Banco de México comenzo a perder credibilidad como consecuencia de las politicas
econdémicas que siguio, es en este perfodo cuando se comenzo a emitir gran cantidad de
circulante, ¢l cual al no estar respaldado fuertemente dio origen al crecimiento de los
indices inflacionarios, esto aunado al sobre endeudiamiento externo que se origind por
¢l descubrimiento de yacimientos petroferos fue solo el inicio de la crisis que ain no
puede superar el pais y que cada vez es mids severa.
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La decision de hacer de Banco de México un organo auténomo ¢ independiente
es un intento por recuperar la credibilidad en la institucion, sin embargo en algunos
paises donde se ha brindado autonomia al Banco Central esta ha demorado hasta 15
anos en lograrse al 100 %, lo cual podria ser una razon que origing que al concedérsele
esta al Banco de México éste no la haya ejercido como debia.

Si Banco de México ejerce su autonomia tiene la obligacion de proteger el poder
adquisitivo de la moneda, pues como lo dicen sus estatutos es su principal funcion, y
no deberi de ceder ante presiones politicas internas o del exterior para tomar las
medidas que nads convengan a la nacién

Es importante también que se comtinden publicando los tnformes de a situacion
econdmica en general con toda oportunidad ya que como pudimos comentar en su
momento muchos de los informes que Banco de México debia dar a conocer los
publicaba mwucho tiempo de haberse registrado, asi pues en cse momento que se
conocian la infarmacion era ya obsolela y sélo unos cuantos que por fuentes eercanas a
la institucion se habian enterado, no solo protegian sus intereses sino que algunos de
cllos sacaban provecho de esa informacion obtenida perjudicando at pais.

s sorprendente que la publicacion de los informes de Banco de México haya
obedecido a las presiones ejercidas por organismos internacionales tales como fa
Reserva Federal de E.U. y el Fondo Monetario Internacional, y no fuera por iniciativa
propia de [a tnstitucion.

D. NACIMIENTO A LA DEMOCRACIA

Es necesario también que termine México de nacer a la democracia, ya que
aungue por siempre se ha dicho que se vive en un pais democritico, todos sabemos gue
esta situacion no es del todo real. Y lo pademios comprobar con los antignos {raudes
electorales de los que tanto se ha hablado y que ticnen su parie real.

Esta situacion es muy fictl observarla ya que el partido  gobernante ha
comenzado a presentar problemas en su interior precisamente porque desde ahi nunca
se ha actuado con verdadera democracia, pues siempre se ha elegido para todos los
puiestos no al candidato mds competente, sino aquel que por sus buenas relaciones o por
estar bien apadrinado (dedazo) es elegido al puesto. Esta situacion no ¢s privativa de
ningin puesto dentro del partido, ya que desde los asambleistas, presidentes
municipales, diputados, gobernadores, secretarios de¢ estado, y el mismo presidente de
la repiblica ha sido electo en el interior del partido de la misma torma.

Las elecciones del 21 de Agosto de 1994 fucron uma prueba del nacimiento a la
democracia que se estd dando en nuestro pafs, ya que el abstencionismo no fue tan alto
como ¢n otras, y se dice que fueron tas elecciones mds copiosas en la historia del pais.
Si se quisiera exponer que esas elecciones fueron fraudulentas. se deberia de tomar en
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consideracion el papel que jugaron los TESOBONOS ya que se puede hablar que
deliberadamente se utilizaron para evitar una mayor fuga de capitales y presentar un
pais econdmicamente sano para garantizar el triunfo en las elecciones. Sabemos (ue las
cifras que se presentaban en esas fechas eran maquilladas, es por eso que mucha gente
voto por el PRI ya que tenian confianza en ¢l plan ccondmica que México estaba
Hevando acabo y que solo la permanencia del PRI en ¢l pobierno aseguraba que se
siguiera con ¢l y que continudramos progresando econdmicamente. Inclusive hubo
dectaraciones de banqueros que decian que si no ganaba ¢l PRI tas elecciones se
provoearia un prave desajuste econdmico. Pero, la situacion politica generada despuds
de las clecciones fue peor que si hubiera ganado la oposicion, ya que los contlictos
internos generados en el PRI provocaron que la transicion entre [ administracion
saliente y I entrante no se diera suavenmente y provocari un gran impacto economico.

E. MAYOR VIGILANCIA DE LAS ACCIONES DEL EJECUTIVO

Iis necesario que et Congreso de la Unidn preste mas atencion al ejercicio de las
funciones del Ejecutivo Federal, en lo referente a la Deuda Publica, pués como se
presentd en cb trabajo, en el ano de 1994 se presento una reconversion de la deuda
publica de CETES a TESOBONOS, lo que se tradujo en una conversion de deuda
publica interna por deuda piblica externa. Si observamos el Presupuesto de Egresos de
la Federacion para 1994, es bastante ambiguo en lo que a la deuda publica se refiere ya
que a la letra dice:

" El Ejecutivo Federal estard facultado para realizar amortizaciones de
deuda publiea hasta por el monto equivalente al financiamiento derivado de
coloecaciones de deuda, en términos nominales. Adicionainiente podra amortizar
denda puiblica, en su caso, hasta por ¢l monto del superdvit presupuestario. El
cjecutivo Federal informard de estos movimientos a In Cimara de Diputados, ai
rendir la Cuenta de 1a Hacienda Pablica Federal .

El pdrrafo anterior no limita en ninglin momento la manera en que debe
definirse la deuda ptiblica, ya que camo sabemos esta puede ser de dos tipos interna o
externa, motivo por el cual na se podria siquiera insinuar que el Ejecutivo viold las
disposiciones del Congreso al convertir {a cartera de CETES a TESOBONOS.

Actuidmente ¢l Congreso de la Union en su Presupuesto de Egresos de la
Federacion limita un poco mids que antes el poder presidencial en lo que a deuda
miblica se refiere ya que en el presupuesto para 1995 dice:

¢ Se autoriza al Ejeewtivo Federal, por conducto de la Secretaria de¢
Hacienda y Crédito Pdblico, para contratar, ejercer v autorizar créditos,
empréstitos y otras formas del ejercicio del erédito piblico, incluso mediante 1a
emision de valores, gue nto rehase el monto de 17,494.4 mitlones de nuevos pesos de
endeudamicnto neto externo, en los términos de la Ley General de Deuda Piablica,
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para el financiaumicnto del Presupuesto de Lgresos de la Federacion para el
¢jercicio fiscal de 1995".

Esta declaratoria prevé que el Ejecutivo no contraiga deuda piblica a la que de
alguin modo sea muy dificil poder responder. En el Anexo 4 se encuentran los articulos
referentes al Presupucsto de Egresos de al Federacion para 1994 y 1995,

I'. INCREMENTAR EL NIVEL EDUCATIVO DE LOS MEXICANOS

Es una prioridad muy importante para que los puntos sefialados anteriormente
puedan concretarse, incrementar la base educativa de los mexicanos, si tan solo se
asegurara que la educacion primaria y secundaria fueran de mejor calidad que la que se
imparte actualmente, esto provocaria una mayor couciencia civica que repercutiria en
una sociedad mas exigente la cual demandaria mejores servicios, nids fuentes de
trabajo, y por ende una mejora en el nivel de vida. Estas condiciones solo podri
conseguirlas a través de 1a cleccion libre v soberana de mejores gobernantes, los cuales
4 su vez se preocuparan por prepararse mejor para et desarrollo de un cargo piblico ya
que estardn concientes que deben ofrecer mejores y mds convineentes planes de trabajo
que beneficien a la sociedad en general

Por dltimo gueremos enfatizir ademds que kis nuevas generaciones que egresan
de las instituciones de educacion superior puedan establecer en su ambiente laboral una
relacion interdisciplinaria con profesionistas de otras dreas, ya que de este nodo es
posible ampliar los puntos de vista medianle los que se tratan diterentes problemas y
situaciones de la vida cotidiana, a fin de tomar en consideracion la mayor parte de los
aspectos que influyen para la busqueda de una solucion que presente mas punlos
favorables en su aplicacidn que consecuencias negativas.
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APENDICE 1

INTERMEDIACION FINANCIERA

La intermediacion financiera es el medio por el cual los individuos que cuentan
con un capital extra para invertir lo camalizan para obtener  mejores rendimientos,
ademds de poder ofrecer liguidez a los demandantes de recursos en forma de préstamo
o hipoteca con la firalidad de aumentar el capital de sus clientes, asi pues mangjando
grandes volimenes de dinero de los ahorradores es posible que las instiluciones
obtengan mejores 1asas de inversion y puedan proporcionar mejores planes tanto de
ahorro como de préstanio a sus clientes.

Existen diterentes instituciones dedicadas a la intermediacion las cuales se
presentan en ¢l siguiente cuadro:

L.- INSTITUCIONES DE DEPOSITO

BANCOS COMERCIALLS
ASOCIACIONES DE PRESTAMO Y AHORRO
BANCOS MUTUALISTAS DE AHORRO
UNIONES DE CREDITO

11.- SOCIEDADES DE AHORRO CONTRACTUAL
COMPANIAS DI SEGUROS
ASEGURADORAS DE INCENDIOS Y DANOS.
FONDOS DE PENSIONI:S

111.OTRAS INSTITUCIONES
COMPANIAS D INVERSION
COMPANIAS FINANCIERAS
AGENCIAS DEL GOBIERNO Y CUASIGOBIERNO

L-INSTITUCIONES DE DEPOSITO

Las instituciones de depdsito se dedican principalmente « invertir el dinero de
los ahorradores en donde no se corra gran riesgo de fluctuacion en el valor nominal de!
articulo que se ofrece como garantia, también cabe mencionar que los clientes disponen
de gran liquidez por lo que pucden disponer de su inversion en el momento que lo

deseen,

A cste grupo de instituciones pertenecen:
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1) BANCOS COMERCIALES

Son los intermediarios financieros mds comunes que s¢ conocen, y por lo mismo
son los que cuentan con mayor nimero de servicios tales como compra/venta de bonos
municipales, hipotecas, préstamos personales, asi como a industrias. Los bancos
comerciales estin adscritos al banco central el cual pide a cada banco lo que se
denomina encaje legal y que sirve como respaldo en caso de desastres financieros.

b) SOCIEDADES DE PRESTAMO Y AHORRO

Se dedican primordialmente a otorgar préstamos a largo plazo casi todos del tipo
Hipotecario, por lo cual existen este tipo de instituciones en twdos los Estados de la
Unidén Americana, y son regulados el Sistema Federal de Préstamos para la Vivienda el
cual se encarga de regular las tasas de interés que se cobra por dichos préstamos
ademds de cobrar el encaje legal carrespondiente para casos imprevistos.

¢) BANCOS MUTUALISTAS DIE AHORRO

Se dedican a invertir principalmente en hipotecas, pero a diferencia de los
anteriores  sOlo existe este tipo de instituciones en estados como New York,
Massachusetts, y New England, por to que s6lo representan una tercera parte en
comparacion con las Sociedades de Préstano y Ahorro.

d) UNIONES DE CREDITO

Se dedican principalmente a otorgar servicios a la clase trabajadora, se ofrecen
servicios tanto de ahorro como préstamo entre los mismos agremiados, s6lo que son
mds bien préstamos a corto plazo y por montos no muy altos las constituyen
asociaciones  religiosas,  universitarias, y existen en  la umidn  americana
aproximadamente 25000 instituciones de este tipo.

II.- SOCIEDADES DE AHORRO CONTRACTUAL

Este tipo de sociedades se dedica principalmente a abtener fondos por medio de
contratos a largo plazo e invirtiendo estos fondos en mercado de capitales, por lo
anterior tienen un regular flujo de fondos a mediano plazo ya que Ia liquidez no es un
factor de gran prioridad para estas instituciones de las que podemos destacar las
companias aseguradoras, los fondos de pensiones privados y los fondos de retiro de
gohierno estatal.

1) COMPANIAS DI SEGUROS DE VIDA
Ofrecen proteceion a sus clientes en caso de una contingencia pero ofrecen

también el pago en caso de supervivencia a uit periodo, es decir ademis de proteccion
ofrecen liquidez pero esta es en segundo iérmino.
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h) COMPANIAS ASEGURADORAS DE INCENDIO Y DAROS

Oftrecen proteceion en caso de siniestros tales como incendio, robo, accidentes o
negligencia; obtienen sus ingresos de las primas que cobran a los asegurados mismuas
que invierten en obligaciones municipales y corporativas ya que estas estin libres de
impuestos ademis de ofrecer mayor liguidez la cudl cs muy necesaria para estas
compagias.

C) FONDOS DE PENSION PRIVADOS Y FONDOS DE RETIRO LOCALES Y ESTATALES

Estas instituciones se dedican a invertir ¢l dinero de sus clientes para seguir
pagando a estos una prima mensual a su retiro de la empresa por jubilacion, las
aportaciones que hacen los trabajadores se hacen mensualinente reteniéndoles uma parte
de su sueldo para este {in ¢l cual se invierte en instrumentos que no pagan impuestos.
Los fondos de pensiones pueden ser asegurados o no-asegurados, fos primeros son
manejados por compaiias de seguros las cuales tienen mas cuidado en ¢l tipo de
instrumento donde invierten los fondos, las otras se preocupan mas por tener utilidades
de inmediato sin importar ¢l riesgo que se corra,

BASES ECONOMICAS DE LA EXISTENCIA DE LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Es interesante hacernos It pregunta del porqué se han incrementado tanto los
intermediarios financieros pues los inversionistas podrian invertir directamente y evitar
asi el pago de comisiones, etc., Ia respuesta es muy sencilla y sélo basta con pensar en
fa gran cantidad de clientes que tienen estas instituciones y los diferentes intereses que
pueden tener para Hegar & la conclusion que son necesarias pues de esta manera  se
ticne especializada  y  dividida ta inversion al grado que cadp individuo puede asi
dirigirse a la institucion que le pueda ofrecer mejores servicios de acuerdo a sus
necesidades, Ademds que jumtando los recursos de un gran ntmero de personas no
importa cuanto haya aportado cada una serd mis ficil para el imtermediario accesar
otros mercados finahcieros ya que contard can mds capital que cada uno de sus clicntes
por separado y puede también obtener mejores tasas de rendimiento. Es curioso
observar que a to largo del tiempo los intermediarios que mis han crecido son los que
ofrecen tipos de ahorro contractual, tales como las ascguradoras de vida como de
dafios, pero mads adn que estas las sociedades yue ofrecen fondos de pensiones, tos
cuales ante fa expectativa de la vejez provoca que la gente los solicite cada vez cou
mayor f{recuencia ademds que tienen i vemaja que en estas instituciones  las
aportaciones son deducibles de impuestos. Por todo lo anterior podemaos afinmar que
fos intermediarios financicros son un elemento importante en el progreso econdmico de
los paises. A continuacion se presenta un cuadro ¢on su evolucion:
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. CAPITAL % DE CRECIMIENTO ANUAL
INSTITUCION (DIC. 1975) 1945-75 1965-75
Bancos Comerciales $ 965 billones 6.6% 11.1%
Soc. de Préstamo y Ahorro 338 13.0% 10.0%
Cias Aseguradoras (Vida) 280 6.4% 6.2%
Fondos de Pensiones Priv., 149 14.2% 7.3%
Bancos Mutualistas Ahorro 121 6.8% 7.6%
Fondos de Retiro Loc, St. 106 13.3% 12.3%
Cias Financieras 98 11.0% 8.1%
Otras Aseguradoras 77 87% 7.8%
Cias de Inversion Abietta 42 12.4% 1.8%
Uniones de Crédito 37 16.6% 14.9%
Otras 34 e ---
$2,247 7.8% 9.3%

Una de las principales consecuencias econdmicas que provoca la intermediacion
es que produce un bajo nivel en las tasas de interés de los mercados financieros, ya que
la intermediacion reduce la demanda de dinero por parte del piblico en general ¢
incrementa el ahorro pues los tenedores de dinero se interesan en los beneficios de
invertir sus ahorros lo cual les dard a futuro mis de lo que tienen en ¢l momento, y les
garantizard una estabilidad econémica en ¢l mediano y largo plazo.
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APENDICE 2

ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., estd constituida por la Asamblea
General de Accionistas que es 1a autoridad mdxima de la bolsa y estd integrada por las
casas de bolsa que son socias de la misma. La Asamblea General de Accionistas es la
que elige cada afto al consejo de Administracion, ésta a su vez nombra al titular de la
Direccion General que es la autoridad cjecutiva mis alta que reporta al Consejo de
Administracion del Desarvolto de los Plancs previamente establecidos.

Debido a 1a complejidad y especializaciones propias de las funciones que cumple
la bolsa estas son cubiertas por cuatro direcciones adjuntas:

A, DIRECCION ADJUNTA DE SERVICIOS INSTITUCIONALES:

Le corresponde mantener en forma eficiente y oportuna las operaciones gue se
desarrollen en el Mercado de Valores y garantizar un adecuado desempeno ¢
innovacion de los sistenias computacionales y de comunicacion que fortalezcan el sano
desarrollo de la actividad bursdtil. A esta Direccion Adjunia se integran;

Direccién de Infornvitica

Direccion de Qperaciones
B. DIRECCION ADJUNTA DE NORMATFIVIDAD INSTITUCIONAL

Tiene a su cargo amalizar e instrumentar mecanismos y  normas  de
autorregulacion; realiza el alta y actualizacion de tos archivos electronicos de emisoras
de valores, y promueve la difusion de informacion financiera, bursdtil y corporativa de
las emisoras, en igualdad de condiciones para los participantes del mercado, teniendo
como objerivo primordial el logro de un Mercado de Valores seguro, confiabie,
transparente, y de amplia participacion. A esta Direccion Adjunta se integran:

Direccion de cmisoras y vigilancia del Mercado

Direccién de Administracion y Finanzas

Direccion Juridica

177



APENDICES

C. DIRECCION ADJUNTA DE PROMOCION

Tiene como objetivo central resguardar la buena imagen del sector bursitil y en
particular de Ia Bolsa Mexicana de Valores, valiendose de la divulgacion del que hacer
bursdtl a través de los medios de comunicacion masiva. También e corresponde
promover imernacionalmente la actividad bursitil mexicana y contribuir a los esfuerzos
de globalizacion ademds de preservar la estructura fisica y funcionalidad del Centro
Bursitil y su actualizacién tecnoldgica. Corresponden a esta direccion:

Direccion de Comunicaciones y Relaciones Pighlicas

Direccion del Centro Burs:itil

Direccidn Internacional.
D. DIRECCION ADJUNTA DE PLANEACION

Se responsabiliza del cdlculo y validacidn de las estadisticas generales en el
Mercado de Valores, asi coma de realizar investigaciones y andlisis cconomicos,
financieros y bursitiles que proporcionen bases para la planeacion integral del proceso
de modernizacion ¢ internacionalizacion del Mercado de  Valores Mexicano y
fortalezcan la difusion de la culura bursdtil. A esta se integran:

Direccion del Instituto de Mercado de Capitales

Direccion de Planeacion.

ORGANIGRAMA:
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BOLSA MEXICANA DE VALORES S.ADEC.V
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FUENTE: INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES (IMMEC)
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APENDICE 3

ELEMENTOS QUE INTEGRAN EL MERCADO DE VALORES
ORGANOS DE CONTROL.

Son las instituciones que se cncargan de vigilar los aspectos legales y de
funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores asi como de las Casas de Bolsa. Los
drganos de control del Mercado de Valores son:

I. LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Este es el organismo encargado de registrar el mercado de valores y de vigilar
la debida observacion de dichos ordenamientas.

FACULTADES DE LA COMISION

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa y Bolsa de
Valores.
b) Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en ¢l Registro Nacional

de Valores ¢ Intermediarios, solo respecto de las obligaciones que les impone la
preseate fey.

¢) Autorizar el acatamiento a lo dispuesto por el articulo 116 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, a los valuadores independientes para valuar activos fijos que
apoyarin la cuenta de actualizacion patrimonial, susceptible de capitalizarse, de
Sociedades andnimas Mexicanas, asi como establecer a través de disposiciones de
caridceter general, los criterios y medidas a que deberin sujetarse tales valuadores en la
formcion de los avalias que Hevan acabo. Los emisores de valores inscritos en la
Seccion Valores, tendridn la obligacion de valuar sus activos fijos por conducto de estos
valuadores.

d) Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones violatorias de la
Ley. pudiendo al ¢fecto ordenar visitas de inspeecion a los presuntos responsables.

e) Dictar medidas de cardcter general a las Casas de Bolsa y a la Bolsa de Valores,
para que ajusten sus operaciones a la presente ley y a sus disposiciones reglamentarias,
asi como a sanos usos o pricticis de mercado.

)} Dictar las disposiciones de caricter general relativas a establecimiento de

indices que relacionen Ia estructurs administrativa y patrimonial de las Casas de Bolsa,
con su capacidad maxima para realizar la operaciones que les autoriza la presente Ley
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tomando en cuenta el volumen y riesgo de dichas operaciones, los intereses del publico
inversionista y las condiciones prevalecientes en el mercado.

2) Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando cn su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectiien operaciones no conformes a sanos usos o
prdcticas.

h) Intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores, con
objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez, 0 aquellas violatorias de Ia Ley.

i) Ordenar la suspension de operiaciones ¢ intervenir administrativamente a las
personas o empresas que sin la autorizacion correspondiente, realicen operaciones de
intermediacion en el mercado de valores o efect@ien operaciones de oferta publica
respecto de valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores Intermediarios.

i) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto  para ¢l Depdsito de
Valores, asi como autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion
centralizada y otros mecanismos tendientes a facilitar el trdmite de operaciones o a
perfeccionar el mercado.

k) Dictar las disposiciones generales a las que deberdn ajustarse las casas de bolsa
y la Bolsa de Valores, en la aplicacion de su capital pagado y reservas de capital.

)} Formar la estadistica nacional de valores
m) Hacer publicaciones sobre el mercado de valores

n) Ser oOrgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos
descentralizados, en materia de valores.

0) Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios

p) Dictar las normas de registro de operaciones a las que deberdn ajustarse los
Agentes de Balsas de Valores.

q) Determinar los dias en que las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores deben cerrar
sus puertas y suspender sus operaciones.

r) Actuar como conciliador o drbitro en conflictos originados por operaciones con
vilores, con arreglo a daley.

s) Proponer a la Sceretaria de Hacienda y Crédito Pablico Ta imposicion de
sanciones por infracciones a la ley o a sus disposiciones reglamentarias.
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t) Las que senalen otros ordenamientos.

Las resoluciones de la Comision Nacional de Valores que afecten al mercado de
titulos de renta fija emitidos o garantizados por instituciones de crédito o bien, que
influyan sobre el mercado de cambios, podrin ser vetadas por ¢l Banco de México.

A continuacion se presenta el organigrama de la comision nacional de valores:

COMISION NACIONAL DE VALORES
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|
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FUENTE: INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES (IMMEC)
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2. EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

EI institto para el depdsito de valores, ticne por objeto prestar un servicio
piblico para satistacer necesidades de interds general relacionadas con la guarda,
administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

PERSONALIDAD JURIDICA Y PATRIMONIO DEL INDEVAL

El INDEVAL es un organisimo con personalidad juridica y patrimonio propios.
El patrimonio de! Instituto se integra de:

a) Con las aportaciones que efectie el gobicrno federal
b) Con los ingresos que reciba por los servicios que preste,
c) Con los rendimientos que oblenga por su patrimonio.

d) Con los demis bienes que adquicra por cualquier tilulo.
ATRIBUCIONES DEL INDEVAL

a) Ser depositario de los valores documentos que reciba de la casa de Bolsa, de
Instituciones de Crédito, de Seguros y Fianzas y de Sociedades de Inversidn,

b) Administrar los valores que le entreguen para su depdsito, sin que pueda
gjercitar otros derechos que no sean los patrimoniales que se derivan de estos valores,
tales como levar acabo el cobro de amortizaciones, dividendos en efectivo, o en
acctones, intereses, etc.

) Prestar servicio de transferencia, compensacidn y liquidacion sobre operaciones
que se realicen respecto de los valores materia de deposito.

d) Llevar a solicitud de las sociedades, los libros de registro de acciones
nominativas, y realizar las inscripciones correspondienics.

e) Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las funciones a su cargo
N Realizar las demds operaciones conexas que le autorice la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico y que se realicen con su objeto.

L.a Comision Nacional de Valores es el drgano competente pari vigilar ¢ inspeccionar
el INDEVAL vy tiene todas fas facultades necesarias para cuidar el buen funcionamiento
del mismo,
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ORGANO DE GOBIERNO DEL INDEVAIL

El drgano de gobierno del instituto es el Consejo Directivo, compuesto por {1
miembros y se integra:

- Con el Presidente de la Comisidn Nacional de Valores quien lo preside
- Con dos representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
- Con un representante del Banca de México.

- Con un representante de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros.
- Con un representante de la Bolsa de Valores.

- Con un representante de las instituciones de crédito.

- Con un representante de las Casas de Bolsa, a invitacion que les formule la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico,

- Con tres miembros mds designados por Ja Seeretaria de Hacienda y Crédito Pablico,
cuyos nombramientos deberdn de caer sobre  personas con experiencia en materia
bursdtil, financiera, industrial o comercial, que no sean servidores publicos de las
dependencias o entidades citadas o de los deposhantes de valores.

Los miembros del consejo directivo duraran en su cargo tres afios, pudiendo ser
nuevamente designados y removidos libremente por quicn los designe.

3. REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

El registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios es piblico y estd formado por
dos sccciones, la Seccidn de Valores y la Scecidn de Intermediarios

SECCION DE VALORES QUE PUEDEN SER MATERIA DE OFERTA PUBLICA

Solo podrin ser en materia de oferta piblica los documentos inscritos en la
Seccion de Valares. La oferta publica en ¢l extranjero, de valores emitidos en México
0 por personas morales mexicanas, estard sujeta a la inscripcion de los valores
respectivos en una seccion especial.

VALORES QUE PUEDEN SER MATERIA DE INTERMEBIACION

Solo podran ser materia de intermediacion ¢n el Mercado de Valores los
documentos inscritos en la Seccion de Valores.
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REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE VALORES

Para obtener y, en su caso mantener la inscripcion de los valores, sus emisores
deberan satisfacer, a juicio de la Comision Nacional de Valores, los siguientes
requisitos:

a) Solicitud del emisor.

b) Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colocacion les
permilan una circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio al metcado.

¢) Que los valores tengan o puedan legar a teper una circulacion amplia en
relacidn con la magnitud del mercado o de la empresa emisora,

d) Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrdn solvencia y liquidez.

e) Que los emisores sigan politicas respecto de su participacion en el Mercado de
Valares, congrucentemente con los intereses de los inversionistas.

f) Que los emisores proporcionen a la Comisién Nacional de Valores, a la Bolsa
de Valores y al publico, la informacidén que la propia Comisién determine mediante
reglas de cardcter general,

g2) Que los emisores no efectien operaciones que modifiquen artificialmente el
rendimiento de sus valores, asi como que no concedan a sus tenedores prestaciones que
no se deriven de la naturaleza propia de los titulos o no se hayan eonsignado
expresamente en los mismos, salvo que este ultimo caso, la autorizacion previa de la
Comision Nacional de Valares.

h) Que los emisores de los valores representativos de su capital, expidan los titulos
definitivos correspondientes, dentro de un plazo no mayor de 180 dias naturales,
contando a partir de la fecha de constitueion de la sociedad, o de aquella en la que se
halla acardado su emision o canje.

i) Que traindose de acciones representativas del capital social de casas de bolsa,
se observen ademis de las disposiciones de cardcter general que expida la Comisidn

Nacional de Valores.

Ser la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opinion de la Comision
Nacional de Valores, quien expida las disposiciones.

SUSPENSION O CANCELACION DEL REGISTRO DI VALORES
La Comision Nacional de Valores podrit suspender o cancelar el regisiro de

valores, cuando estos o sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir a juicio de la
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propia Comision los requisitos que sefiale o bien cuando dichos emisores proporcionen
informaciones falsas o que induzcan al error, sobre su situacién econdmica o sobre los
valores respectivos.

A. SECCION DE INTERMEDIARIOS
SOCIEDADES QUE REALIZAN LA INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES

La intermediacion en ¢l Mercado de Valores Gnicamente podrd realizarse por
sociedades inscritas en la seccion de intermediarios.

REQUISITOS

Las sociedades que deseen ser inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, deberdn reunir a juicio de la Comision Nacional de Valores los
siguientes requisitos:

a) Estar constituidas como Sociedades Andénimas como régimen de acciones
ordinarias y utilizar en su denominacién o seguida de csta, la expresion "Casa de
Bolsa", asi como tener integramente pagado el capital minimo que determine la
Comision Nacional de Valores mediante disposiciones de cardcter general, Cuando se
trate de Sociedades de Capital Variable, el capital minimo obligatorio con arreglo a la
ley estard integrado por acciones sin derecho a retiro. El monto del capital variable ¢n
ningiin caso podrd ser superior al del capital pagado sin derecho a retiro.

b) En ningiin momento podrin participar en su capital directamente o a través de
interpdsita persona:

1. otra casa de bolsa
2. extranjeros que no tengan cardcter de inmigrados
3. personas morales excepto el Gobierno Federal
c) Tener por administradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones

con el piblico exclusivamente a personas que satisfagan a juicio de la propia Camision
los requisitos siguientes:

I Ser de nacionalidad Mexicana o tener el cardcter de inmigrado
declarando, en este dltimo caso, no mantener relaciones de dependencia con entidades
del extranjero.

2. Tener solvencia moral y econdmica, asi como capacidad técnica y

administrativa.
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3. Garantizar su manejo mediante tianza que se expida con la caracteristicas
que la Comision Nacional de Valores determine.

4. No realizar aquellas actividades que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo a la Comisién Nacional de Valores, declare incompatibles con las
propias de la funcion que desempefien para las Casas de Bolsa.

d) El' namero de sus administradores no ser inferior a cinco y acluarin
constituidos en el consejo administrativo.

e) Presentar el programa general de funcionamiento que incluye por lo menos:

1. El estudio de la viabilidad de la sociedad en el contexto general del
Mercado de Valores y de la intermediacion en dicho Mercado.

2. Los planes de trabajo con los objetivos a corto y mediano plazo, que
sean acorde a las condiciones del mercado.

f) Adquirir una accién de la Boisa de Valores

g) Participar en el fondo de apoyo y garantia previsto en la ley del Mercado de
Valores.

187



et

APENDICES

B. SUSPENSION Y CANCELACION DEL REGISTRO DE LAS CASAS DE BOLSA

La Comision Nacional de Valores podrd suspender o cancelar ¢l registro de las
casas de bolsa que a su juicio:

Q) dejen de satisfacer en cualquier ticinpo los requisitos sefalados.

b) incurran en violaciones o lo dispuesto en Ja ley o en sus disposiciones
reglamentarias.

c) intervengan en operaciones que no se ajusten a las sanas practicas del Mercado
de Valores.

d) dejen de realizar las funciones de intermediacién que les son propias en forma
significativa.
] Intervengan en operaciones con valores no inscritos en el Registro Nacional de

Valores ¢ Intermediarios.
f) cierren sus oficinas stn autorizacidn de la Comision

g) falten por causa imputable a ellos al cumplimiento de obligaciones derivadas de
las operaciones contratadas.

h) sean declaradas en quiebra 6 liquidacidn.

i) asimismo si son disueltas o entran en procedimientos de suspension de pagos o
quiebra, salvo que ¢l procedimiento respectivo termine por ¢l levantamiento o la
rehabilitacion y Ja Comision Nacional de Valores resuelva favorablemente el
mattenimiento del registro,

)] proporcionen o hagan a la Comision Nacional de Valores, informaciones o
declaraciones falsas o dolosas.

k) pierdan la mitad del capital social exhibido o reduzcan su capital social a una

suma inferior a la que tenfan cuando se inscribieron en el Regisiro Nacional de Valores
¢ Intermediarios.
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4. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

En primer término es e¢f Gobierno Federal a través det Congreso de la Unién
quien tendrd facultades para intervenir en materia de Banca y Crédilo apoyindase en
los articulos 73, fraccion X, y 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos,

El Poder Ejecutivo federal por medio de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, en base a lo que establece el articulo 31, fraccion VI de la ley Orginica de
Administracion Publica Federal intervienen como cabeza de sector, administrando con
las facultades que le confieren las actividades de Banca y Crédito.,

Dicha Secretaria es el drgano competente para adoptar todas las medidas que
comprenden tanto la creacion como el funcionamiento de las sociedades nacianales de
crédito y de otras entidades financieras no bancarias.

Las facultades mis relevantes de esta Seeretaria son:

a) autorizar oyendo Ia apinion de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, el
establecimiento en territorio nacional de oficinas de representacion de entidades
financieras del exterior.

b) podri interpretar para efectos administrativos los preceptos de la Ley
Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito.

) expedir ¢l reglamento orginico de cada sociedad, en el que se establecerin las
bases conforme a las cuales se regir su organizacion y el funciomimiento de sus
drganos.

d) aprobar los programas financieros y de presupuestos generales de gastos e
inversiones que formulen las Sociedades Nacionales de Crédito.

e) mediante disposiciones generales, establecer la forma, proporciones y demis
condiciones aphcables a la suscripeion, tenencia y circulacion de los certificados de la
serie "B,

f) autorizar que entidades de la administracion pablica federal y los gabiernos de
las entidades federativas y de fos municipios, puedan adquirir certificados de la serie
“3", en una proporeion mayor a la establecida del 1% det capital pagado de una
sociedad nacional de crédito.

g) fijar el capital minimo de Ias sociedades nacionales de crédito.

h) ¢l director general ser  designado por el ejecutivo federal, a través del

Secretario de Hacienda y Crédito Pablico.
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i) semalar la formi y términos el que deberid de levarse a cabo la fusion de dos ¢
s instituciones de banca multiple, cuidando en todo tiempo la adecuada proteccion de
los inmtereses del pablico, de los tiwlares de los certificados de aportacion patrimonial,
asi como de los trabajadores de las sociedades.

D aprobar las modificaciones de las escrituras constitutivas,
k) autorizar la cesion de activos entre las sociedades nacionales de erédito,
D fijar las cuotas de inspeccion que anualmente deben cubrir las instituciones de

crédito y otras entidades financieras.

m)  otorgar autorizaciones para el establecimiento de sucursiles o agencias de las
sociedades nacionales de crédito asi como los cambios de ubicacion y en su caso
clausuras.

n) representar at Gobierno Federal en ¢l Fondo Monetario Internacional y en cl
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

ORGANOS DE INVERSION

Los organos de inversion son aquellas instituciones que participan en ¢l mercado
de valores partiendo desde las emisoras que ofrecen sus valores, su colocacion, sus
intermediarios 'y los inversionistas asi como los mecanismos de proteccion a la
imversion.

1. LAS EMISORAS

Las cmisoras son las empresas que perciben y ofrecen los valores y que deben
de estar inscritas en el registro de emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores y de la
Comision de Valores. Estos valores son parte de un financiamiento de la empresa
emisora destinados para proveerse de recursos financieros para fines del desarrollo de
la misma,

2. LA OFERTA PUBLICA DE VALORES

La oferta publica de los valores también se puede llamar colocacion, se clasifica
dentro de los organos de inversion porque es ¢l primer paso que realiza o que le sucede
a un emisor para su introduccion al Mercado de Valotes, y esto es cuando se hace el
ofrecimiento de una enision en forma publica a través de una Casa de Bolsa o agente
de Bolsa por algtin medio de comunicacion masiva o algena  persona indeterminadin.
Esta oferta pablica de valores se hace para suscribir, enajenar o adquirir valores que se
emiten ya sca en serie o en masa y debe de estar autorizada por la Comision Nacional
de Valores.
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3. LOS INTERMEDIARIOS

Otro drgano de inversion son los intermediarios que son todos los Agentes y
Casas de Bolsa. stos agentes y casas de bolsa para que sean aceptados deben de ser
socios de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y para que tengan derecho a
serlo deben adquirir acciones de la misma siempre y cuando sean susceptibles de ser
adquiridas. EI precio se fijar de comin acuerdo entre 1a Bolsa Mexicana de Valores y
¢l nuevo socio.

4. 1.OS INVERSIONISTAS

El érgano de inversion tiene una vital importancia dada la influencia que estos
tiecnen dentro del Mercado de Valores. Toda persona  ya sea Fisica o Institucional
puede invertir sus ahorros dentro del mercado bursitil. Podremos considerar entonces
dos tipos de inversionistas:

) EL SECTOR DEMANDANTE DE FONDOS

Este representa a las personas institucionales que necesitan financiamiento, y
que para hacerse de esos fondos emiten sus valores registrindolos en los drganos de
control como la Comision Nacional de Valores y el Registro Nactonal de Valores ¢
Intermediarios, siempre y cuando cumplan con los requisitos que estos exigen.

b EL SECTOR OFFERENTE

Este sector representa a la persona fisica que acudird a la Casa o Agente de
Bolsa que mis se adecde a sus necesidades. La Casa o Agente de Bolsa presentard las
posibilidades de inversion al plazo, al rendimiento deseado, Ia liquidez que tenga el
valor y el riesgo que el inversionista esté dispuesto a correr. Dentro del Mercado de
Valores también existen tres tipos de inversionistas y son:

1.- Las personas que invierten sus ahorros con objeto que les den un rendimiento fijo,
que no tienen problemas o necesidades que satisfacer a corto plazo.

2.- Los especuladares que realizan sus fransacciones de acuerdo a la mejor opeion de
compra 0 venta de valores bursdtiles en el mercado. basindose en la libre oferta y
demanda y en el andlisis bursitil.

3.- Los jugadores que invierten su dinero en un valor determinado, ya sea porque

oido que esa empresa es lider en su ramo, por lo que esta de moda, O simplemente
porque le gusta.
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Los puntos generales que debe de observar un inversionista para la apertura de
una cuenta de valores con un intermediario ya sea Casa o Agente de Bolsa son:

1.-Que ¢l inversionista determine la cantidad que va a invertir.

2.-Acudir al intermediario donde recibir la asesoria correspondiente a las necesidades
de inversion del inversionista.

3.-Firmar con el intermediario el contrato de los servicios que se hayan solicitado,

4.-De acuerdo al tipo de cuenta; si es discrecional, el inversionista debe confiar en que
el intermediario que le manejard su cuenta de acuerdo a la inversion que le convenga al
inversionista y si s de tipo limitada este debe de girar drdenes de compra-venta de sus

valores.

5.-Exigir estados de cuenta de los valores al intermediario en periodos no mayores de
un mes.

6.-Los intermediarios expedirdn al inversionista recibos foliados, nominativos y no
negociables para que el inversionista se ampare de sus transacciones realizadas.
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APENDICE 4
IDENTIFICADORES DE LA CONTABILIDAD NACIONAL

Este apéndice abarca tres temas: los conceptos de producto interno bruto (PIB o
GDP) y producto nacional bruto (PNB o GNP); la ccuacion de balanza de pagos, y
ejemplos pricticas de Ia ecuacion de la balanza de pagos.

1. Producto Interno Bruto y Producto Nacional Bruto

Probablemente ¢l concepto de contabilidad nacional mds importante de todos se
pregunta qué, es el valor de mercado de todos los bienes y servicios que un pais
produce anualmente. Este concepto de producto interno bruto (PIB o GDP) incluye
10dos los biencs y servicios comerciables producidos en un pais (o region) durante un
ano. Esto puede considerarse de distintas maneras. Una es a través de una acumulacion
de cantidades separadas del valor agregado en diferentes estados de produccion, La otra
es como ¢l valor de todos los bienes y servicios finales producidos. Por lo general,
cuando uno se concentra en la produccion del PIB, se adopta el primer concepto;
cuando uno piensa en el lado de la demanda, se¢ adopta ¢l segundo. Bajo ¢l primer
concepto, entran en juego todo tipo de sectores de productos primarios e intermedios,
cada uno contribuyendo con su propio valor agregado. Bajo el segundo concepto, estas
contribuciones primarias e intermedias se sumergen, y el PIB s¢ clasifica de acuerdo
con la naturaleza o utilizacion de los productos finales generados por la cconomia en el
periodo en cuestion.

Bajo el scgundo concepto el valor del PIB estd constituido por los gastos
domésticos en el consumo de bienes y servicios y en los bienes capitales, mds el valor
del costo de cambios en inventarios, mds las percepciones por todos los bienes y
servicios vendidos al extranjero, menos los pagos efectuados por bienes y servicios de
importacion. En esta ecuacion de identificacion, los pagos por importaciones son una
partida menor debido a que es posible encontrar importaciones en bienes de consumo,
bienes capitales, cambios bursitilles o incluso exportaciones.

Debido a que el incremento en los inventarios se suma a la riqueza de un pais y
viceversa, los cambios en los inventarios pueden considerarse cambios en el capital
social de un pais. De ahi que la inversion bruta estd definida para incluir sumas al
capital fijo de un pafs, asi como cambios en inventarios.

Por consiguiente, este enfoque identifica al producto interno bruto, PIB, como
la suma de gastos en consumo, C, e inversion bruta, I (inversion de capital fijo mas
cambios en inventarios), mds exportaciones, X, y menos importaciones, M. En formn
algebraica

PIBOGDP =C+ 1+ X-M
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Para hacer consistente el sistema de cuentas nacionales, se ha adoptado una serie de
normas y definiciones. Algunas de las definiciones se deseriben a continuacion.

Productos intermedios, son aquellos productos adquiridos (o recibidos sin
costo) por las organizaciones lucrativas (empresas privadas y compaiiias estatales) o por
el gobierno (central, regional y local) en el pafs, que se utilizan para la produceion de
otros bienes y servicios. Los valores de mercado de estos productos no deben incluirse
en el PIB para evitar un doble conteo.

Productos de consumo, son productos adquiridos o recibidos sin cargo por
familias o por organizaciones no lucrativas en ¢l pais (esto es, sindicatos de
trabajadores, organizaciones de caridad, centros deportivos, etc.) asi ¢coma por el
gobierno para proporcionar servicios estatales. Por convencion, la definicién de
productos de consumo privados comprende tanto mercancias perecederas, tales como
alimentos, bebidas, cierta ropa, agua y calefaceion, como articulos duraderos, como
refrigeradores, televisores y automoviles. Los ejemplos de servicios de consumo
privados incluyen el servicio brindado por personal doméstico, médicos, compaiias
telefdnicas, etc. Los gastos actuales del gobierno en bienes y servicios -mantenimiento
de carreteras, abastecimiento de oficinas, funcionarios, profesores, policia, etc.- se¢
consideran consumo del gobierno. También por convencion, se consideran consumo
todos los gastos de la defensa efectuados por el gobierno incluyendo los gastos en
articulos duraderos como aeronaves, tanques y cargueros de aeronaves. La inversion en
plantas productoras de tanques, acronaves, etcétera, es considerada inversién y no
consumo. Ademds, la vivienda, incluyendo la vivienda para los servicios, no se
considera producto de consumo sino bicn de inversion.

Bienes de capital fijo, o bicnes de inversién, son bienes adquiridos o recibidos
sin cargo por organizaciones lucrativas y el gobierno el gobierno ayuda a producir
otros bienes y servicios por un periodo de mds de un aro. Se considera una inversion el
trabajo de mejoramicnto, como la construccién en desarrollo de puentes. El gasto ¢n
vivienda se considera un gasto de capital.

Inventarios, estin constituidos por productos intermedios, productos
semiacabados (incluyendo trabajo de mejoramiento), bienes de inversion y de consumo
y bienes de exportacion que ain no se han vendido. Estdn valuados al costo esto es, en
los gastos reales en los que se incurrié y no al precio que pueden alcanzar en el
mercado.

Exportaciones, son bienes y servicios adquiridos por el resto del mundo.
Pueden considerarse productos intermedios, productos de consumo o bienes capitales si
permanecen en el pais. Par convencion, el valor franco a bordo (free-on-board (f.0.b.)
value) de los bienes exportados se considera el valor de las exportaciones de mercancia;
cualquier owra percepcion de exportaciones (por ejemplo, pagos recibidos por
embarques efectuados al extranjero por residentes) se consideran exportaciones de
servicios. L.os bienes y servicios adquiridos en un pais por turistas y gente de negocios
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durante su estancia en dicho lugar se consideran exportaciones. Por consiguiente, ¢l
turismo puede considerarse una industria de exportaeion. Otros ejemplos de servicios
exportados son los producidos por compaiias residentes para las no residentes, Estos
son la contraparte directa de los servicios importados producidos por compaiias no
residentes a las residentes, ejeriplos que se describen mds adelanie.

Importaciones, estin constituidas por todos los bienes y servicios adquiridos en
el resto del mundo. Las importaciones de mercancia con frecuencia se valdan en su
valor de costo, seguro y flete (c.i.f.). La diferencia entre las importaciones c.i.f. y las
importaciones f.0.b. radica en los servicios. La informacion de la balanza comercial,
como lo informaron organizaciones internacionales, incluye importaciones y
exportaciones de mercancia, ambas mcdidas en valores f.o.b. Otros ejemplos de
servicios de importacion son los pagos por (a) transporte aéreo internmacional de
residentes efectuado por cargueros no residentes, (b) servicios de comunicacion
(correo, telégrafo, radio, satélite, y television) que prestan las compaiifas no residentes
a los residentes, y (¢) pagos de primas de seguro a las companfas no residentes por
asegurar a los residentes contra casos de siniestro por incendio o mal tiempo.

El concepto de PIB o GNP necesita aclararse ain mds. El PIB o GNP ¢s la
produccion total final producida por residentes (tanto nacionales como extranjeros) de
un pafs dentro del territorio de ese pafs. A esto se debe que en el PIB o GNP se
incluyan los pagos por los articulos finales producidos por compaiifas extranjeras
residentes en el pais, o por servicios prestados por consultores extranjeros. Por
ejemplo, si Pavarolti fuera a dar un concierto en Sri Lanka, los gastos que efectuarian
los residentes para escucharlo se considerarfan propiamente gastos de consumo y
deberian incluirse en 1a parte de consumio del PIB o GNP. No importa si la poblacion
del pais, los residentes extranjeros o los turistas contribuyen para la produccion total.

Por convencién, existen cuatro excepeiones para la definicion de PIB o GNP.
En primer lugar, los servicios de las amas de casa no se consideran produccién. En
segundo, las actividades ilegales (por ejemplo, mercado negro en moneda extranjeri,
prostitucion, o produccién de drogas ilegales) no se incluyen en el PIB o GNP. En
tercero, no se incluyen las actividades de los diplomdticos extranjeros residentes en cl
pafs; sus servicios - caleulados en una base de costo - se consideran gastos de consumo
de su pais. .

Los servicios de transporte aéreo y maritimo al extranjero son, hablando
estrictamente, servicios prestados fuera de los limilcs del pais de origen, pero por
convencion, se inctuyen en la produceion nacional bruta en caso de ser proporcionados
por compaiifas residentes.

La regla de que la produccion nacional bruta deberia medirse sumando gastos

tiene dos modificacioncs mayores. Primero, los bienes y servicios producidos
nacionalmente y entregados fuera sin cargo alguno deben incluirse en et PIB o GNP en
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sus valores de mercado atribuidos. En las cuentas nacionales, estos valores se incluyen
en el marco de gastos asi como en el de ingresos de la parte en cuestion. Segundo,
como se menciond antes, los gastos para vivienda se consideran gastos para los bienes
de capital fijos. Dado que la residencia se considera parte del capital social de¢ una
nacion, debemos incluir en el PIB o GNP la renta atribuida a residencias ocupatlas por
propietarios. Esto se logra adicionando estimaciones de las rentas en el mercado tanto a
£astos como a ingresos.

El concepto de producto interno bruto implica claramente ¢l flujo de bienes y
servicios que produce un pafs. Desde esta base, tampoco los gastos por la adquisicion
de productos de segunda mano o acciones y bonos de equidad ienen relacion alguna
con la produccion nacional debido a que dichos gastos no se suman al flujo de biengs o
servicios, No obstante, los comerciantes de productos de  segunda  mano,
intermediarios, bancos, compafifas aseguradoras, etc desempeian servicivos.

"¢ Como podria calcularse el valor de estos servicios?"

En principio, la respuesta no es dificil: Solo los cargos por servicio se
cansideran produceion. En la prictica, por supuesto, es necesaria la atribucion de estas
partidas. I3n general, el cargo de servicio deberia fijarse a un nivel ¢n el que cubra los
pagos para trabajo y capital. Como caso aparte, observe que los productos reciclados,
como restos y desperdicios, no deberian considerarse productos de segunda mano, sino
productos intermediarios.

Debe hacerse una distincién entre producto interno bruto PIB o GNP vy
produeto interno neto (PIN) debido a que fos activos fijos intervicnen en la produccidon
de bienes y servicios finales. Reduciendo una cantidad atribuida por la depreciacion del
capital social de una nacién obtenemas el valor neto de bienes y servicios finales; esto
es, el producto interno neto. Sin embargo, para la contabilidad de la balanza de pagos,
el aspecto en que estamos interesados, debemos trabajar con flujos de percepeiones y
gastos, y el concepto de praducto interno bruto resulta entonces de gran relevancia.

Podrian discutirse mis detatles si el espacio no fuera ung limitante. Sin
embargo, lo que queremos procurar ¢s tener ahora un panorama mas amplio sobre
como puede determinarse el producto interno bruto.

El producto interno bruto debe distinguirse del producto nacional bruto. El PIB
o GNP incluye la produceion final generada por los residentes de un pais. El PNB o
GNP incluye no solo la produccion final generada por residentes sino también los
pagos recibidos por residentes por factor de servicios (servicios de capital y trabajo)
prestados por los no residentes. Cuando los residentes trabajan en ¢l extranjero y
envian parte de sus ganancias @ su pais de residencia, por ejemplo, los Hamados
"envios" de los trabajadores deberian sumarse al producto interno bruto para Hegar al
producto nacional bruto. También aplica lo contrario: Si un extranjero envia parte de
sus ganancias al extranjero, entonces esta parte deberia deducirse del producto interno
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bruto para alcanzar ¢l concepto de producto nacional bruto. Por ejemplo, si Pavarotti
decidiera enviar al extranjero parte de sus ganancias del concierto en Sri Lanka,
entonees en Sri Lanka su envio serfa considerado un factor de pago para ¢l extranjero.
Esto mismo aplica para dividendos e intereses sobre el capital.  Si un pais es un pais
acreedor, fos intereses y dividendos que recibe de sus inversiones extranjeras deberian
sumarse al PIB o GNP para llegar al PNB o GNP. Si un pais es un pais deudor, comao
lo son actualmente muchos paises en vias de desarrollo, sucederia entonces o
contrario. Para dichos paises, es muy comin que los pagos de intereses sobre sus
deudas extranjeras sobrepasen por mucho los envios y otros factores de ingreso de los
trabajadlores, de modo que los pagos de factores netos (NFP) necesitan deducirse del
PIB o GNP. Es asi que podrianmos escribir

PNB o GNP = PIB o GNP - NFP

Otra manera de considerar ¢l PNB o GNP es tomarfo como [a suma
(incluyendo contribuciones indirectas) de devoluciones sobre los factores de produccion
(trabajo y capital) que se ¢emplean dentro de un pais, mis las devoluciones sobre los
factores de produccion de los residentes que se emplean en el extranjero, menos las
devoluciones que deben pagarse en el extranjero a los no residentes por sus factores de
produccién empleados en el pais. Esta relacion debe ser asi dado que el valor de la
produccién interna bruta menos las contribuciones indirectas iguala sueldos, salarios y
ganaucias brutas (incluyendo depreciacion), esto es, las devoluciones sobre los factores
de produccion localizados en el pais. Para un pais deudor, debemos deducir los pagos
del factor neto efectuados en el extranjero (por ejemplo, interés) por el uso de factores
de produceion en el pais (por ejemplo, cipital) poseidos por los no residentes. En
principio entonces, la diferencia entre PNB o GNP y PIB o GNP asciende al balance
entre lo que ganan los no residentes en el pais y lo que ganan los residentes en el
extranjero. Otra definicion de utilidad senala que el PIB o GNI? es 1o que se produce
dentro de los timites de un pais. EI PNB o GNP no tiene ninguna relacion con los
“nacionales” de un pais.

Finalmente, para calcular el ingreso nucional bruto de un pais, debemos sumar o
sustractr del PNB o GNP cualquier transferencia no correspondida que reciban o
efectiien el gobierno o los residentes de un pais. Para la mayorfa de los paises en vias
de desarrollo, las concesiones de asistencia recibida de gobiernos extranjeros o de
agencias internacionales ¢s mucho mayor que cualquier concesion realizada por ellos
mismos, por lo que la transferencia no correspondida neta (NTR) es un asunto positivo.
El ingreso nacional bruto de un pais en vias de desarrollo puede entonces definirse
como:

INGRESO NACIONAL BRUTO = (PIB 0 GNP) - NFP + NTR,
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2. ECUACION DE LA BALANZA DE PAGOS

Para un pais en conjunto, ¢l ingreso nacional bruto puede dividirse en dos
componentes: gastos sobre bienes de consumo, C, y ahorro nacional bruto, S.

PIBoGNP =C +1 + X-M
(PIBoGNP)-NFP + NTR=(C+ 1+ X-M)-NFP + NTR=C + S

Los gastos internos totales por productos finales constan de gastos sobre bienes
de consumo y sobre bicnes de inversion. De este modo, si deducimos los gastos
internos totales del ingreso nacional bruto, obtenemos, tras un reacomodo de términos:

(PIBoGNP) - NFP + NTR - (C + 1) = (C + 8) - (C + ) = (X * NIR) - (M + NFP) = /ANFA

En esta identidad, ANFA, representa el incremento o disminucion en la posicion
del activo extranjero neto de un pafs.

La ecuacién nos dice que el ingreso nacional total de un pais menos sus gastos
internos sobre productos finales ¢s igual a las recepciones de divisas menos los gastos
de divisas; es decir, es igual al superdvit en lu cuenta corriente de la balanza de pagos.
Esta relacion es propiamente evidente. Cuando el ingreso nacional total, incluyendo ¢l
ingreso neto del extranjero, excede los gastos internos totales sobre productos finales,
el pais tendrd un superdvit con el resto del mundo. Este superivit s¢ manifiesta por si
solo en Ia forma de un incremento en la posicion de activos extranjeros netos, NFA,
que puede ser un incremento en las reservas de divisas 0 un incremento en otros activos
extranjeros, como inversiones directas en ¢l extranjero,

En contraste, cuando el ingreso nacional total es menor que los gastos internos
totales sobre productos finales, entonces las percepciones de las relaciones exteriores
también,n son menores que los pastos de las relaciones exteriores, y el pais
experimenta un deterioro en su posicion de activo extranjero liquido. Esta situacion
puede incrementarse desde ¢l "draw-down" de las reservas de divisas, desde la venta
de algunos activos extranjeros, o desde préstamos extranjeros adicionales.

Otra manera de considerar la ecuacion de identidad es escribiéndola como:
S = + ANFA.

Nuevamente, esta relacion es evidente por si sola: el ahorro nacional bruto es
igual a la inversion hruta ¢n el activo interno mds la inversion bruta en activo
extranjero,

A pesar de que la ccuacion de identidad proporciona algunas cuestiones de

utilidad, no considera explicitamente el papel del gobiernc. Para hacerlo, defina Cg
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como consumo del gobierno, Sg como ahorro del gobierno, Ig como inversién del
gobierno, y del mismo modo Cp, Sp ¢ Ip, como consumo, ahorro e inversion,
respectivamente, del sector privado, De ahi, obtenemos:

(Ingreso nacional bruto) - (gastos internos sobre productos finales) = (C + 8) (C +1)

(Ingreso del gob.) - (Gastos del gob.) + (Ingreso privado) - (Gasto privado)
(Cg + Sg) (Cg + 1g) (Cp + Sp) (Cp + 1p)

La definicion de ahorro del gobierno, Sg, requicre de cierta elaboracion. En
principio, los ahorros del gobierno son iguales a la diferencia entre ingresos actuales
det gobierno y gastos actuales del gobierno. Los ingresos actuales incluyen
contribuciones directas e indirectas, contribuciones de seguridad social, ganancias de
empresas pablicas acumuladas para el gobierno, y concesiones. Los gastos actuales
incluyen gastos por bienes y servicios (por ejemplo, consumo del gobierno, Cg) asi
como pagos de seguridad social, subsidios, pagos para cubrir pérdidas operativas de
empresas publicas, y pagos de interés, sobre la deuda nacional.

Debemos escribir entonces:
Sg=Rg-(Cg + C),
donde:
Sg = ahorro del gobierno,
Rg = ingresos actuales del gobierno
Cg = consumo del gobierno
Ct = pagos de transferencia del gobierno.

Si consideramos los ingresos actuales del gobierno netos de pagos de
transferencia obtenemos

Sg=(Rg-Ct)-Cg="T-Cg
0
T=Cg+ Sg

En otras palabras, los ingresos del gobierno, T, cotno se define aqui, constan de
ingresos actuales menos los pagos de transferencia y son iguales al consumo del

gobierno, Cg, y un indicador que representa el ahorro del gobierno, Sg.

De manera similar, podemos definir los gastos del gobierno, G, como la
liquidez de los pagos de transferencia, por 1o que constan del consumo del gobierno,
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Cpg, ¢ inversion del gobierno, Ig., Sobre una base liquida oblenemos entonces para el
gobierno ingresos menos gastos:

(Cg+Sp)-(Cg+1g=T-G
Hemos ahora alcanzado la ecuacion de la balanza de pagos, que es esencial para

una comprensién de las emisiones de balance externas. La ecuacion se presenta en el
cuadro B-1 junto con los principales instrumentos de la politica.
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CUADRO B-1

IDENTIFICADORES DE LA CONTABILIDAD NACIONAL E INSTRUMENTOS
DE LA POLITICA

Ecuaciones de la contabilidad nacional

(Ingreso nacional bruto) - (ingresos nacionales en productos finales) =
(GDP - NFP + NTR) -(C + 1)

(Consumo interno + ventas nacionales brulas) - (copsumo interno + inv. interna
bruta)=
(C+98) - C +1

(Ingresos del gobierno - Gastos de Gobierno) + (ingresos privado - gastos privados)=
(Cg + Sg) - (Cg - 1g) + (Cp + Sp) - (Cp + 1p)

Ecuaciéon De La Balanza De Pagos

[superavit del presupuesto gubernamental + superdvit del presupuesto privado] =
(T-G) + Sg - Ip)

ingresos del extranjero - gastos del extranjero =
(X + NTR) - (M + NFP)

incremento en los activos netos
ANFA

Instrumentos de la politica

Politica de gasto y cambio
Politica Fiscal
Politica Monetaria

Politica del gasto y desvio
Politica Comercial
Politica de 1a tasa de Cambio

Politica Financiera
Control de Capital
Politica de Deuda
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La ecuacion de la balanza de pagos ayuda a enfocar las diferentes medidas
politicas que un gobierno puede iniciar para restablecer los desequilibrios externos. Si
la cuenta corriente muestra déficit, el gobierno puede tomar tres medidas distintas de
acuerdo con tres partes explicativas de la ecuacion.

La primera clase es politica cambiaria de gastos, que constan de politieas
fiscales y monetarias. Por ejemplo, mediante el incremento de impuestos o la reduccion
de pastos del gobierno, puede incrementarse el ahorro del gobierno y reducirse el
déficit de cuenta corriente. De modo similar, mediante la restriccién del crédito
bancario al sector privado, puede reducirse la inversién privada; esto incrementar el
ahorro privado relativo a la inversion y reducir de nuevo el déficit de cuenta corriente.

La segunda clase de medidas es la politica cambiaria de gastos, que operan
directamente sobre los flujos de divisas. Las politicas comerciales como restricciones
cuantitativas, aranceles y subsidios que conducen a un cambia de gastos entre
productos nacionales, exportaciones y exportaciones. Efectos similares se perciben
cuando se modifica la tasa de cambio real.

La tercera clase es la politica financiera, que se relacionan con los influjos y las
afluencias de capital. Por ejemplo, una vez que se considera aceptahle cierto nivet de
déficit de cuenta corriente, puede ser financiado por reservas de divisas "drawingdown”
0 por practicas,.

Debe enfatizarsese que la clasificacion de los tres principales instrumentos
politicos por ser de influencia econdmica no es tan precisa conio quisicran los
estadistas, debido a que existen siempre efectos distintos. Por ejemplo, las politicas
cambiarias de puastos no solo afectaran directamente el ahorro, el consumo y l
inversion, sino que también repercutirin sobre las importaciones, exportaciones o sobre
la tasa cambiaria, De manera similar, las politicas cambiarias de gastos, como una
devatuacion, también afectan el ahorro, el consumo y la inversion. Finalmente, las
politicas financieras que permiten grandes influjos de capital ambién afectardn la tasa
cambiaria,

De hecho, en ¢l resultado final, la ecuacion de la balanza de pagos debe ser la
misma bajo las tres definiciones: ahorro privado mds ahorro del gobierno menos
inversion, percepciones de divisas menos gastos, y adquisicidn de activo extranjero
liquido. Por lo tanto, una politica que parece trabajar solo en una de estas definiciones
debe tener efectos indirectos sobre las otras dos, o bien, terminar por frustrarse en su
prapésito propio. También por esta razén se recomienda con frecuencia atacar
simultineamente el déficit de la balanza de pagos desde distintos ingulos. A ello se
debe que los economistas profesionales con frecuencia recomiendan politicas que
recorten fos gastos como un camplemento necesario para una devaluacion,
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CUADRO B-2

3. Ejemplos de la ecuacion bdsica de la balanza de pagos 1980.

MEXICO
concepto billones de pesos  porcentaje del GDP
GDP 4,276 100.0
NFP -117 -2.7
NT 6 0.0
Ingreso 4,165 97.4
ingreso y gasto domeéstico
Cg 463 10.8
Cpa 2,651 62.0
Ig 316 7.4
Ip 887 20.7
gasto interno 4,317 100.9
ingreso - gasto interno -152 -3.6
ventas e inversion interna

I =Cg +Sg 702 16.4

G =Cg+1g 779 18.2
T-G=Sg-lg -17 -1.8
Sp 812 19.0
Ip 887 20.7
Sp-1Ip -75 -1.8
(T-G) + (Sp-1Ip) -152 3.6
cuenta corriente ingreso y gasto
X 537 12.6
NTR 6 0.1
ingresos 543 12.7
M 578 13.5
NFP 117 2.7
gastos 695 16.2
cuenta corriente -152 -3.6
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cuenta corriente y flujos de capital

cuenta corriente -152
flujo de capital 128

cambio en las reservas int, -24

caimbio en la posicion
de activos extranjeros

activos -128
cambio en las reservas int. -24
ANFA -152

reservas internacionales y deuda

reservas 96
deuda (largo y cto. plazo) 1311
servicio de deuda 180

-3.6
3.0

3.0
0.6
-3.6

2.2
30.7
4.2

millones de délares

reservas internacionales y deuda

reservas 4176
deuda(largo y clo. plazo) 57,142
servicio de deuda 7.856

2.2
30.7
4.2

porcentaje de exportaciones (X)

reservas int. deuda y cuenta corriente

reservas int/exportaciones
deuda/exportaciones

servicio de deuda/exporticiones
cuenta corriente/exportaciones

17.8
244 .1
335
-28.3
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Ei cuadro B-2 proporciona una vista general de 1980, Mediante fa expresion de
variables de la ccuacion bdsica como porcentajes del PIB.

La segunda parte del cuadro tal vez requicre una mayor explicacion. Cuando un
pais ticne un déficit de cuenta corriente -en otras palabras, cuando el influjo de divisas
de transacciones corrientes es menor que el flujo de divisas de transacciones corrientes-
el pais tendrd que financiar este déficit mediante un influjo de divisas de transacciones
de capital. El influjo de capital puede constar de inversiones de cequidad por
extranjeros; asimismo, puede constar de pricticas, por residentes particulares o por el
gobierno. Cuando ¢l influjo de capital ¢s mayor que el déficit de cuenta corriente, el
superivit aparecerd en forma de un incremento en las reservas internacionales del pais.

La informacion sobre la posicion del capital de un pais por lo general no esti
disponible. Lo unico que sabemos es cudles cambios han ocurrido en los activos
extranjeros en un afio.

Pese a que no se dispone de la informacion sobre la posicion del capitat de un
pais, el Banco Mundial publica en el World Debt Tables informacion valiosa sobre Ia
deuda extranjera. Esta infornxacion y las reservas internacionales se presentan en el
cuadro B-2,

La informacion en el cuadro B-2, sicndo de un afio, se presenta solo de manera
breve. Para cualquier andlisis de las tasas de crecimiento reales, o qué, tan e¢xitoso ha
sido un pafs, debemos trabajar con una seric de tiempo de informacion real. La
informacion real s¢ obtiene al deflacionar los componentes de valor actual de la
ecuacion bisica mediante indices de precio adecuados. Las IMF (Internacional
Financial Statistics).

Se ha escrito mucho sobre a crisis de la deuda, ";Confirma ¢l cuadro B-2 los
[¢
conocimientos prevalecientes? Existe en realidad una crisis?"

Si consideramos la informacién de la deuda como un porcentaje det PIB, la
situacion no parece del todo seria. Muchas familias tienen deudas hipotecarias que
superan cuatro o cinco veces su ingreso, y pagos hipotecarios que con frecuencia
rebasan el 30 por ciento del ingreso de la familia.

Sin embargo, algunos economistas no consideran vilida la comparacion de un
pais con una familia. Piensan que, 5i ha de hacerse una comparacion, deberia hacerse
con un agricultor que sustenta a una familia, la mayor parte de cuyas actividades tienen
lugar en la esfera interna. En su opinion, al igual gue los influjos y afluencias de
capital de un agricultor de este tipo determinan el valor de su crédito las percepeiones y
los gastos de divisas determinan el valor del erédito de un pais. Lsta perspectiva se
presenta en la parte inferior del cuadro B-2, en la cual las reservas internacionales, la
deuda, el servicio de deuda y las défieils de cuenta corriente, aparecen como
porcentajes de fas percepciones de exportacion.
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No obstante, puede criticarse este tipo de andlisis dado que es estitico. Las
economias creeen, y los paises con bajos niveles de exportaciones pueden, si estin
preparados para abrir sus ¢conomias, alcanzar altos niveles de exportaciones y tasas de
crecimiento completas en un lapso razonable, En otras palabras, el valor del crédio y
la capacidad para servir la deuda pueden determinarse solo pais por pais, dependiendo
del tipo de politica que sigue cada uno. Por esto, no debemos imponer replas
arbitrarias, tales como que el servicio de deuda nunca deberia exceder el 25% de las
exportaciones o el 4% del PIB.

Notas:

1. El Fondo Monetario Internacional, por ejemplo, reporta informacion en dolares
actuales en linea 77 de las pdginas respectivas de un pais en International Financial
Statistics.

2. Otra cuestion es si las actividades del mercado extraoficial deberian incluirse en
el PIB. La evasion de impuestos es muy comin en muchos paises. Un dentista cobra
menos cuando se le paga en efectivo, por ejemplo, a sabiendas de que esos gastos no se
registrardn. De acuerdo con algimos cilculos, dichas transacciones podrian sumar un
total del 25% del PIB en algunos paises.

3. Para andlisis mds detallados de los beneficios de un enfoque abicrto al comercio
extranjero, véase Ian Litle, Tibor Scitovsky, y Maurice Scott, Indusiry and Trade in
Some Developing Countries: A Comparative Study (London, Oxford University Press,
1970). Una serje de estudios organizados por Jagdish N. Bhagwati y Anne Q. Krueger
hacen que el punto de las estralegias orientadas hacia las exportaciones originen un
desempeiio superior de crecimiento. Para un estudio general, véase Anne O. Krueger,
Trade and Develapment in Developing Counlries: Synthesis and Conclusions (Chicago,
HL.; University of Chicago Press, [983). Muchos estudios de paises particulares
realizados por Bela Balassa llegan a la misma conclusion. Véase Bela Balassa,
"Adjustment Policies in Developing Countries: A Reassessment”, World Bank,
Development  Research  Department, Washington, D.C., June [984; procesado.
Comparative Study (London, Oxford University Press, 1970).
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APENDICE 5

CRONOLOGIA DE LOS PACTOS ECONOMICOS EN
MEXICO

El 15 de diciembre de 1987 tuvo lugar la firma del Pacto de Solidaridad
Econoémica, por parte del presidente de la Republica, y los representantes del sector
obrero, campesino y empresarial. Los tres sectores y el Ejecutivo trabajaron
conjuntamente para garantizar el ,éxito del Pacto, que consiguié importantes avanees en
el control de la inflacidn y en ¢l cambio estructural, El Pacto desde su inicio planted los
siguientes objetivos:

- Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas publicas. El
cambio estructural merecid especial atencidn, con medidas que pretendian reducir el
tamaiio del sector pablico y privatizar las empresas no estratégicas manejadas por el
Estado.

- Aplicar una politica monetaria restrictiva. Una vez que se establecieron los objetivos
de inflacion y de rescrvis internacionales, la expansion crediticia sélo tuvo lugar en la
medida en que se consolidaron las expectalivas y la reactivacion del crecimiento.

- Corregir la inercia salarial. Los trabajadores se concentraron en el abandono de los
contratos de corto plazo con indizacion "ex-post” completa y la adopcién de contratos
de mas largo plazo definidos en térinos de una inflacion anticipada "ex-ante".

- Definir acuerdos sobre precios en sectores lideres. Una politica pragmiitica de
coordinacion de precios no puede incluir todos los bienes en Ia economia: la fijacion de
los precios de insumos primarios y de los precios en los sectores lideres. La
competencia interna y el control de la demanda agregada contribuyen a reducir la
inflacion de los bienes no comerciables.

- La apertura comercial. La "Ley de un solo precio” deberia comenzar a funcionar,
para fijar un limite superior a los precios de los bicnes comerciables y contribuir a
abatir ¢! costo de bienes intermedios.

- Optar por el control de la inflacidn y la negociacion de precios lideres en lugar de la
congelacion total de precios. En lugar de fijar objetivos inmediatos de inflacion cero, se
establecen objetivos de inflacion positiva y decrecienie, con la finalidad de evitar una
expansicn demasiado ripida en la demanda agregada con respecto a la produccion de
biencs.

- Adoptar medidas basadas ¢n controles de precios negociados. Cualquier programa de
controles debe de ser percibido como sostenible en el mediano plazo, con el fin de
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evitar especulacion y acumulacion de inventarios. Para que esto suceda es indispensable
el consenso de los sectores participantes,

Como consecuencia de los puntos anteriores el gobierno redujo el gasto
corriente, y comenzd un programa de privatizacién y el cierre de companias deficitarias
manejadas por el Estado. El sector privado se comprometié a sacrificar sus mirgenes
de ganancia y el sector obrero y campesino preseindirian de un incremento adicional en
los salarios reales.

En la segunda fase del Pacto y conforme mejoraban las expectativas de ,éxito
del programa, fue posible garantizar una mayor estabilidad de los precios publicos de
los salarios y del tipo de cambio durante periodos cada vez mds largos. El pacto ha
pasado por diez etapas que describiremos a continuacién. -
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CRONOLOGIA DE LOS PACTOS EN MEXICO

PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

Fase 1. (Diciembre 1987 a febrero de 1988)

PACTO PARA LA ESTABILIDAD Y
EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Fase I. (encro de 1989 a Julio de 1989)

- Medidas fiscales: eliminacion de subsidios
con excepeidn a la agricultura, Eliminacion
del incentivo de depreciacion acelerada y
de un impuesto adicional a Ja importacion
del s %.

- Ajuste de precios y tarifias del seetor puiblico.

- Presupuesto fiscal congruente con uni
inflacion mds baja y una recuperacion
gradual de la econamia.

- Los precios del sector piblico con
mayor incidencia sobre el INPC
permanccen constantes.

- Reduccion del gasto programable a 1.5 % del
PIB.

- Algunos precios del comercio y la
industria suben pero los empresarios
aceptan absorber el impaeto.

- Politica canbiaria en apoyo de la deflacién
sin sacrificar campcetitividad.

- Politica comercial; reduccion del arance) ma-

ximo a la importacion de 40% a 20% y climina-
pol

cion de permisos.
- Aumento inmedialo al salario minimo del
15%; 20% en encro. Revisién mensual de
acuerdo con la inflacién anticipada (ex-ante).

- Los precios de garantia en productos agri-
colas mantendrdn su nivel real de 1987.

- Acuerdo de precios para los productos
bisicos

Fase 2. (Mnrzo de 1988)

- Deslizamiento del tipo de cambio del
peso contra el ddlar a razon de un peso
diario.

- Se reduce la dispersion de tarifas a la
importacion.

- Se acuerda la revision de los precios
controlados caso por caso.

- Revisidn de los precios de garantia pa-

ra los productos agricolas con el lin de
mantener sus niveles reales. Los precias
de los fertilizantes permanecen
constantes

Fase 2. (Agosto de 1989 Marzo 199%0)

- Precios y tarifas constantes de los bienes
del sector piblico.

- Tipo de cambio fijo al nivel del dia 29 de
febrero de 1988,

- No hay alza en los precios de las tarifas
en los precios de bienes controlados.

- Los precios del sector piblico perma-
necen constantes.

- El deslizamiento se mantiene en un
peso diaria.

- Las empresas acuerdan manienier sus
niveles de precios y sasiener el abasto.
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- 3% de aumento en los salarios minimos
y contractuales.

- Ajuste correspondiente a los precios de
garantia.

- Mediante 1a concertacion se conviene en
congetar os precios fideres.

Fase 3. (Abril 1988 Mayo de 1988)

- 8e revisan fos precios conttolados visw
por caso.

- B gobierno pane de relieve su com

praisa de acelerar el proceso de ey
rregulicion.

Fase 3, (Knero 1990 Diciemlire 1990)

- Precios y tarifas del sector publico cons-
tantes.

- Ningut aumento en fos precios registsa-
dos o controlados.

- Salario minimo fijo.

- Los empresarios se comprometen a de-
fender el poder adquisitivo del salario

minimo.

Fase 4. (Junio 1988 a Agusto de 1988)

- Tipo de cambio fijo hasta ¢} 31 de Mayo.

- Revision de las salurias mininas can
¢l fin de mantener el pader adagutsitive
de acuerdo a ba inflacion esperda,

- Destizamienta de 80 centavos diarios.
- Ajuste a los precias del sectar guilitico

para cumplic con las mietis
presupucstales.

- Revisin de os precios comrolados ci
S par cisa.

Fase 4, (Dic. de 1999 a Dic. de 1994)

- Precios y tarifas del sector piblico fijos.
- Tipo de cambio fijo hasta e} 31 de Aga.

- Se fijan los precios sujetos a registro y
control.

- Salario mintmo fijo

- Revision de los salarios minimos pari
mantener el poder adgquininive.

- El deslizamiento de peso cun resprecto
al dolar: baja 40 centavos diarny

- Seancremientan foa precios del wmtor
publico en perciembre de V771 para
curnphr con fas metas del superéat

pomar pete 1991, gt s mantnes,

constantey dusente Wl 19735
- Trebaisdores ¥ patrores finyan vl

Azisrdn Masiunel Ae Piradi iyl

- Revin Led prer eV s A Pt v A
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Fase 5. (septiembre 88 Diciembre 88)

Fase S.(Diciembre 91 Diciembre 92)

- Precios y tarifas constantes
- Tipo de cambio fijo.

- Se reduce el impuesto al valor agregado
de 6% a 0% en alimentos procesados y
medicinas.

- 8¢ reduce el impuesta sabre la renta en
30% para fas personas que ganan hasta
4 veces el salario minimo,

- Se mantiene fijo el salario minimo.
- Los empresarios firman un acuerdo para

bajar los precios en 3% (en realidad ca-
yeron 2.87%.)

- Revisidn de salarios minimos para mante-

ner su poder de compra.

- El deslizamiento del peso con respecto

al délar baja 20 centavos diarios. Se
elimina el régimen de tipo aduanal.

- Se ajustan los precios del sector

piblico para cumplir con la meta del
presupuesto,

- Se reduce ¢f VA de 15% a 10%.

- Se revisan caso por caso los precios.
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INTRODUCCION

La idea de realizar este trabajo s¢ origina en el mes de Noviembre de 1992, es
en este mes que comienza a circular informacion acerca de que México estaba
financiando su déficit de cuema corriente con la inversion extranjera que estaba
entrando al pais a través del Mercado de Dinero, tomando esta hipotesis nos hicimos a
la tarea de revisar las eifras de Banco de México para verificarla.

Posteriormente el articulo "MEXICO INTO THE SPOT LIGHT" publicado ¢n
la revista THE ECONOMIST, en ¢l mes de Febrero de 1993 nos daba mds elementos
para la confirmacidn de la hipdtesis original. El artfculo presentaba la situacion
economica de México, que después de varias décadas por primera vez mostraba
condiciones ecandmicas que a consideracion de los analistas brindaban la oportunidad
al pais de competir con los paises mas poderosos del mundo. Se hacia una breve reseia
de los logros alcanzados por el presidente Carlos Salinas en materia de politica
econémica, este andlisis hablaba de las ventajas competitivas que se habian obtenido a
raiz del ingreso de México al GATT, del incremento del nivel de vida de la poblacion,
de la posibilidad de ingresar a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico (OCDE), y de la importancia que revestia el Tratado de Libre Comercio
(TLC 6 NAFTA) en el futuro econdmico.

Sin embargo presentaba también como uno de los principales problemas de
Meéxico el déficit de la cuenta corriente que se estimaba habia aleanzado $20 billones de
pesos en 1992, el equivalente al 6.3% del producto interno bruto. Este déficit se estaba
financiando con los flujos de capitales extranjeros es decir con HOT MONLY invertido
4 corto plazo en instrumentos del gobierno federal que pagaban tasas de interés de 18%
anual. Esta tasa que ofrecia México eran muy competitiva a nivel internacional, lo que
atrajo gran cantidad de HOT MONLEY que definido de una mancra breve es inversion
especulativa que puede moverse de un pafs a otro en cuestion de horas.

El articulo sefialaba que si México pretendia con este tipo de inversion financiar
su déficit de cuenta corriente debia ser muy cauteloso, ya que el HOT MONLY solo
permanece en los paises que ademas de ofrecer atractivas tasas de rendimiento,
presentan ademis condiciones politico-sociales estables, pues a ningin inversionista le
agradaria que por un golpe de estado 0 una revolucion su cuenta quedara congelada.
Ademads si ocurriera en caso de que se comenzaran a dar sefiales de inestabilidad los
extranjeros podfan tomar toda su inversion y llevarla a otro pais en cuestion de horas y
con esto el pafs enfrentaria entonces graves problemas economieos.

Asf comenzo el desarrollo de este trabajo con la finalidad de presentar los
riesgos que implicaba financiar el délicit de cuenta corrieme con ¢l HOT MONEY.



Durante el desarrollo se veia gue existian condiciones muy favorables que garantizaban
la permanencia de la inversion en México, la fortaleza del Partido Revolucionario
Institucional (PRI) gobernando el pais por mds de medio siglo, las negociaciones para
establecer un tratado comercial entre Estados Unidos, Canad4d y México y los logros
econdmicos alcanzados en ¢l transcurso del sexenio dc Carlos Salinas eran elementos
quc brindaban tranquilidad en cuanto a la permanencia de la inversion.

Durante 1993 se suscitaron acontccimientos importantes como la conclusion de
la privatizacion de los bancos antes en poder del estado, se redujo la deuda externa
pués con una parte de los recursos provenientes de la venta de tos bancos se hicieron
aportaciones importantes para la reduccion de ésta, tal como lo indican los informes de
las finanzas publicas de 1993 y 1994, Pero, la ratificacion del Tratado de Libre
Comercio fue el suceso mds importante que fortalecié la confianza tanto de los
inversionistas extranjeros, como del gobierno que basaba su politica econémica en la
afluencia de recursos del exterior.

Sin embargo et ano de 1994 presentd un panorama completamente diferente y
por demds conflictivo. En las primeras horas del afio estallé un movimiento arinado en
el estado de Chiapas y fue este el prinmer evento que provocd la desconfianza de los
extranjeros. A este le siguio el asesinato del candidato a la presidencia Luis D.
Colosio, y luego vinieron conflictos en el imerior del PRI, En el dmbito internacional
también se presentaron presiones pues las tasas de rendimiento en los Estados Unidos
comenzaron a subir y con esto se perfilaban mds competitivas.

Todos estos acontecimientos que se describen en el trabajo provocaron una de
las crisis més severas que ha sufrido ¢l pais, ya que como preveia el articulo al perder
los inversionistas la confianza en el pafs, debido a los conflictos politico-sociales la
inversion extranjera, comenzé a emigrar. hacia otras plazas donde habia condiciones
ccondémico, politico y sociales mads estables.

El desarrallo de este trabajo es como sigue: en el primer capftulo se hace un
andlisis de la formacién de las primeras instituciones bancarias, en ¢l mundo, mismas
que dieron paso a lo que hoy conocemos como bancos. También se desglosan las
principales funciones que en materia econdmica tiencn los gobiernos de cualquicr pais y
como los gobiernos participan en el mercado de dinero para adquirir recursos. Se
presenta de manera general el sistema financiero mexicano y las instituciones que
participan en el para dar paso a una breve explicacion de la situacién de la inversién
extranjera en México.

En el segundo capitulo se presenta un andlisis historico de la evolucion de la
economfa en México, se toma como punto de partida la década de los 30's y se
presentan las principales etapas tales como el desarrollo estabilizador, cl desarrollo



compartido, el boom petrolero, la década perdida y la privatizacién bancaria, para
terminar presentando la sitwacion financiera actual,

El tercer capitulo presenta el mercado de valores en México, su evolucion, y su
situacion actual, ya que es en este lugar donde se realizan las transacciones de compri-
venta de instrumentos emitidos por el gobierno federal, para hacerse de recursos, y de
los cuales se realiza una descripeion de cada uno, Se hace también un andlisis det
Banco de México por ser esta la institucion que colabora con el gobierno en cuanto a
fos lineamientos de la politica econdmica.

El cuarto capitulo analiza los elementos de la balanza de pagos, (cuenta
corriente, cuenta de capital) ademds de presentar las condiciones que dan origen al
déficit 6 al superivit, Se describe también la tasa de cambio real y como esta influye en
las situaciones de devaluacion ¢ inflacion, como medidas para estabilizar la balanza de
pagos.

En el quinto capitulo se presenta fa politica asumida por Banco de México en ¢l
transcurso de 1994 asi como los acontecimientos econdmico, politico y sociales
ocurridos durante este mismo afo y que provocaron Ia fuga de capiales en el mes de
diciembre. Es necesario aclarar que al inicio del trabajo este capintdo se dedicaria a
realizar una proyeccion futura del mercado, ya que no se esperaba un problema
econdmico tan grave como el que se presentd, pero dados los acontecimientos s¢
decidio presentar el desarrollo de los mismos como una forma de entender mejor el
origen de Ia crisis que estamos viviendo. Para poder después presentar algunos puntos
que a nuestro juicio deben tomarse en consideracion si se pretende mejorar a situacién
financiera del pais en el mediano plazo.

Al finalizar la lectura de este trabajo se pretende que el lector pueda comprender
de una manera clara ¢l riesgo en que se incurrio al financiar el déficit de cuenta
corriente con inversion extranjera voldtil 6 HOT MONEY, ademis de entender de
manera mds sencilla las causas econdmico-politicas que dieron origen a la crisis
econdmica que estamos viviendo actualmente, pues es un problema que afecta a todos
los mexicanos.
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ANEXO 1

ANEXOS

DATOS DE SUBASTAS HISTORICAS DE CETES Y

FECHAS
3-Jan-92
10-Jan-92
17-Jan-92
24-Jan-92
31-Jan-92
7-Feb-92
14-Feb-92
21-Fab-92
28-Feb-92
6-Mar-92
13-Mar-92
20-Mar-92
27-Mar-92
3-Apr-92
10-Apr-92
16-Apr-92
20-Apr-92
30-Apr-92
8-May-92
15-May-92
22-May-92
29-May-92
5-Jun-92
12-Jun-92
19-dun-92
26-Jun-92
3-Jul-92
10-Jul-92
17-Jul-92
24-Jul-92
31-Jul-92
7-Aug-92
14-Aug-92
21-Aug-92
28-Aug-92
4-Sep-92
11-Sep-92
18-Sep-92

28 DIAS

540
560
200
500
440
250
300
400
400
400
800
600
400
600
520
480
600
600
600
600
600
600
600
680
760
730
870
810
350
800
720
920
650
1000
1000
750
1300

720

TESOBONOS

91 DIAS

540
560
2560
300
440
260
300
400
400
400
500
600
400
600
520
480
600
600
600
600
600
600
600
680
750
730
870
810
150
800
720
450
600
540
900
630
550
650

CETES
182 DIAS

540
560
300
300
440
250
300
400
400
400
500
600
400
600
520
480
600
600
600
600
600
600
600
680
760
730
870
810
150
800
720
250
350
380
350
500
300
300

364 DIAS

440

300

400

600

520
480
600

600

600
600
600

600

870
810
350
800
720
450
620
600
630
630
500
540

728 DIAS

213



FECHAS
25-Sep-92
2-Oct-92
9-Oct-92
16-Oct-92
23-Oct-92
30-Oct-92
6-Nov-92
13-Nov-92
20-Nov-92
27-Nov-92
4-Dec-92
11-Dec-92
18-Dec-92
24-Dec-92
30-Dec-92
8-Jan-93
15-Jan-93
22-Jan-93
29-Jan-93
4-Feb-93
12-Feb-93
19-Feb-93
26-Feb-93
5-Mar-93
12-Mar-93
19-Mar-93
26-Mar-93
2-Apr-93
7-Apr-93
16-Apr-93
23-Apr-93
30-Apr-93
7-May-93
14-May-93
21-May-93
28-May-93
4-Jun-93
11-dun-93
18-Jun-93
25-Jun-93
2-Ju)-93
9-Jul-93
16-Jut-93
23-Jul-93
30-Jul-93
6-Aug-93
13-Aug-93
20-Aug-93
27-Aug-93

28 Dias

1000
1600
710
580
6500
650
680
590
670
600
700
1300
800
800
1000
800
830
850
1020
660
960
750
880
650
700
700
660
450
6560
560
680
500
500
400
440
430
350
400
290
360
350
700
500
620
540
550
576
630
600

91 Dias

660
6540
430
250
200
350
550
400
600
300
500
500
350
250
300
400
350
370
450
400
460
350
460
320
610
650
500
650
700
400
400
300
300
310
380
400
450
475
330
450
400
6§90
500
620
540
560
575
630
600

182 DIAS

300
350
280
150
200
200
300
350
320
300
400
450
250
250
300
400
400
400
500
380
450
350
460
330
510
600
510
650
800
570
650
400
400
340
280
2680
360
476
450
600
450
600
500
620
540
550
575
630
600

364 Dias
500
760
980
300
200
450
600
500
700
400
700
540
800
600
800
800
800
800
960
600
600
590
600
620
760
830
750
765
1000
850
960
500
500
200
240
260
290
550
500
820
560
650
500
620
540
650
6576
630
600
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FECHAS
3-Sep-93
10-Sep-93
17-Sep-93
24-Sep-93
1-Oct-93
8-Oct-93
15-Oct-93
22-0ct-93
27-0ct-93
5-Nov-93
12-Nov-93
19-Nov-93
27-Nov-93
3-Dac-93
10-Dec-93

28 DIAS

17-Dec-93

24-Dec-93
31-Dec-93
7-Jan-94
14-Jan-94
21-Jan-94
28-Jan-94
4-Feb-94
11-Feb-94
18-Feb-94
25-Feb-94
4-Mar-94
11-Mar-94
18-Mar-94
25-Mar-94
30-Mar-94
8-Apr-94
15-Apr-94
22-Apr-94
29-Apr-94
6-May-94
13-May-94
20-May-94
27-May-94
3-Jun-94
10-Jun-94
17-Jun-94
24-Jun-94
1-Jul-94
8-Jul-94
15-Jul-94
22-Jul-94
29-Jul-94

600
650
600
600
600
650
650
700
700
700
700
750
700
700
700
700
700
700
725
750
760
750
750
750
750
750
750
750
750
750
750
675
675
300
500
500
350
400
550
600
500
500
500
500
500
400

300

400

91 DIAS

600
650
600
600
600
650
650
700
700
700
700
750
700
700
700
700
700
700
725
750
750
750
760
750
750
750
750
750
750
750
760
875
675
300
500

350
500
550
600
300
250
250
360
400
400
300
400

182 DIAS

600
650
600
600
600
650
650
700
700
700
700
750
700
700
700
700
700
700
725
750
750
750
750
750
750
750
750
750
750
750
760
675
675
300
500

350
600
550
600
500
500
500
500
500
500
400
500

364 Dias

600
650
600
600
600
500
650
700
700
600
700
750
700
700
700
700
700
700
726
750
750
760
750
750
750
750
760
750
760
760
750
675
675
250
500

360
500
550
600
500
500
500
500
500
500
500
500
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728 DIAS

850

750

250

215



FECHAS
12-Aug-94
19-Aug-94

26-Aug-94°

2-Sep-94
9-Sep-94
15-Sep-94
23-Sep-94
30-Sep-94
7-Oct-94
14-Qct-94
21-0ct-94
26-0ct-94
4-Nov-94
11-Nov-94
18-Nov-94
25-Nav-94
2-Dac-94
9-Dec-94
16-Dec-94
23-Dec-94
30-Dec-94

28 blas

400
600
500
450
400
300
300
300
300
300
330
330
300
300
276
276
276
276
276
6800
500

91 DiAS

400
600
500
460
400
300
300
300
300
300
330
330
300
300
275
275
275
275
275
600
500

182 DIAS

500
600
600
450
400
300
300
300
300
300
330
330
300
300
275
275
278
275
275
275
500

364 0IAS

500
600
600
4560
400
300
300
300
300
300
330
330
300
300
275
275
275
275
275
275

ANEXOS

728 DIAS

400

300

276
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FECHA

3-Jan-92
10-Jan-92
17-Jan-92
24.Jan-92
31-Jan-92
7-Feb-92
14-Feb-92
21-Feb-92
28-Feb-92
6-Mar-92
13-Mar-92
20-Mar-92
27-Mar-92
3-Apr-92
10-Apr-92
15-Apr-92
24-Apr-92
1-May-92
8-May-92
15-May-92
22-May-92
29-May-92
5-Jun-92
12-Jun-92
19-Jun-92
26-Jun-92
3-Jul-92
10-Jul-92
17-Jul-92
24-J4ul-92
31-Jul-92
7-Aug-92
14-Aug-94
21-Aug-92
28-Aug-92
4-Sep-92

SUBASTA HISTORICA DE TESOBONOS

28 DIAS

61DIAS

TESOBONOS
91DIAS

182 DIAS

100
60
50
30

ANEXOS

364 DIAS
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FECHA 28 plas 61DIAS  91plAS 182 DIAS 364 DIAS
11-Sep-92 160
18-Sep-92 80
25-Sep-92 80
2-Oct-92 80
9-Oct-92 80
16-Oct-92 100
23-Oct-92 40 20
30-0ct-92 60
6-Nov-92 80
13-Nov-92 40
20-Nov-92 30
27-Nov-92 20
4-Dec-92 20
11-Dec-92 25
18-Dec-92 20
24-Dec-92 20
30-Dec-92 25
8-Jan-93 20
156-Jan-93 20
22-Jan-93 10
29-Jan-93 10
5-Feb-93 10
12-Feb-93 10
19-Feb-93 10
26-Feb-93 10
5-Mar-93 10
3-Mar-93 10
19-Mar-93 10
26-Mar-93 10
2-Apr-93 10
9-Apr-93 10
16-Apr-93 10
23-Apr-93 10
30-Apr-93 10
7-May-93 10
14-May-93 10
21-May-93 ' 10
28-May-93 5 10
4-Jun-93 5 10
11-Jun-93 5 15
18-Jun-93 5 16
25-Jun-93 5 20
2-Jul-93 5 20
9-Jut-93 5 30
16-Jul-93 30 10
23-Jul-93 30 10
30-Jul-93 30 10
6-Aug-93 30 10
13-Aug-93 30 10
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FECHA
27-Aug-93
3-Sep-93
10-Sep-93
17-Sep-93
24-Sep-93
1-0ct-93
8-Qct-93
15-Qct-93
22-Qct-93
29-0ct-93
5-Nov-93
12-Nov-93
19-Nov-93
26-Nov-93
3-Dec-93
10-Dec-93
17-Dec-93
24-Dec-93
31-Dec-93
7-Jan-94
14-Jan-94
21-Jan-94
28-Jan-94
4-Febh-94
11-Feb-94
18-Feb-94
25-Feb-94
4-Mar-94
11-Mar-94
18-Mar-94
25-Mar-94
30-Mar-94
8-Apr-94
15-Apr-94
22-Apr-94
29-Apr-94
6-May-94
13-May-94
20-May-94
27-May-94
3-Jun-94
10-Jun-94
17-Jun-94
24-Jun-94
1-Jul-94
8-Jul-94
15-Jul-94
22-Jul-94

28 DIAS

30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30
30

200

61DIAS

91DIAS

20
30
40
40
50
50
50
50
50

50
50
40
50
50
50
50
50
30
30
30
30
30
30
30
60
60
60
60
60
60
60
60
200
150
1000
300
400
350
350
400
100
150
100
175
200
150
160

182 DIAS

50
50
50
50
50
50
50
60
60
60
60
60
60
60
60
200
150

100
150
100
175
200
150
160

ANEXOS

364 DIAS

200
100

100
160
100
175
200
150
160
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FECHA
29-Jul-94
5-Aug-94

12-Aug-94
19-Aug-94
26-Aug-94
2-Sep-94
9-Sep-94
15-Sep-94
23-Sep-94
30-Sep-94
7-Oct-94
14-Oct-94
21-Oct-94
26-Oct-94
4-Nov-94
11-Nov-94
18-Nov-94
25-Nov-94
2-Dec-94
3-Dec-94
16-Dec-94
23-Dec-94
30-Dec-94
6-Jan-95
13-Jan-36
20-Jan-95

28 DIAS

200

61DIAS

91DIAS

150
150
50
50
50
75

260
100
100
200
180
150
360
100
200
176
140
126
200
250
250
200
150
150

182 DIAS

160
160
50
50
60
75

250
100
100
200
180
150
360
100
200
175
140
125
200
250
250

100
100

ANEXO0S

364 DIAS

160
160

50

50

50

75

75
250
100
100
200
180
160
360
100
200
176
140
125
200
260

50
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28/02/94 29155 0 418t
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1/03/94
2/03/94
3/03/94
4/03/94
7/03/94
8/03/94
9/03/94
10/03/94
11/03/94
14/03/94
16/03/94
16/03/94
17/03/94
18/03/94
22/03/94
23/03/94
25/03/94
28/03/94
29/03/94
30/03/94
4/04/94
5/04/94
6/04/94
7/04/94
8/04/94
11/04/94
12/04/94
13/04/94
14/04/94
15/04/94
18/04/94
19/04/94
20/04/94
21/04/94
22/04/94
25/04/94
26/04/94
27/04/94
28/04/94
29/04/94
2/05/94
3/05/94
4/05/94
6/05/94
9/05/94
10/05/94
11/05/94
12/05/94
13/05/94

29137
29222
28016
28989
28994
28001
28776
28731
28523
28366
28507
28486
28417
28383
28374
28321
27387
25685
26297
24425
23632
22713
22677
22408
21482
21426
21401
21177
20476
19614
19661
19016
18106
17536
17641
17406
17443
17397
17345
17297
17310
17294
17327
17293
17300
17287
17311
17324
17230

cocoocoo

-320

-200
-697
-861

-655
1161
-482

O0OO0O0OCOO0OCOCOOOCDODOOO

4180
4180
4180
4180
4180
4180
3880
3880
3880
3480
3477.7
3427.7
3427.7
3427.7
3427.7
3427.7
24172.7
1263.7
903.7
32.7
-675.3
-1617.3
-1682.3
-1979.3
-2944.3
-2989.3
-3004.3
-3204.3
-3801.3
-4662.3
-4662.3
-6317.3
-6478.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
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16/05/94
17/05/94
18/05/94
19/05/94
20/05/94
23/05/94
24/05/94
25/05/94
26/05/94
27/05/94
30/05/94
31/05/94

1/06/94

2/06/94

3/06/94

6/06/94

7/06/94

8/06/94

9/06/94
10/06/94
13/06/94
14/06/94
15/06/84
16/06/94
17/06/94
20/06/94
21/06/94
22/06/94
23/06/94
24/06/94
27/06/94
28/06/94
29/06/94
30/06/94

1/07/94

4/07/94

5/07/94

6/07/94

7/07/94

8/07/94
11/07/94
12/07/94
13/07/94
14/07/94
16/07/94
18/07/94
19/07/94
20/07/94
21/07/94

17321
17338
17339
17298
17312
17182
17196
17377
172N
17290
17207
17142
171560
17108
17102
16830
16998
17022
17051
17056
17041
16974
16926
16892
16909
16876
17013
16975
16804
16760
16297
16245
16005
15998
15888
15452
156157
156216
15182
15187
14959
14530
14545
14455
14561
14556
14284
14301
14185

N
>Nl ojoNoNoNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNol oW ol

-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-6960.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7030.3
-7180.3
-7260.3
-7735.3
-7820.3
-7820.3
-7937.3
-8272.3
-8372.3
-8647.3
-8647.3
-8917.3
-8962.3
-9217.3
-9682.3
-9682.3
-9682.3
-9682.3
-9682.3
-9832.3
-9832.3
-9932.3
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22/07/94
25/07/94
26/07/94
27/07/94
28/07/94
29/07/94

1/08/94

2/08/94

3/08/94

4/08/94

5/08/94

8/08/94

9/08/94
10/08/94
11/08/94
12/08/94
15/08/94
16/08/94
17/08/94
18/08/94
19/08/94
22/08/94
23/08/94
24/08/94
25/08/94
26/08/94
29/08/94
30/08/94
31/08/94

1/09/94

2/09/94

5/09/94

6/09/94

7/09/94

8/09/94

9/09/94
12/09/94
13/09/94
14/09/94
16/09/94
19/09/94
20/09/94
21/09/94
22/09/94
23/09/94
26/09/94
27/09/94
28/09/94
29/09/94

14168
14362
14382
16227
16270
16161
16176
16181
16215
16067
16063
16067
16083
16102
16146
16968
156926
16129
161566
16202
16110
16191
16167
16235
16346
16336
16340
16301
16421
16455
16671
16572
16603
16651
16684
16814
16829
16798
16732
16831
16821
16857
16892
16667
16645
16654
16693
16169
16165

0000000000 OOLOOOOOOOOODOOOOODODOOODODUOOLOOOOLOOOOOOOOOOO

-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9932.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-99567.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9967.3
-9967.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9967.3
-9957.3
-9957.3
-99567.3
9967.3
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30/09/94
3/10/94
4/10/94
5/10/94
6/10/94
7/10/94

10/10/94

11/10/94

12/10/94

13/10/94

14/10/94

17/10/94

18/10/94

19/10/94

20/10/94

21/10/94

24/10/94

25/10/94

26/10/94

27/10/94

28/10/94

31/10/94
3/11/94
4/11/94
7/11/94
8/11/94
9/11/94

10/11/94

11/11/94

14/11/94

16/11/94

16/11/94

17/11/94

18/11/94

21/11/94

22/11/94

23/11/94

24/11/94

25/11/94

28/11/94

29/11/94

30/11/94
2/12/94
5/12/94
6/12/94
7/12/94
8/12/94
9/12/94

13/12/94

16140
161758
16210
16229
16252
16101
16087
16166
16190
16096
17196
17224
17247
17279
17217
17080
17101
17095
17091
17188
17225
17242
16321
16289
16338
16372
16375
16373
16221
15942
16466
16166
14467
12791
12661
13096
13114
12799
12789
12571
12457
12484
12510
12407
12280
12302
12248
12257
12137

[eleleNoleNoleoNoleNeNoNoNolNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoRoNoNoNeoNeo)

. B
& ©
o~

-300
-705
-1657
-131

. o . )
s o & NOQ
CTOMOOOOOD”V®BO

)
o

-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9867.3
-9957.3
-9957.3
-9857.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9957.3
-9857.3
-9857.3
-9957.3
-9957.3
-9857.3
-9957.3
-10454.3
-10494.3
-10794.3
-11498.3
-13156.3
-13287.3
-13287.3
-13596.3
-13621.3
-13621.
-13671.
-13671.
-13671.
-13671.
-13671.3
-13786.3
-13786.3
-13831.3
-13831.3
-13896.3
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14/12/94
16/12/94
16/12/94
19/12/94
20/12/94
21/12/94
22/12/94
"23/12/94
26/12/94
27/12/94
28/12/94
29/12/94
30/12/94

12002
11908
11146
10457
10359
5854
5881
6932
6913
5791
5799
6122
6184

-13896.3
-14015.3
-14870.3
-16671.3
-16661.3
-20204.3
-20204.3
-20204.3
-20204.3
-20354.3
-20354.3
-20354.3
-20354.3
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ANEXQOS

ANEXO 3

LOS RETOS DEL MERCADQ DE VALORES EN LOS ANOS NOVENTA

DR. JOSE CORDOBA MONTOYA
JEFE DE LA OFICINA DE COORDINACION DE LA PRESIDENCIA DE LA
REPUBLICA MEXICANA

Agradezco mucho a ta Bolsa Mexicana de Valores esta inusitada invitacion, que
me brinda 2 oportunidad de compartir algunas reflexiones sobre los retos que cste
mercado tiene frente a la modernizacion del pais en el nuevo contexto mundial.

Vivimos una época de grandes transformaciones. La politica global ha dejado
atrds el bipolarismo y la guerra fria, reconoce nuevas uniones y alianzas a tiempo que
naciones se disgregan al golpe del agotamicento de visiones o de nuevos separatismos.

El impacto de esta transformacion no puede desestimarse. En el dambito
economico, la internacionalizacién de los mercados no es, sin embargo, un fenémeno
homogeéneo. Sc han delineado ya tres grandes centros que concentran la mayor parte de la
actividad economica mundial: Europa, América del Norte, y Japén, asociado con algunos
paises del Sudeste Asidtico. Por ello, dificilmente puede un pais adaptarse a un concepto
globalizador sin, a la vez, una estrecha vinculacion a estos nuevos polos que estin
modificando el perfil cconomico del mundo de posguerra frfa.

Sin duda el mercado de capitales refleja, de un modo especetacular, los efectos de
la internacionalizacion. Ya no cs posible analizar su comportamiento de acuerdo con las
condiciones imperantes hace tan solo un par de déeadas. Vivimos hoy una mayor
movilidad de los recursos hacia aquellos paises y, dentro de ellos, hacia sus sectores mds
propicios y seguros. Por eso, podenios atirmar que, en la década de lo aiios noventa, la
capacidad de competir por los recursos financieros definird las oportunidades de
revitalizar ¢l aparato productivo, realizar Jos cambios estructurales y responderle a la
poblacion en el nnevo contexto internacional.

En México hemos reconocido esta circunstancia. Los cambios registrados en los
Gltimos tres afios han sido profundos y reflejan la voluntad y el empeiio de toda la nacion.
El programa del gobiero se propuso: construir una economia eficiente y estable,
vinculada a los centros de Ia dinamica mundial, que ofreciera oportunidades de empleo y
bienestar, generar nuevos consensos politicos para garantizar las libertades y ampliar ta
democracia; a la vez que moderar las desigualdades sociales, atendiendo en forma
preferente a los mds necesitados. Todo ello para mantener la soberania del pais frente a
sus nuevos retos. Esta ha sido la estartegia de modernizacidn que encabeza ¢l Presidente
Salinas de Gortari.
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El programa economico se ha conducido en dos vertientes principales: lograr la
estabilidad macro, mediante el cambio estructural que permita una eficiente insercion en
la economia mundial y un proceso eficaz de desregulacién interna . Los resuitados san
bien conocidos.

En ese cantexto, deseo hacer algunas breves consideraciones sobre la relacion del
ahorro y la inversion, primero en el mundo y después, en el caso de México. Quisiera
tuego apuniar algunos de los retos de la intermediacion financiera y hursdtil en la década
que vivimos.

LA CRISIS DE CAPITALES DE LOS ANOS NOVENTA

Existen razones para esperar una mayor escasez de recursos financieros en ¢l
mundo de esta década, En los Gltimos affos, las tendencias del ahorro nacional de los
principales paises industrializados han motivado una justificada preocupacion, ya que se
ha dado una caida del ahorro de tal magnitud que, de haber sido exportadores netas de
capital del orden de 0.5 % en promedio en los aios sesenta y parte de los setenta, se
convirtieron, en los aftos ochenta, en importadores netos del ahorro mundial , por montos
del orden det 0.3 % de su ingreso nacional. En buena medida esta de dehio ademas del
incrementa de los gastos militares considerados como gasto corriente, al envejecimiento
de la poblacion, al efecto de 1a riqueza por revaluacion de los activos, en particular de los
bienes raices; uunado a mayores gastos en seguridad sucial de poblaciones adultas.

Por el lado de la demanda, ademas de la necesidad general de modemizar las
econamias para incorporar la revolucion tecnoldgica, destacan tres factores que
incrementan, notablemente |, la demanda de recursos financieros:

Sc estima que la inversion en los paises de Europa del Este y lu ex URSS,
necesarias para compensar su aislamiento de 40 anos, serian del orden de los § billanes de
dolares acumulados en las proximas dos o tres décadas, es decir del orden de 200 mil
millones at afo.

Se acrecientan las necesidades de los paises en desarrollo, después de la década de
crisis y estancamiento de los afios ochenta.

Se mantiene la necesidad de financiar los grandes défieit de muchas de las
economias industrializadas, principaimente la de los Estados Unidos, que absorbe cerca
del § % del ahorro mundial.

Por primera vez en el siglo XX, la mayor potencia mundial, los Estados Unidos,
tienen un déficit financiero externo y solo un pais del Grupo de los Siete, Japon, tiene un
superdvit en cuenta corriente. La persistencia de elevadas tasas de interds reales de largo
plazo. comparadas con periodos anteriores, reflejan ese exceso de demanda en los
mercados de crédito. Esta percepceidn permite calificar a los afias noventa como la década
de la escasez de los recursos financieros.
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Sin embargo, vivimos ahora una situacion paraddjica frente a este escenario. La
recesion experimentada por los paises del G-7 v las dificultades estructurales pura
absorber capitales por parte de las antiguas economias planificadas, han permitido
temporalmente una abundancia relativa de recursas de la que, sin duda, Amdrica Latina se
ha beneficiado. Esta es una situacion temporal que no debe confundir las tendencias a
mayor plazo.

La previsible reanimacion de las economias del (i-7 presionard en el mercado
mundial de capitales, a menos que su presupuesta anual de defensa, que aseiende a 500
billones de dolares, se redujera dristicamente en el praximo lustro. Si bien la reduceion
reciente de las tasas internacionales de interés de corto plazo se mantendréd por lo menos
un aflo, mientras no se consolide la recuperacian en los Bstados Unidos, no deben
soslayarse las presiones de largo plazo en el mercado de fondos prestables, reflejo del
desequilibrio mundial entre el ahorro y la inversion.

EL AHORRO Y LA INVERSION EN MEXICO

Como ocurre, en general, con los paises en desarrollo, en Méxice ¢l aharro
externo ha cantribuido tradicionalmente al financiamiento de la formacian bruta de
capital. Aln en Jos afos sesenta, pera en mayor praporeion en los selenta, el ahorro
externo financio entre el 10 % y el 25 % de la inversion en México. Iin Ta primera mitad
de los afios ochenta, para hacer frente a la crisis de principios de la década, ¢l pais generd
un superivit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y el ahorro interno permanecio
en torno 2 20 % del PIB.

Histéricamente, la  variabilidad del ahorro intemo ha correspondido
fundamentalmente a la del ingreso nacional disponible. Asi, la magnitud del choque
petrolero de 1986, por su efecto en los términos de intercambio y en ¢l ingreso nacional,
afecto el ahorro interno para la segunda parte de fa déeada. En efecto, a partir de 1988 ¢l
ahorro interno ha fluctuado entre cerca de 15 % del PIB, a niveles significativamente
inferiores a los del principio de esta década. De esta manera, el aumento en la inversion,
que paso de 16.8 % a 19.7 % del PIB entre 1988 y 1991, ha significado un mayor déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En forma simuitanea, el aumento del ahorro
del sector pblico de 0.5 % a 6.9 % del PIB entre 1988 y 1991, se ha visto practicainente
compensado por una reduccion del ahorro privado que descendio de 15 % a 8.2 % del
PIB durante el mismo lapso. De esta forma el saldo de la cuenta corriente en los altimos
tres afios, mis que reflejar una faita de competitividad de la produecion doméstica frente
al exteriar, se debe fundamentalmente al excedente de inversion sobre ahorro par parte
del scctor privado. De ahi que, en las circunstancias actuales y a diferencia del pasado. el
déficit en cuenta corriente tenga sus propios mecanismos de autorregulacion y ajuste, via
cantidades y no via precios: mayor o menor entrada de capitales privados implica mayor
0 menor inversion y mayor o menar déficit.
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Jlor qué ¥ como puede explicarse esta caida del ahorro privado? ;Qué tanto se
debe a las empresas y qué tanto al menor ahorro en los hogares? Este es un tema que
requiere de ut andlisis detenido. Ciertamente, la caida de las tasas reales de interés, ¢l
aumento de la carga tiscal y la reduccion de las transferencias y subsidios han aumentado
el ahorro publico, al mismo tiempo que ha disminuido ¢l ahorre privado. Llama sin
embargo I atencion y no deja de preocupar que esta relacion de desplazamiento haya
sido practicamente uno a uno. Por otra parte, las estimaciones disponibles indican que la
caida en ¢l ahorro privado, como proporcion del producto, se debe probablemente mas al
ahorro de las empresas que al de los hogares

LX) crecimiento y la modernizacion de a economia mexicana requicre un proceso
de inversion continuo durante los proximos afios, a la vez que implica atender muchas
dreas nuevas y tradicionales, que demandan importantes magnitudes  de recursos
financieros. Quistera destacar cinco de ellas.

PRIMERQO: particularmente frente a las perspectivas de la lirma del TLC, es
necesarto ampliar capacidad y elevar productividad en la industria manufacturera.

SEGUNDO: para alcanzar una competitividad plena a nivel internacional ¢s
indispensable incrementar los recursos hacia la infraestructura del pafs, para que los
servicios no comerciables se ofezcan en condiciones de calidad y precios equiparables a
los de nuestros competidores.

TERCERQO: para recuperar la productividad del sector agropecuario, del que vive
casi la tereera parte de la poblacion y sélo genera 8% del ingreso nacional, ¢l esfuerza de
capitalizacion en el campo debe ser muy importante.

CUARTOQ: para cvitar Ia destruceion, contaminacion y dafo a la naturaleza y a la
diversidad bioldgica, México ncecesita internalizar los costos sociales del impacty
ecoldgico y canalizar para eflo cuantiosos reeursos en la proteccion del medio ambiente,

QUINTO: para fortalecer la unidad nacional. propiciar una convivencia mas libre
y justa y elevar la competitividad productiva, la formacion educativa de fos mexicanos
demandard de grandes recursos para elevar sus calidad, reorganizar su estructura v
vincular mejor a la educacién con ¢l aparato productivo.

Las tres pritmeras dreas -manufacturern, infraestructura y campo- elevan las
demandas de inversion. Las dos Gltimas -ecologia y educaeion- abaten el ahorro interno
en {a definicién tradicional que las asocia con gasto corriente. Estas cinco dreas juntas
presionan la relacion ahorro-inversion, to que a la vez muestra la magnitud de los
recursos que México demandard en los préximos afos.

Hemos aprendido, dolorosamente, ta leceion de los afos setenta en cuanto a la

dependencia del endeudamiento péblico externo. El camino del futuro estd en el
fortalecimiento del ahorro interno y, en forma complementaria, en a capacidad pura
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atraer capitales externos con un servicio sano y sostenible, El camina estd también en la
canalizacion mas eficiente de los recursos internos y externos disponibles, lacia las
prioridades del desarrollo nacional.

La mds alta prioridad del gobierno seguird siendo, en los proximos afios, el
manejo congruente y disciplinado de las finanzas publicas. Es indispensable mantener
las condiciones macroeconomicas que forjan ¢l clima de confianza y ¢l dnimo
emprendedor. Sin ellos, dificilmente podrd pensarse en un crecimiento real def ahorro
interno privado y, por tanto, satisfacer las necesidades de capital que el pais requiere.
Sin embargo, a futuro, el mantenimiento del significativo ahorro piblico ya logrado no
debe darse a expensas del abatimiento observado del ahorro privado. Hay que actuar
para reactivarlo.

Hay razones objetivas para esperar que el ahorro de las empresas y de los
hogares alcance un mayor dinamismo. En cuanto a las primeras a pesar de la
eliminacidn de las rentas que brindaba ta proteccidn comercial, existen amplias reservas
de productividad que pueden aumentar su ahorro. Por otra parte, ¢l cambio estructural
estd abriendo muchas oportunidades de nuevos negocios en los cuales Ia rentabilidad es
transitoriamente mis alta, pero se trata de una transicion de muchos afios. Por tanto se
puede esperar un mayor ahorro de empresas.

De la misma forma en que la alta inflacidn, las tasas reales de interés negativas
y el estancamiento de los anos ochenta afectaron negativamente el ahorro familiar; la
inestabitidad de precios, el aumento de los empleos y la recuperacion de fos salarios
reales propiciardn su aumento en los afos noventa, El entorno macroecondmico general
de los préximos anos serd sin duda mds favorable para el ahorro de los hogares.
Adicionalmente, se han introducido cambias legales importantes a través de la creacion
del sistema de ahorra para el retiro, el cual permitird maximizar este efecto favorable.

La creacién de los fondos de pensiones puede gencrar cuantiosos recursos
financieros en poco tiempo. En otros paises la experiencia ha sido de una cnormie
significacién, haciendo que el sistema de ahorro pase a representar en una déeada 30%
o mis del ingreso nacional. Sin embargo. en muchos casos se ha observado que los
sistemas de ahorro para retiro no han elevado el ahorro privado global, dindose un
fendmeno de sustitucion entre ahorro forzado y ahorro voluntario; como lo
pronosticaria, por cierto, la teorfa de la racionalidad perfecta de los tomadores de
decision. El reto es que se sumen y no se sustituyan. Hay razones para que, asi sca:
entre ellas, el acceso masivo de la poblacion al sistema financiero formal, una adecuada
combinacion de riesgo y rendimiento en los instrumentos ofrecidos y un trato fiscal
favorable. La conjugacion de estos factores puede alentar una verdadera cultura general
det ahorro.
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LOS CINCO RETOS DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

(Qué significan estas circunstancias del ahorro interno y externo, junto con las
necesidades y las prioridades previsibles de inversion, para el mercado de valores y los
grupos financiecros? Estamos frente a nucvos retos que la internacionalizacion de la
economia y los cambios ya realizados imponen a la imaginacion y audacia de los
agentes de la inteninediacion financiera y el mercado de valores. Quisiera sefialar cinco
de ellos.

Primero: Maximizar las sinergias de la banca universal.

La nacionalizacion de la banca impulsé un crecimiento acelerado, aunque
desordenado, del mercado bursitil mexicano. En tan solo una década la Bolsa de
Valores pasé de representar 5% de los recursos del sistema financiero, a cerca de 40%
a principios de los aios noventa. La bolsa se convirtid, asi en uno de los elementos
principales para el ahorro interno; como también para captar inversién foranea a través
de nuevos instrumentos. La banca, sin embargo, estaba acotada por una regulacion
restrictiva: las neecesidades de financiamiento del déficit pablico, al agotarse ¢l acceso
al crédito externo, limito su papel de intermediario financiero con ¢l sector privado,

El sancamiento de la economia y la privatizacién de la banca comercial han
devuelto, ¢ impulsado, para la banca, este importante papel. Ahora es necesariv
generar un nueva equilibrio entre intermediacion bancaria y bursitil que minimice los
costos de capital y permita competir eficazmente en un contexto de liberalizacion y de
apertura gradual del sistema financiero. Los altos precios que se han pagado en la
privatizacién de los bancos comereiales no reflejan un mal célculo o valorizacion
desmedida del prestigio social de ser banquero, sino la confianza en el futuro
economico del pais, también y destacadamente, el valor de las sinergias que adquieren
los bancos al imtegrarse en grupos financieros universales. El reto es ahora hacer
reatidad estas espectativas en un contexto de mayor competencia,

Es vital que los equilibrios entre las distintos intermediarios de un solo grupo
financiero permitan un desarrollo sano. Esto significa que, a pesar de esta aparente
paradoja, los grupos financieros deben fortalecer la universalidad de sus scrvicios
mediante una mayor especializacion y flexibilidad para satisfacer las demandas de sus
clientes. Esta es una condicion indispensable para competir eficazmente. Los grupos
financicros deben responder con amplia variedad y mezcla de instrumentos de riesgo,
costos y rendimientos. que aumenten ¢l ahorro interno y lo canalicen a la inversion
prioritaria,

Segundo: Encontrar el balance apropiado entre libertad y regulacién del
mercado,

En la segunda mitad de los aiios ochenta, ¢l crecimiento acelerado de la Bolsa
de Valores se dio en un marco de normas y regulaciones superadas y demasiado laxas,
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las cuales permitieron abusos y exeesos; justificande la prioridad que se dio, con
posterioridad, a una revision del marco regulatorio y a un mayor autocontrol de las
pricticas del mercado. En los afios noventa, en un contexto de apertura global, es
necesario  evitar que diferencias regulatorias entre México y sus competidores
signifiquen desventajas aqui y trastados previsibles de operacion de intermediacion
financiera en otros mercados bursatiles.

Sin duda es necesario ampliar los mdrgenes de libertad en la promocion de
nuevos instrumentos y mecanismos de inversion, pero ello sdlo podra lograrse si las
autoridades establecen sistemas mds efectivos de montonero y vigilancia, adecuados al
nuevo contexto de universalidad en la intermediacion financiera, y si, al mismo tiempo,
los propios agenes en fos mercados adoptan pricticas de autorregulacion y cddigos de
conducta profesionales y estrictos; lo cual exige una mayor y mas estrecha coordinacion
entre fas autoridades reguladoras y los representantes de los agentes del mercado,

Hay paises, como Inglaterra, cuyo principio de regulacidn establece que si algo
no estd prohibido explicitamente, esti permitido. En otros, comoe Alemania o Estados
Unidos, el principio bisico es el opuesto: lo no pemmitido explicitamente, estd
prohibido. Los primeros paises evaltian ex post y los segundos tienen controles ex ante,
En este espectro, es necesario encontrar un compromiso razonable entre, por un lado,
minimizar riesgos sistemdticos y proteger el interés general y, por et otro, abrir
opciones y satisfacer necesidades particulares, evitando distorsiones en el mercado de
valores y entre los intertnediarios financieros.

La cuestion regulatoria y las pricticas de mercado son decisivas en cuanto a que
¢l sistema de ahorro para el retiro interactde positivamente con el erecimieno del
mercado de valores. Esto no es algo asegurado de antemano. Los fondos de pensiones
tienen un gran peso en los mercados de renta variable en algunos paises de cubtura
anglosajona. Sin embargo, su funcion en cuanto a estinmdar el crecimiento de los
mercadas de renta variable en los mercados de valotes emergentes, adn en paises coma
Singapur, Malasia, Corca y Chile, es relativamente limitado; a pesar de que en esos
paises las instituciones de ahorro contractual han acummlado importantes recursos
financieros de large plazo. Lograr que las instituciones de aborro contractual participen
en los mercados de valores, generando asi uma mayor oferta de capital de riesgo de
largo plizo, es ofro de los retos en los proximos anos.

Tercero: Superar la segmentacion cn el costa de capital por agentes
ccondmicos

En Jos alitimos dos afvs la reduccion del costo de capital para las grandes
empresas y los grandes proyectos ha sido considerable. Pocos pronosticaban gue éste
pudicra ubicarse ya en condiciones competitivas a nivel internacional. Ello se debe a
que se cuenta con mejores posibilidades de acceso a los mercados externos pard colacar
aceiones o contratar créditos. Sin embargo, la reduccion del costo de capital ha sida
muy heterogénen. Este sigue siendo excesiviunente elevado para las empresay pequenas
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y medianas y los consumidores, solo pueden acceder a la banca mexicana, en donde los
diferenciales entre tasas pasivas y tasas activas son todavia excesivamente elevados. Por
otra parte, la colocacion de créditos y acciones de estas empresas en el mercado de
valores presentan condiciones menos ventajosas

Para bajar el costo del capital aplicado a las empresas medianas y pequesas, el
andlisis de emisoras es ain, en México, muy tradicional y se encuentra rezagado frente
a los mercados de Estados Unidos y Canadd. La apertura gradual de los mercados
presionard a los intermediarios nacionales si estos no logran realizar oportunamente y
con buena calidad ¢l andlisis de las emisiones de dichas empresas. Esto exige
canformar un  sistema de instituciones calificadoras  profesionales, de  gran
confiabilidad, que extiendan sus servicios a las empresas medianas; de este modo, se
evitarin sobretasas al papel comercial de emisoras respetables debido a la inadecuada
informacién de los mercados.

Igualmente, es necesario mantener el cuidado cn la colocacion de nuevas
emisiones en el exterior para que el crédito de México y de sus grandes empresas se
mantenga alto. No debe repetirse la experiencia, en otro contexto, de los bancos
comerciales internacionales que buscaban al gobierno para prestarle, a finales de los
afos setenta. Es deseable que ahora no sean los bancos de inversion quienes fuercen
colocaciones excesivas a las empresas. Debe asegurarse la calidad de las emisiones, su
colocacion en manos finmes y evitar moviticntos  errdticos en los  mercados
secundarios. Sin duda, estos son buenos tiempos para captar recursos via colocaciones
externas, por el bajo costo internacional del capital y el buen nombre de México, pero
la calendarizacion de estas operaciones debe hacerse con la debida prudencia para
evitar una saturacion del mercado.

Cuarto: Crear un mercado de riesgo/proyecto en los grandes proyectos de
inversion e infraestructura,

Hace solo un par de aiios, nadie preveia que montos tan importantes, como los
que se han observado, pudieran canalizarse a proyectos de infraestructura,
particularmente de carreteras. Esto es una muestra de la flexibilidad de los instrumentos
creados por los agentes financieros. Sin cmbargo, hasta abora su colocacion ha
requerido el aval bancario. En la medida en que los nuevos proyectos reportan, como
estd siendo ¢l caso, su rentabilidad y éxito anticipados, es de csperar que el mercado
enfrente el reto de crear instrumentos adecuados para  emitic  titulos con
riesgo/proyecto, los cuales sustituyan los titulos con aval bancario. Esta serd necesario
a funuro,

Quinto: Financiar las nuevas oportunidades del campo mexicano,
El deterioro econdmico del sector agropecuario se ha caracterizado por su baja

productividad. Es mucho el margen, amplias las oportunidades y enormes las
necesidades de aumentar os flujos de capital hacia el campo mexicano. El Gobierno ha
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impulsado una profunda reforma para dar un marco juridico a la modernizacién del
seetor y permitic que sea la libertad el conducto para la justicia. Tan grande es el
compromiso gubernamental, que estd empefado en resolverlo antes del término de esta
administracion. Los dos mas importantes problemas que han impedido esta canalizacion
de recursos hacia el campo son, por un lado, el llamado rezago agrario, es decir la
resolucion definitiva y el finiquito del conjunto de expedientes agrarios acumulados
histéricamente; y, por otro lado, la titlacién de los derechos parcelarios, de las zonas
comunes de los ejidos y comunidades, asi como los solares donde sus miembros y
vecinos habitan.

En cuanto al rezago, sabemos que existen muchos miles de expedientes ya
resucltos o de imposible resolucion que podrin ser finiquitados mediante archivo
definitivo o sentencia de los tribunales agrarios. Otros reclaman un cuidadoso examen y
conciliacion. En cuanto a la titulacion, la magnitud del esfuerzo no puede exagerarse.
Existen un poco mis de 28 mil ejidos y comunidades agrarias que cuentan con mds de
4.6 millones de parcelas. Ipualmente, hay aproximadamente 4.3 millones de solarcs
urbanos. En consecuencia, ¢l compramiso implica tiwlar la miad de la superticie de
México y entregar escrituras a cerca de la cuarta parte de la poblacion en tres afios.

Cabe cjemplificar este problema con jo ocurrido en Tailandia, pais que
emprendid un proceso que le lievd diez afios para titular una poblacion diez veees
inferior.

El gobierno Federal dedicard muchos reecursos y atencion politica a estos
compromisos. Toea a los intermediarios financieros estimular e innovar la formacion
de asociaciones y sociedades mercantiles, capitalizarias e impulsar el nuevo modo de
produccién y la vida en el campo mexicano. La titulacion, los derechos agrarios, al dar
firmeza y seguridad juridica de la propiedad, evitard el, sobrecosto asociado con la
incertidumbre y permitirin la canalizacién de recursos de capital en condiciones
competitivas. Ello conducird 4 la reevaluacion gradual del dltimo gran activo que ain
sigue ampliamente subvaluado: el recurso tierra,

La Bolsa de Valores habri de jugar un importante papel en ¢l futuro de México.
Asi como en los afios ochenta, a pesar de la crisis y la inflacién, el mercado de valores
supo aprovechar las oportunidades que le brindaron ¢l endeudamiento interno del sector
piiblico y la diversificacidn de fuentes de financiamiento de las empresas; en el nuevo
entorno de la liberalizacion financiera, ¢l mercado de valores deberd también enfrentar
los retos para aprovechar las oportunidades de los afios noventa.

La modernizacion de México ¢s ¢f compromiso fundamental del Gobierno. Esta
estrategia se guia por principios que tienen aiiejas raices en ja historia culwral de
nuestro pais y que, al reéconocerse en su circunstancia actual, cobran un nuevo vigor,
ofrecen una nueva leccion para realizar el interés nacional. Este es el liberalismo social
al que nos ha convocado el Presidente de la Repiblica, Carlos Salinas de Gortari. Esta
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es la visiébn que guia nuestros esfuerzos y también orienta nuestra perspectiva para
afrontar los retos externos e internos del financiamiento.

Hay, sin duda, quienes picnsan que sea la audacia individual la que mida el
futuro del mercado. Otros, aioran las formas seguras de una tradicién que protegia
ganancias, aunque decayera ¢l pais.

El intermediario financiero, imbuido en el liberalismo social, reconoce la
necesidad de reglas claras, transparentes, flexibles; pero hace descansar su beneficio ¢en
la imaginacion y la responsabilidad, en el diseiio compartido de nuevos esquemas e
instrumentos que requicra la capitalizacion del pais. Las ganancias ficiles de un
mercado de capitales protegido estin Hegando a su fin.

El futuro estd en la nueva cultura de imaginacion y creatividad; en encontrar ese
rendimi¢nto que aguarda ser aprovechado en los sectores prioritarios de la Nacion. De
este modo se beneficiardn todos: campesinos, trabajadores, clases medias,
intermediarios financieros; al tiempo que se logrardi lo que mds importa, como
fundamento del bienestar social: el desarrollo general.
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ANEXO 4

PRESUPUESTO DE EGRESOS DE LA FEDERACION PARA EL EJERCICIO
FISCAL DE 1994

Articulo 7.- Las erogaciones previstas en el Presupuesto de Egresos para el pago del
servicio de la deuda del Gobierno Federal en 1994 importa la cantidad de
N$26,408,500,00 (veintiséis mil cuatroscientos ocho millones quinicntos mil nuevos
pesos moneda nacional) y se distribuyen de la siguiente manera:

Deuda Priblica N$ 26,076,623,300
Erogaciones para Saneamiento Financiero N$ 332,236,700

Los intereses y comisiones correspondientes a las entidades paracstatales
comprendidas en el articulo anterior, ascienden a la cantidad de N$ 4,751,104,800
(cuatro mil setecientos cincuenta y un millones ciento cuatro mit ochocientos nuevos
pesos, moneda nacional)

Las asignuciones para ¢l pago de Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores del
Gobierno Federal importan la cantidad de N$ 4,448,000,000 (cuatro mil cuatrocientos
cuarenta y ocho millones de nuevos pesos, moneda nacional)

El ejercicio de los recursos a que se refiere este articulo estd vinculado a la
evolucion de las condiciones econdmicas y sociales del pais y, en su caso, se ajustard a
los requerimientos que demandeis el desarrollo nacional.

El Ejecutivo Federal estara facultado para realizar amortizaciones de deuda
publica hasta por e monto cequivalente al financiamiento derivado de colocaciones
de deuda, en términos nominales. Adicionalmente podrd amortizar deuda piblica,
en su caso, hasta por el monto del superdvit presupuestario. El ejecutivo Federal
informard de estos movimientos a la Cdmara de Diputados, al rendir la Cuenta de
Ia Hacienda Publica Federal.

Lo dispuesto en el pirrafo amterior serd aplicable, también, a lus entidades
paraestatales.

PRESUPUESTO DE EGRESOS DE LA FEDERACION PARA EL EJERCICIO
FISCAL DE 1995

Articulo 2.- Se autoriza al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pblico, para contratar, ejercer y autorizar créditos, empréstitos y
otras formas del ejercicio del crédito publico, incluso mediante 1a emision de valores,
que no rebase el monto de 17,494.4 millones de nuevos pesos de endeudamiento neto
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externo, en los términos de la Ley General de Deuda Publica, para ¢l financiamiento
del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 1995,

También queda autorizado ¢l ejecutivo Federal para que, a través de la propia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, emita valores en moneda nacional y contrate
empréstitos para canje o refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal o con
propdsitos de regulacion monetaria, en los términos de la Ley General de Deuda
Publica. [istas operaciones no implicardn endeudamiento adicional al mencionado en ¢l
pdrrafo anterior.

Se autoriza al departamento del Distrito Federal a contratar y ejercer créditos,
empréstitos y otras formas de! ejercicio del crédito pablico por la cantidad de 716.91
millones de nuevos pesos para el financiamiento del Presupuesto de Egresos del
Departamento del Distrito Federal para el Ejercicio Fiscal de 1995, Estas operaciones
no implicardn endeudamiento adicional al mencionado en el primer pirrafo de este
articulo.

Del ejercicio de estas facultades, el Ejecutivo Federal dardi cuenta
trimestralmente al Congreso de la Unidn, por conducto de la Sccretaria de Hacienda y
Crédito Piblico dentro de los 45 dias siguientes al trimestre vencido, especificando las
caracterfsticas de las operaciones realizadas.
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ANEXO §
LAS RAZONES DE LA POLITICA CAMBIARIA

DR. PEDRO ASPE ARMELLA . .
SECRETARIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

I. INTRODUCCION

Tuve el honor de haber sido durante 15 meses Secretario de Programacion y
Presupuesto del gobierno del Presidente Miguel de la Madrid y durante 6 anos
Secretario de Hacienda y Crédito Publico del Gobierno del Presidente Carlos Salinas.
Durante estos mids de 7 afios tomé multiples decisiones e impulsé y participé en
diversas reformas econdmicas de gran alcance. Como en toda la Reforma de Estado,
siempre existen diversos caminos y formas de instrumentarlas y amalizarlas, por lo que
la critica es circunstancial al trabajo de aquellos que participamos activamente en este
proceso.

Al final de mi gestion como Sceretario de Hacienda el pasado 30 de Noviembre,
decidi regresar a la universidad para dedicarme a la docencia y la investigacion, lo cual
era compatible con una mayor dedicacion a mi familia de forma de reponerle, al menos
parcialmente, algo del tiempo que les quité por mi dedicacién al servicio ptiblico por
mds de IS aftos.

Durante estos ultimos ocho meses, han surgido las criticas naturales sobre lo
que hice o dejé de hacer como Secretario de Despacho, habiéndose concentrado las
interrogantes y las criticas de la opinién piblica en torno a dos temas relalivamente
concretos: ¢l primero, sobre la politica econdmica instrumentada a lo largo de 1994 y,
el segundo, sobre los ultimos 10 dias de mi gestion y, especificamente, sobre mi
actuacién como Secretario de Hacienda en la ahora "famosa” reunién del 20 de
noviembre de 1994 en la casa del Presidente Salinas.

Sobre el primer tema, escribi unas cuartillas sobre el diagndstico y los
resultados de la politica econémica instrumentada durante el periodo enero - noviembre
de 1994. Sin embargo, al leer y releer los documentos oficiales que la presente
administracion ha elaborado y entregado al Congreso de la Union sobre el
desenvolvimiento y la politica econdmica durante ¢l afio 1994, he encontrado grandes
coincidencias con ellos.

En efecto, estoy fundamentalmente de acuerdo con los documentos
gubernamentales entregados at Poder Legislativo en su pazte correspondiente a 1994
como son: el diagnostico incluido de 1994 en Criterios Generales de Politica
Econémiica para 1995, y los informes sobre Finanzas Piblicas y Deuda Pablica del IV
trimestre de 1994 elaborados y entregados por la Secretarfa de Hacienda a la H.
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Cimara de Diputados el pasado mes de febrero. De manera especial coincido con los
argumentos, explicaciones. cifras y resultados que ha dado a conocer ¢l Banco de
México sobre asuntos tan variados como el déficit de cuenta corriente, la evolucion de
la productividad y los salarios reales, el tema de los Tesobonos, cte., en sus dos
publicaciones oficiales: el diagndstico de lo ocurrido en 1994 en el documento
"Exposicion de la Politica Monetaria para 1995" entregado al H. Congreso a principios
de 1995 y el "Informe Anual 1994" que dio a conocer el Banco Central Autdnomo ¢l
pasado mes de abril.

Por consiguiente como coincido con el diagnéstico y las conclusiones de lo
ocurrido durante 1994 de estos documentos oficiales y no tengo cuestiones de
importancia que agregar, en lugar de publicar una "nueva explicacion” de lo ocurrido
durante ese afio que aun sin proponérmelo pudiese generar mds confusion, los
reconozeo con gusto, piblicamente.

Respecto al segundo tema polémico donde ha centrado su atencion la opini6n
publica, esto es, mi actuacion como Secretario de Hacienda en la reunion del 20 de
noviembre de 1994 con el Presidente Salinas y el Presidente Electo Zedillo, donde
participanios el Dr. Jaime Serra Puche, ¢l Lic. Arsenio Farell, el Gobernador Miguel
Mancera y el Dr. Luis Téllez las criticas y las "filtraciones” siempre andnimas, se han
dirigido especificamente a cuestionar mi buen juicio como Secretario de Hacienda.

En efecto, por ejemplo, un articulo reciente publicado en et Wall Street Journal
bajo el titnlo de “"Peso Surprise”, presenta en forma inexacta lo acontecido en la
referida reunion. En particular, no hace referencia alguna a las razones y argumentos
que expuse para no realizar una devaluacion abrupta del peso ni al acuerdo que se
generd, por consenso, en lia reunidn sobre la estrategia a seguir en materia, cambiaria
para los dfas previos al cambio de administracion.,

En un principio consideré no darle mayor importancia a este articulo debido a
que cra uno mas de una seric que intenta reproducir lo acontecido en dicha reunion
presentando informacion parcial inexacta, citando como fuente a "altos funcionarios” i
quienes no identifica. Sin embargo, dado que cada uno de estos articulos acrecienta la
polémica y, sobre todo, la confusion, he decidido abandonar mi auto - impuesto
silencio de los ultimos 8 meses esto lo hago, pues considero que tengo un deber
politico, profesionatl y. sobre todo, morat ante la opinién piblica, ante mi familia y ante
nti mismo, de contribuir a contrarrestar la campana de desinformacion que afecta a
nuestro pais.

De entrada, quiero enfatizar que las explicaciones que puedo realizar con todo
conocimiento ¢ informacion alcanzan, exclusivamente hasta el 30 de noviembre de

1994, fecha en que termind mi responsabilidad como titular de Hacienda

Quiero destacar de esta forma, que no me impulsa un interés personal y que
repudio toda confrontacion que propicic cualquier division o vialencia entre los
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Mexicanos me identifico con quienes apuestan a la verdad, al Estado de Derecho y al
fortalecimiento del Gobierno de ta Repitblica pues sélo asi podemos alcanzar fa justicia
y la prosperidad que reclama y merece la Nacion.

Il. LA REUNION DEL 20 DE NOVIEMBRE DE 1994

Después del destile del 20 de noviembre fuimos convocados a la reunién con el
Presidente Salinas y con el Presidente Electo Zedillo las personas ya mencionadas.
Abrié la reunion el presidente Salinas diciendo que ante la turbulencia financiera de la
semana anterior, deseaba se discutiera abiertamente, las distintas opciones de politica
economica para hacerles frente.

El gobernador del Banco de México hizo un repaso muy detallado de la
situacion en el mercado de cambios, sefialando que la paridad habia alcanzado ¢l techo
de Ia banda cambiaria y habian ocurrido fugas de capital muy importantes durante toda
la semana para culminar ¢l viernes 18 con una pérdida de reservas internacionales de
1650 millones de dolares. Aclaré el Gobernador que en su opinion estas fugas se
derivaban de Ia turbulencia politica generada por las declaraciones del Lic. Mario Ruiz
Massicu. Ante esta situacion, ¢l Gobernador expuso la necesidad de actuar con
celeridad, pues de continuar las fugas de capital a nivel de las ocurridas el viernes 18
anterior, nos encantrariamos en unos cuantos dias mas en el nivel minimo de reservas
con ¢l que el pafs debfa contar y que, en su opinion era de 10 mil mitlones de dolares.

Ante este panorama de preocupacion, se procedid a analizar las ventajas y
desventajas de realizar una "pequefia devaluacion det 10 o det 15%". El grupo de
colaboradores hizo un repaso de los pros y contras de esta opcion, dividiéndose las
opiniones entre aquellos que deseaban su inmediata instrumentacion o su sustitucion por
una opcidn de flotacion cambiarin inmediata o su sustitucion por una polftica ihonetaria
restrictiva que elevase fuertemente las tasas de interés y el rechazo a la devaluacion por
significar ¢l fin del Pacto y el retorno a la inflacién y a la carrera precios - salarios. Al
no existir consenso en las medidas a adoptar intervine presentando cuatro puntos.

1. Respecto al origen de las fugas de capital, una parte, sin duda, se derivaba de los
efectos de las declaraciones del Lic. Mario Ruiz Massieu. Otra parte, sin embargo,
provenia, en mi opinién, de la incertidumbre normat asociada a todo cambio de
Administracion. Por tltimo una parte se debia a la “percepeion” (posiblemente
erronea) de los mercados, de que la nueva Administracion no eswviese dispuesta a
correr con los costos asociados con la defensa de la banda cambiaria.

2. Recordé que durante la Administracion del Lic. Salinas habiamos devaluado la
paridad del peso respecto del délar en mds del 50% (lo que por cierto me elimina
como un posible asociado con la politica de no - devaluacion). Pero que lo
habiamos hecho mediante et aumento en la tasa de depreciacion del techo de la
banda cambiaria, lo que nos habfa permitido modificar ¢l tipo de cambio de acuerdo
a las circunstancias macroeconémicas sin generar pérdidas de capital a los



ANEXOS

ahorradores y sin ocasionar turbulencias financieras. Sin embargo, afadi, punca
habjamos realizado un desplazamicnto "abrupto” de la banda cambiaria, lo que
podria haber gencrado confusion y problemas de confianza. Al ir abriendo
gradualmente la banda cambiaria mediante una mayor tasa de depreciacion de su
techo - como lo habimnos realizado, por ejemplo, a finales de 1992 sin ningun
problema financiero - ibamos ganando flexibilidad cambiaria para que el tipo de
cambio pudiese fluctuar libremente al alza o a la baja dentro de la banda. Asf, por
ejemplo, en noviembre dc 1993, dos semanas antes de la ratificacion del TLC por
parte del Congreso estadounidense, ¢l tipo de cambio se habia devaluado en un solo
dia mis del 5% para revaluarse fuertemente en (6%) hasta el piso de la banda unos
dias después ante la inminente ratificacion del tratado. Asimismo, la mayor
amplitud de 1a banda nos habfa permitido devaluar el tipo de cambio en mds de 8%,
durante el mes de marzo antes del asesinato de Luis Donaldo Colosio. También
durante el periodo enero - noviembre de 1994 el peso se habia devaluado 11%.
Dada la continuidad del sistema de banda cambiaria y del estricto cumplimiento de
lo acordado en el Pacto en los ultimos afios, en mi opinidn no teniamos la
pusililidad de realizar una pequefia devaluacion del 15%, pues al realizarla de
forma abrupta, rompiendo con los aumentos graduales de la banda, seguramente los
mercadas nos arrastrarian a una devaluacion adicional en menos de 24 horas y, lo
que era alin peor, a una pérdida de credibilidad y confianza.

Asimismo, afirmé frente al grupo y no, por cierto, en alguna reunién bilateral, que
cualquier decision cambiaria que se adoptase, en mi opinién, debin ser enmarcado
en el contexto de un paquete global de politica econ6mica y nunca como una
medida aislada, pues de otra forma se generaria una, mcho mayor, turbulencia
financiera que la que se pretendia corregir. A la luz de lo anterior, afirmé que
cualquier decision cambiaria que pudiese tomar un gobierno a 10 dias de finalizar
su gestion, no podia ir acompafada de ningiin anuncio de un paquete de politica
econdmica, por lo que yo - como correctamente lo ha reporiado la prensa - estaba
opuesto a dicha politica y consideraba que debia descartarse esa opeion. s decir, la
combinacidn entre una devaluacion abrupta del techo de Ja banda que rompiera con
la ausencia total de un paquete de politica econdmica que nos diera el "amarre”
necesario para manejar la decision cambiaria, provocaria fugas de capital mucho
mayores que Jas que intentdbamos detener por lo que se corria el enorme peligro de
perder la totalidad de las reservas internacionales del pais y/o dejar un tipo de
cambio fuera de control a la nueva Administracion con los consiguientes itmpactos
de credibilidad y conftanza del publico ahorrador e inversionista,

Ademds de la situacion anterior - que era una razon suficiente para descartar dicha
opcion - existia la problemdtica de que el publico, ante ¢l inminente cambio de
administracion, no percibiera la devaluacion abrupta como exclusiva de la
Administracion saliente, afectando también con cllo la credibilidad que el mercado
tuviera respecto al compromiso de la nueva Administracion para defender l2 nueva
sitacion cambiaria.
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4. Por dltimo, y de acuerdo con conversaciones con mis colegas, recomendamos lo
siguiente:

a) Que esa misma noche del domingo 20 de noviembre, el presidente Electo Zedillo
convocara a los sectores del Pacto y lo ratificara ante la opinién publica.

b) En mi opinidn, dije esa mera ratificacion podia detener las fugas de capital desde
el mismo lunes 21 de noviembre.

¢) En opinion del grupo de trabajo, bajo el supuesto de que los mercados
reaccionaran positivamente y se detuviera el ataque especulativo del viernes
anterior, ello permitiria a la nueva Administracion presentar su propuesta de
politica econdmica en mejor ambiente econémico. Si por el contrario, la ratificacion
del puacto no detuviera el ataque especulativo el dia 21 de noviembre, entonces ¢l
grupo recomendaba que la necesidad de defender el nivel minimo de reservas
internacionales de 10 mil millones de dolares nos volveriamos a reunir ¢l dia 21 por
la tarde para decidir las opciones de politica cambiaria a seguir,

A continuacion se discutié la propuesta logrindose el consenso de todos los
participantes, Gracias a la aceptacion del Presidente Electo Zedillo de convocar a
los autores del Pacto a las 22 horas de esa misma noche, en sus oficinas del PRI, se
ratificod el Pacto ante los sectores del mismo, ante los medios de comunicacion
nacionales y extranjeros.

Il. LA EVOLUCION DEL MERCADO CAMBIARIO DEL LUNES 21 DE
NOVIEMBRE AL INICIO DE LA ADMINISTRACION

Ante la ratificacién del Pacto la noche anterior, los mercados financieros
reaccionaron favorablemente y para las 12 del dia se habia detenido totalmente el
ataque especulativo y comenz6 a revaluarse el tipo de cambio separdndose del techo de
1a banda, al final de la jornada financiera comparti los resultados con mis colegas con
los que habiamos armado la estrategia el dia anterior,

Los siguientes dias hasta el final de la adminisiracion fueron de relativa
tranquilidad en los mercados financieros, por lo que el nivel de reservas de Banco de
México al 30 de novienbre de 1994 (12 mil 48 millones de dolares) fue similar al que
se tuvo el 20 de noviembre (12 mil 791 millones de ddlares). De hecho, desde el dia 21
de noviembre al dia 30 de ese mes el tipo de cambio se revalud ligeramente alejindose
del techo de la banda,

1V. COMENTARIOS FINALES
Resulta evidente de los pdrrafos anteriores que como correctamente lo ha

ltamado el Banco de México - la tragedia se generd por los acontecimientos politicos
ocurridos a lo largo de 1994, habian disminuido no solo las yeservas internacionales del
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pais sino los grados de accion de la politica econémica. Respecto al episodio del dfa 20
de noviembre he intentado narrar 1a historia como la aceptacion expedita del Presidente
Electo Zedillo de ratificar el Pacto, contribuyd a estabilizar los mercados financieros
durante los dltimos dias de la administracion del Presidente Salinas mostrando un
ejemplo correcto de coordinacion y colaboracién entre ambas administraciones.

Como Secretario de Hacienda durante el periodo 1988 - 1994 tuve que hacer
redacciones y tomar decisiones bajo las circunstancias prevalecientes a lo largo del
sexenio. La explicacion que he dado alcanza hasta el 30 de noviembre de 1994 y se
refiere al ramo de mi responsabilidad, el Hacendario, por lo que no califica las politicas
adoptadas bajo otras fechas y circunstancias.

Reconozco la severa complejidad de los distintos eventos politicos y econdmicos
ocurridos durante 1994 y, por ello la dificultad de presentar una explicacion definitiva
sobre los mismos; espero, sin embargo, que esta explicaciéon sobre un aspecto de este
complicado afio, ayude al andlisis objetivo de la situacion econbémica vivida para
beneficio del pueblo de México.
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ABSTRACT

‘This work was originally created in November 1992, During this month
information that Mexico was financing its Current Account deficit with the forcign
investments that were getting in the country through Money Market, began to circulate.

Afterwards, an issue was published in The Economist, “Mexico into the
Spotlight”, in February 1993, which confirmed the original hypothesis. It presented the
real Mexican econimic situation, which after several decades finally showed for the
first time, economic conditions that the experts considered were giving the country the
opportunity to compete with the most powerful countrics of the world. A brief
description of the achievements of President Carlos Salinas in political and economic
matters was made. The analysis described the competitive advantages obtained afier
Mexico entered the GATT, the increase of the population living standard, the
possibility of entering the EOCD (Economic Organization for Cooperation and
Development), and the importance of the North American Free Trade Agrecment
(NATITA) for the economy future.

However, this issue also presented how one of the main problems of Mexico,
the deficit of the Current Account, which was estimated had reached $20 billion pesos
in 1992, equivalent to 6.3% of the Gross Domestic Product. This deficit had been
financed by foreign captial flow, or better said “Hot Money”, invested in Federal
Government short term instruments, which paid interest rates of 18%. The rate Mexico
offered was really competitive at an international level, which brought a great amount
of Uot Money, in other words, speculative investment ready to be placed in another
country within few hours.

‘Fhis issue pointed out that if Mexico pretended to finance its Current Amount
deficit it most be more careful with this kind of investment, since Hot Money only
stays in those countries where besides offering effective interest rates also have social
and political stable conditions; since there isn’t any investor that would like conditions
such as a coup d’état or a revolution that would freeze his accounts. Furthermore, if
these things happened when signs of instability sprout in those countries, foreign
people would immediately take their money to another country, leaving the first one
with severe economical problemns.

At the end of this article the reader will be able to understand the risks of
financing the deficit of the Current Account with volatile foreign investment or Hot
Money, besides being able to understand in a simple way the economic and political
causes that origined the economic crisis that we are living today, since it is a problem
that affects all Mexicans.
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