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INTRODUCCLON:
Fl problema de la tugs de capitales en México, o un fenomeno que desde fa

década de oy setemta ha cobrado fuerza en Ccasi 1odos Jos paises subdesarrollados 3y Neaico
flugo shegal de sabda de los recursos

no es la oveepaan | a fuga de caprtales o8 oun
financicros Jod puus. fomentado por tos agentes economicos nacsonales » extrangeros. cuando
las cwcunstancias les son adversas pasa fa segundad de su patrunomo Dado que ante una
CrIsts sus panancris s¢ sen diesnnmnuidas, ntilizan diversos medios para evitar su efecto, entre
las Gue se encucntea fa compra de divisas extrameras s acthivos de toda clase. mistrumentos doe
msersion finanucra, depositos bancartos, acctones empresaniales. propredades tnmobihiarias.
Eato provoca efectns tecesivos en fa cconomia. acompanado de caos financicro .o mas

et

gras ¢ de 1a stuacion es que tas goe srempre haa temdo que pagar los costos de fa csas son
los sectores con menos posmihhdades cconomicas, enire los gue se encuewtican jos asalanadaos

ricola asi como tos pequenns empresanos

y pran parte ded sevtor
Paca analizan ol problema de la fuga de capatales en Mexsco, de 1982 a 1994, se
Asumusino, fue a finales de la decada

tomo come antecedeate {a decada de los setenta
cuando la caida de la mversion en el scctor privado ongind un détivit fiscal obligando al

1o la deuda con el enorme pago de intereses

gobierno a recurnr al mercado finagnciceo mternacional para financiarlo. lo que mcremento el

endeudamicnte exierno v ol servicsne
Facron sanas consceuencias que el pais ha tenido que pagar por ¢l caos
a década de los sctenta. tanto en el sistema

cconomico presaleciente desde medrados de
financicro como on el productivo, entre las que e encucitra ly chome importacson de
ass como la

ctivar

productos de primera necessdad y una gran diversidad de producios mdasurale

recurtente fuga de capnales, que ien pudicron haber ssdo inverndos en ol pars 'y asi o
10 os el analisiy de L fuga

la economia. fin este seando. > dado que el obyetino de este oal

de capitales. la estructura del nusmo es 1a siguente




o el capitulo I se conuderan las causas » los antecedentes que onginaron et
endecudamiento externoe del pais. en un contexto de  crecmmento  acelerado en  las
exportaciones de petréleo, que se vieron estimuladas por el alza en ¢l precio internacional de
Asimismo. se evaluan las

este hidrocarburoe Lo que permutio al pais obtener angresos extras

poltticas del Fondo Monctano Internacional Por ulttmo se analizara la cnisis pors la que
atraveso NMexico, a punaipros de la decada de los ochenta Nhisma que fue desencadenada

cdentes pettoleros, va que no-se dio una diversificacion en

por cl uso inadecuado de 1os exc
ta inversion de los recursos Concentrandose en la insersion del sector energetico, cn ¢l
o del o sermvacio de o esta vy el

financiramiento de la deuda externa. asi como en el i

financiamiento de la tuga de capitales

En el copitulo 1 que contesponde al periodo TUR2- 1988, se analiza la poliuca

2 oste analisis ~e hace enfasis. en ¢l proceso de reestructutacion de la deuda

economica

externa y en las caracterisiicas macroccononncas. 1o que nos permite comprender la

situacion de la economia en 1987

Por ultimo. en ¢! capitulo 1L que coiresponde al periodo 1987-1994, sc
cvaluan los efectos de la pohitica antunflacionarta puesta en pracnca pasa detener la salida de
capital. Asimismo, sc analiza bresemente la apertura comercial v financiera como parte de la
inversion de México en ¢l proceso de globahizacion mundial de la economia

Consideramos que ¢l estudio de este perado es muy importante por la
afluencia del capital externo hacia Mevco. pnncapalmente en ¢l mercado de valores. Ello

a para atracer capitales, que consistiv en altos papos de premio por su

bajo la estrateyp
mersion en cl pats Sin embargo. la may oria de estos capitales fueron canalizados a 1a Bolsa
de Valores. que se caracteriza por otorgar grandes rendrmientos, inversiones de corto plazo
det gobuerno, la cual hace que dicho mercado sea muy

como los mstrumentos de deud
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vulnecrable, por owro lado, cs evidente la

operatividad y funcionamiento.

cip de un

que permita normar su



TULO K.
FTERNA Y 1A FUGA DE CAPITALES.

CAP

CRISIS DE LA DEUDA EX
1976-1982

1.1. Causas de la crisis de is deuda exrerna.

En la decada de los sctenta, despues de un bargo penodo de estabihidad, ¢l pais
entra cn un csiado de crivs. al rermanar ¢l mandato del gobiernoe de Luis Echeverria, la
Inflacion sc ncrementa a un nuno superior a la ctapa antenor, el deficrt de la balanza de
piagos y presupucstal. se convirtio en un prave problema. por lo cual ¢! gobierno tuvoe que

1 de resolverlo

1w con el

recurmr al Crédito ext

Fa 1972, surgio el primer choque petrolero. ¢f precto del petroleo paso de 2.6

dolares por bartit a S O en 1973y 13 6 en 1974 1o curd representa un incremento del S00 por

Estos hechos tuvieron profundas consecuencias sobre los

En cfecto el precio del penoles crudo proveco un
en los paises  que integraban la

ciento en tan solo dos anos

mercados financieros intemacionales
problema ¢n ¢l reciclaje de estos recursos tingncicro

O P E P genero un enortne superavit en cuchia comente, mientras que en Mevico al gual

quc on otros patscs en vias de desarrollo et deficit comente expermento una fuerte alza

Los paises afiliados a la O P F P debido o su estructura y tamano. no podian
utthzar sus excedentes financieros en sus propias ¢cconomias  Por omro lado. los paises
desarrollados por su bajo superavit en cucnta comente no podrian dar tinanciamicnto a las
regiones en vias de desarrollo. para sostener su creciuento  En tal circunstancia las naciones

s de desarrollo. como nuestro

s pudieron canalizar sus fondos a los paises ¢n
que alguna mstitucion tomara el resgo

petrole

pais. Csta operacion ©x




El cumulo de la hgmdes de la banca interna

do el crecinsento del
wercado en cl

curadolar.” permind que los bancaos pertenceientes i este grupo, por sy gran

tamano partciparan en oste mercado  Estos reaibieron grandes depositos de fos paises

superavitarios. o que les permmino otorgar prestamos # jas naciones con problemas
deficttanos, asi, cstos tomaron el nesgo de la operacion De esta forma fue como el

problema del reciclaje tuvo como sesultado un cnorme creaimiento del mercado  del

“eurodolar 7 Antes de 1973 el goliemo de Mevico, tuvo cudado puaia evitar un crecimicnto

excesive de la deuds

externa, sin embargo. a partir de esta techa la deuda externa evoluciono
a8 un ritmo mas acelerado, al mismo tiempo que la oferta de creditos externos por parte de

gobiemos extranjeros crecia

CUADRO 1
DELDA PUBLICA ENTFRNA Y L SERVICIO
(1976-19K2)

(estructura porcentual)

Afo Towal

SCTyCio total Intereses Amortizaciones

endeudamiento

extermo
1976 196 2475 533 46.7
1977 229 3837 402 s9.8
1978 6 87 322 67.8
1979 1074 284 710
1780 7681 515 48 S
1981 10282 533 16.7
1982 589 3671 615 385

Fucnic Ennque Cucas Rodnignes, Ditos Toniados Dt |

Desammollo Be La CUnws Bo Mcovaico Y La Esuaegia De
Cambia Estnicturl 1970- 1985 i Cuadernos e Dilusion Ci
Uinnversidid De Graadates

Movico toas

hca No 36 Cuadro 200 P92 Y Cudro 25 Pus




inca ccondmica dcl

En estas circunstancias ol cambio, debado al nueso giso de la po
s diferentes ramas de la economia. no

gobierno, que teniia como objetivo participasr mits ©
fue pacompanado de un sumoento en la carga trihutana, o que obhgo al gobicrno a buscar

nICNIo externe

onas fucntes de financs

micnto de la deuda

Comno se observa en o cuadso 1 de 1976 4 1982, ¢l cre
exXIcITra Creaio un S8 9 por crento v o mas grave de este crecnniento tue el excesivo pago de
. ano con ano se fue incrementando o) porceentage de 1a deuda como el pago de

tfinanciamicnto externo

intereses  As
tambien el

neereses ue para ese ano subro a 615 por crento.
empezo a caasar mas problemas en Ly cconoms a consecucnan del incremento de fos pagos

del semvacio de Ta deuda oxterna Auan con la polinca que el gobierno aplico en ese periodo.
los efectos no fucron musy poatinos, los prestamistas externos tenian mas confianza en
AMexico que en ofres paises de recuperar esos recursos fimancreros, esencialmente por ser un
un enorme portencial on recursos naturales v la

pais mas exienso y ademas, por tener
posibilidad de ser explotados v acclerar o nitmo de crecimiento. que stempre ose ha sudo el

obyetino de los pitises desarrollados

Comao se observa en el cuadro 2. en 1973 el mercado del curodaolar crecio un
48 por crento y un 21 por aento en 1974 o cual fleaibihizo y amplhio la oferta de crédito

para los paiscs que estos bancos consideraban que daban mas confianza y contaban con
nuestro pais. En efecto. lo

suffcientes recursos muatertales v naturales como en ¢l caso de
que Mdéxico siempre habia

convertian en magmfico chente, por la gran capacidad de pago

temido
Junto con cl reciclaje petrolero surgreron presiones intlacionarias, tas cuales se
a mndustnial poco sohida y a su vez que

INCTeMENIAron Mas Ccon ungd CYPansion y uanha estructu
. que provoco movinuentos hbres en las tasas de

se agudizaban con nipos de cambro movile
interés, lo que ttajo como consecuencta que fos nuevos creditos que otorgaba el sistema
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internacional se prestaran con tasas vanables, se empezaron a sentis hasta poncaipios de la

década de los ochenta, con el incremento real de 1a tasa de interes

CUADRO 2
TAMANO ¥ CRECIMIFNTO DEL MERCADO DF FUROMONEFDAN
(1973 - 1979)

tanllones de dolares)

ARo Basc bruta Tincremento | Base nota Incremento
1973 30% [ T

1974 184y 19 187 1
1978 az0 20 2as 31
19764 oS is 1 27
1977 “os 23 RO 23
1978 RuS 29 EEL Y 28
1979 1188 Xx) a4

Fucnie Groen R owanio §a dande caterm de

Py ryewvogn rdineia dc creditos Cu

det casdro ¥ p. 25 CThe AMorgan Gaaraniy Trist Comgain W oridEmuneat Markis sepoicmbie (%3

Por otra parte. ©l sistema financiero intermnacional fue un clemento que

contribuyo pa

1 QUE ©n NUESFO Pan

surgieran brotes de inestabihidad economuca. polinca y
socialmente. Esto debido a que las medidas wmpuestas por ¢l sistema crearon una
polanzacion dentro de

a ceconoma, es dectr. que por un lado un grupo de fa sociedad obruvo

grandcs bhence

oy ccononiicos Yy por otre lado. aumento el numero de personas con

problemas para obtener 1o mnuno indispensable para sobresiar

En comunto esos hechos prosocaron una fuerte fupa de capstales en Mewaco,
de 1976 a 1981 ascendio 13,500 nullones de dojares v en 1982 se incremento a 35600

millones de dolares. tan solo al finalizar ) sexemo de Lus Febeverna la fuga de caprtales



regastro un monto de 4 oul milllones de dolames. en ¢l penodo de Lopes portllo la fuga de

'
capitales representa el 50 por ciento del incremento de s deuda externa

En ool cuadro 3y 4 se puaede obserys

que al finalizar ¢l peniodo de Lurs

Hones de dotar

Echesermia se concluy o, con una deuda cerca de los 20 nul o < v una fuga de

caprtules de 2,391 mallanes de dolares Con L opes Pornllo Ta fupa de capitales represento el

SO por crento del mcsemento del endeadamiento Publico externo v alrededor de 45 nil

tlones de dolares en gclacion con la utr,

existente al ternanar ¢l mandato de Luis

cheverran, situacton bastanie grave a pesar de que dusante L admamstracion de Lopezs

Portillo s¢ conto con un cnorme cantidad de recassos tinancicros, por ¢l Boom petiolero

CLADKRO 3
DELDSENTFRNAY FUGA DE CAPITALFS
POt osY

frmliones de doiaresy

Deuda b sterna FPuwa oo Cagtales 2
[RR] [Ing)

1976 s1s S a6
1977 12 -22 o7
1978 3352 -127 4
1979 334093 (3109 [o]
1980 RITAY) - 3038 °Q
1981 (R -8373 44
1982 t1i3e 6380 S9

Fucnic SHOP (-1 Eromicion de detais | s

Por otro lado, tambeen por la devaluacion del peso se provoco la sahida de

Capuales principalmente a hacia Tos Fstados CUmidos, la causa principal de dicha sahda de

Arando Tabra Mosiea en 19NO0 L Despucs
rreio Boatcrior a1 Banco de Saciomd de Comet

Moo Noviclsbre de 19K



capitales fuce estumulada por fas Mmicciones existentes eniie ol polnacrno y inaativeg ponacda
que no estuvoe de acucrde con la pohinca de D uss Echesonmm Alvines ba imoutivg pravacda
dejo de imvertir en el aparato productive v los pocos team sos gque los cmpres,

el pais, Jos imvirtieron on el sectos

s de

aroan en
financiero comao medio de cspeeniacion

Pars que ante
esta situacion el pobicine 1om

la imaits g deoanedtar
publics pata mantences b tasa de creomuento

tucrtes cantidades de invarsion

Por otta parte. no se pudo Hevar o cabo una tetorma fiscal Que e permtiesa
obtener los tecutsos suticvientes pata el finane

miento del Grecumiento cconomico Un

prucso prupo de cmpresatios fommo un ficente opositar a las ictotmas »y no e logro Hevar a

cabo la micating, por lo gue se tuvo que tecurtie al endeudamiento oexterno Psta forma de
financumiento acelero mas la desaluaaion s b tupea de capitales Ante esta sttuacion e

anunciaron vanas mcedidas pabermuanentalos par contener Lo tupa de capitales, entre las que

tipuraban la de mnplantr un nueyve control contia la eopeculacion v la mflacw
estas medidas,

v Ademas de
cotaban las de los ampuestos ospoeciies sobre utihidades estraordmarias,
merementos on los precios de los productos

o cuante a has tantas sopotte deld preao ded
petrolen s de eled

A pari consumo, v Tos precios de los Brenes y servicaos publiceos se
restringieron

Por pomera ez Tos empresarios se tiostimon satustechos con esas medidas, sin
cmbarpo. en el ultunoe taneste de 19760 0 un mes de la poamera fTotacion de 1a moneds

el
banco devalua ol peso @

su nivel real en el mercado de divisas as Hepo a cotizar alcanzando
la cantidad de 26 60 por dolin 1 n tanto que el PN anso

U PIORTam pars
sistema tinandicro de Nesnoo por oo mnilones de dolares

tontatever et

deando atnerto el credito o 1200
mullones de dolares. ninguna de

tas medidas contus o ba taps de capritales, la descontianza, v

los rumares que giraban o tomo al sector empresanal alentaton dicha tugs

tn 19770 01 povo tempe de habet tomado e poder b presidente Jose Y opes

Portiflo, mando al Conpreso de o Umon sanas modidas, entre fas pometas se destacan; el



proyecto de Loy General de Deuda Publica. en i cual tema camo obeino principal
cata tendria sus himites que no

r el ahorro anterno con 1o deuda esterr

carga excesivi para la poblacion moun servicio que oxcediera la capacadad
Anr s esperaby contener la fuga de

complem

stemificaran un
de pago del sector publico v Jde

L nacion en conpunto
capitales y reduci la tendencia al endeadamiento disaunus endo ¢! rmao de Ta deoda externa

global. v mcrorande o pertil de o por medio de placsos de amaortizacion mas convenentes

para Los nucyos compromisos’
Craprod

DEIDLENTERNYS DFL SECTOR IPEBLICO

Pt paR>

tnullones de doldaresy

Incremento Anual

Adu 1 orat
1976 Vorsn T YK -
1977 222 LR Y g

1978 22630 i3Sz

1979 97T 1339

1980 IININ RIARTS)

1981 3206 1138

1982 o3 100 P11

Fucnte Scurcting de Haoienda v Croedao Publica

Esto se nscrtbio en ¢) plan denominado Alumea par la Produccion, mas
funditnento en ¢! Progrima Esabidizador del FNL aceptado por el
Alvares s ratificado por el gobierno entranie

balansa de pagos  En

concretamerntc  sc
P'stas medidas

gobierno de Luts | cheverr

ef ENI se reflejaron

recomendadas  por aparentemente on la
ohiepase higeramente la meta

conscceuencia fa fura capriales decrecio, la deuda externa

T L F s e Crodiion

TGireen Rosarno 1 Deadi §aenmm e Mestoa 1™ 51X de La Vb,
Novie 1NN RS

Edutora) Nucy o baecn




Tes de mas batos recursos o fue de la

ra los grupos soc

veada orpmalmcoente. poro g
o teal sutra un decremento amportante v of desempleo se

pli

s osaka

MISRLEL mance

mcremento o 1978 <) gobierno doe tose 1 opers Porolio amplanmto una sene de medidas y

plancs coonomicos tespatdados por Las caporraciones perroderas, Tas Cuales pernnticron

obtenct unancremento on las divaisas

Con ol I'lan de Desarrollo Industtia] 97091087 ditandido por el imralar de la

mdisrnal se o deio sentie an creconento acelerado

Sccretana del tritmento v fomenta

fundamcentado por b polaca implantada v apesandoss en i expansaon del gasto Publico

tinanciado por una pohittca de o endeudarnmcte oxictne s contracaton anual se vino
disparatdo dosde Tos 2 282 mullones de dolarec en 19078 g 3 3o milones en 1979 ¢ alumo

ano de convermo con el BN O T s s lones e dobares on JUSTT Cuando en el sepundo

semestre e desplomarcn Jos procios dol merade petiobene dver cuadre )

1.2, Baoom petrotero s deada evtern

Con ol aupe pentolenn o pars pude obtenes tasas Jde aecimmiento supenores al

s s eraenes estuvicron polanzadas sobre tode en el

penado de la pospuerta s cimbuar

sector energetico (PENTE N v Comaseon Foderad e Bleamiadadsy U endeudamiento sirvio
para agrundin Lo oantoacstructura de los cnergencos v oas estar en condicrones de o poder
explotar Tos prandes saonmentos doscubucttos onoesc momento Con of endeudannento en

Vaervicro Jde B denda se o convartio en

espiritd se pudo soportar cf croectmaento, ~in cmbangeo

~Toy

un prave poso coonotmircs pate o pais por ol mcercmente de bos pagros de antereses,

rebasaron los imnmpaottes do L amonpieadiones overs vaadro b

bierno contrate creditos basandose en los

o <l penodo 197000820 ol
rse mas

recursas nueyos obtenrdos de Jas sentas del petroleo que pemmnno al pobierno alleg



divisas, para finanaar ol deficnt pubhico que durante ol pertodo de mandato de 1 ouis

Echeverria Alvarcs se acumulo

fos srpnos de crecimento cconoanco mas

Duranic este petiado ¢l pats presenis
sabresalicntes  de su Bisforia, oste crecnmiento oxtuve despaldado por Lo nocvos
descubmmicntos de sacmmentos penroleros al sodeste ded pars Ademas, s sroportanie
recordar que pracias a los aumentos de tos precios mntcrnacionales do fos encrpeticos Ao

nivel deoventas doed crudo oo con el

finanhcicres anto

s Toctnsos
oo que pernntio al cobrerno Hevar e cabao une politica

pudo ubtencr
crecrmuento de b creditos externos
cavpansionista apesada en el arasto pubilico

det petroleo

Spetodiso y stacias o las cxpottacronc

L evonomia mesivana
LI cTectrento guae e pecrtee al puns

3 por crcnto en TUS T se acekero e creonnento
un 20

toe hactg arrtha

det 71

superar fos desequilthiios fmanccnos
por e que fos objenvos planteados parae ¢! avocedo de estabilizacion no tacron

del detivit del sector publico tver

aultones NEN s

monctiies  Ta mtlacion ~o

por ciente
cumphdos, csto e oretloga Clanmente on das Ot
cuadrod s, va ogue Ta ontrs estimda tac doe 20 1977 8 Hego g
SUS K8 6 Lo que representi nn moremento Jdol - por ciento con relacion al deticnt de 1977

1o que representa

Para <l ano de TOTS ol detiar ~eomaiomerto 1240 1700 mdlones de pesos
w30 6 por ciento Ante un mercado petiodens on espansion v con Tos precios al alza se
mreres teal ol

mantuso Ju dispombilidad de los bances mansnacionales
yue podia v

conouna tasa de
pohierno doe L opers Pornllo sapuso un creainicnto sostermdo de da
coonomira Por i el apanatoomdusine] se podriomodormizan v estarta a la altura de los panises
desarrotlados, teoiendo comao soporte poncipal Lo prodacoan poetrolera

T Craaltent Romo Hodtor Ommemes de be € v d oo Sosaasc i do- Tus™y
MTevo JURE pup S

Edicrones Nncval



En ese periodo se pensabit que con Jos recursos del pettddeo se obtendrian las

Tas

deuda externa » chiminar

divisas necesarta para hguidar ef pago del servivio de 1
presiones de los acrecdores del exrenior Y a partcipacion doel seotor pettolero conrespecto al
PIB tunvo un incremento del 31 par ciento pata 1975 para 1951 2 7 8 Asi pars o iy ersion

publica ci 15 por Clente fue destimaedo on 197 para L mdus G petretora s para 1951 Hepo a

33 7 por ciento, con o tespecto alb pasto totel ded sect pobhico cnoeste msmo taluo tave un

crecumenta deb 1o por Gwento al 360 por sento o mstrenas de este sevtor provementes Je ta

mdustna petrolera sebreron de! 137 4l 0S5 por o coonto la coarta parte doe nmpuestos ¢

netados por ol sector petrolero (BEATE N que se convirtio en ¢l presapal abastecedor de

recursos af fisco Namnnsmo, on 1973 las oapeataviones Jdoe P STEN cian Jde upa catia muy

bagac b T para of 1931 exte et la ponaipal fuente de divias par s Mexico un 7S por crento

de Jas mercancias vy un SO por aento ded mngreao total de das i, as

LLABRO %
ISDICADORFS SEEFCCIONABUS DE L A PARTICIPACTON DFS
SECTORPETROLFRO ES T A FCONOSNITA

N T Parndpacion o= T o TToTo
TPTH (producta interne Rrisorpre, o <k a . T T
Formacion de Capital 6 709 13.0 156
Inversion Pubtica 15 8 195 290 347
tneresos del sector Pubhioo 137 1558 2343 30.8
Impucstos dot Gotneroe 33 50 114 263
Gastos dul sector Pabhico 5.7 140 sz J0.9
Exporacioncs de Mercancias 107 136 13.6 75.0
Deuda vnterna dut sevtor Pubhco 103 11 206 390

N Presopiesto, LA 1 TPeolero en Micaco 1779 Memora ae Labores yanos

A3 Procinnlo

Focnte Scorctara

anual. s aros sfios

afos Banoo de Mevie tutornm,



cnists fiscal del

Por otra parte. se mantfiest

n desequilibnio externo una
estado y ¢l sector financicro se va al descense Fa 1976 e combina cl estalhido de una

que vivia b pans desde L pospuernin con desequihbrio comercial

receston( prmera
mcontrofable que provoca la desaluas on del pean acclera b tuga de capitales v lleva afirma
.

el primer acuerdo con ol Fondo Monetano Inctnaconagl en 1077

CEADRO o
INFLACION FNMENICO
[RETEHEN

et cenitages

Ano [NINO

3 ) e (A-(13)
1976 TaEn YRS - 3
1977 20~ S8 7
1078 [A Wt 1o 2 OR
1979 77T MENE Koy 4 183 1.7
1980 100 VI 4 XY 214 54
1981 128 7 s s 2
1982 2560 s

Fuenie Citfs tomadan dol wureo a0 Hoin
El sector publico para financiar ~u gasto o que recurmr al secior eatemo,

te factor fue on realidad el que mas conthbus o (oo wo pucde absenvar en ol cuadro 51 a

<
incrementar ¢! chdeudamiento del pars Para 19760 fos recursos netos parae ¢l gasto de
inversion fia tue del 19 % por ciento de Jos fhuios de deada externa que contribuveron

también a la poehoca de npo ac cambio o, Ia que junto con el aumenta de la mflacion

interna provoco una subida en ol deticnt en cuenta corttente de fa balanca de

s Mgl Grepono L Dooda b siems Gallets de b Nacion

FGuaten Astuan Correa § g
b2 par

Fadutoral Nuestio Ticmpo, Mosioe



nuestro pais £ proceso mflacionano, que empicsa a preocupar al gobierno v o golpear a los

grupos de mas bajos recursos cconomicos, Hlega a ubicarse basta dos digstos, (ver cuadro 6)

De 1978 a 1981, s tiene un endecudamicnto de 43,600, millones de dolares casi

et tiple de fos 1R.200 mullones que contratados durapte los cuatio anos previos, csta
contratacion refleja un 62 S por cicenta de fa deuda total acumulada de los 69,700 mmaltones de

dolares.” El proceso de endendamiento externo mictado o principos de los sctenta, en 1982

refleja unn agudizacion de [a crists estructural y al mismo tiempo en una recesion ciclica m
profunda que todo 1976 Fata acompanada con una inflacion det 100 por ciento, ¢l peso se
devaluo un 256 por ciento, la fuga de capitales sc comvirud en ncontrolable. la cnisis del
sisterna financiero preocupo a la comumdad internacional y surgieron brotes de descontento
social principalmente en los poderosos grupos empresanales que se aponian a la politica del

gobiermo,

1.3. La Politicu det Fonda Monetario Internacionsl.

1 primer acucrdo después de la postgucrra. Mexico lo lleve con el Fondo
Monectano Intemacional, se dio en 1977 E1 gobicrno de Meévico firmo su primera cana de
intencion: despuds de un lurpo perrodo nuestio pars 1o habsa estado sujeto a programas de
estabilizacion como el resto de Amenca Latina bEn este ano. nuestio pais no tuvo el
problema de la insolvencia de pagos, sin embarpo. ¢l servicio de la deuda se¢ incrementa de
un 323 por ciento de los ingresos totales en 1980 a 50 7 por ciento (ver cuadro 7) Por otro
lado, 1os intereses de 1a deuda exterma aumentaton de un 12 7 por ciento en 1970 a un 40.2.
por crento en 1976 (rver cuadro 1y
Como se¢ pucde observar en ¢! cuadro 7 la deuda externa presento las  siguiente

caracteristhicas

* Gullen Arturo Corrca menta s Vidat Gregornio op el pag 4%




a) La deuda externa del sector privado se dividio en partes practicamente

iguales entre ¢l corto y largo plazo hasta 1979, a partir de entonces empicza a dominar el

corto plazo, en agosto de 1982, por cjemplo. de los 20,500 \hillones de dolares, 11.200 eran

de corto plazo, 8. 700 de largo pluzo y 600 eran bonos,

gobicemo sigue siendo responsable de la deuda externa en ¢l antiguo

by
sector pnvado bancano, pesc a las modificaciones que permiticron osta sttuacion de hasta el

ones bancanas nacionahzadas

34 por ciento de las

CUADRO 7
MEXICO. DFUDA FXTERNA 10T AL PORSFOCTOR
(nules de mullones de dolares)

Deudas del Secror Privado

Deuda Publica Registiada

TARes | targo | ‘o Total Bancano T NG “Totat 7 Deuda
plara plaso Buancarno Enxterna

Total
1976 159 7 e T T e T T T 260
1977 202 27 229 1R S0 o8 297
1978 255 12 267 20 sz 72 339
1979 283 [ 207 zeo 7 105 402
1980 323 1s 338 s 118 169 S0 7
1981 422 108 53 70 139 219 739
1982 48 7 87 574 67 IR 20 s 830

Fuentc SHCP v Banco de Mevico

to dcl cambio presidencial. se Hevo a

Ante estos acontecintientos, ¢n el mome
firma cl acucrdo de contingencia con ¢l Fondo Monctario Internacional De este acuerdo se

destaca vanos punios tmportantes para la estabilizacion que sc fijaron como objetivos

proritarios y son los sigumentes



I -Reduccion del deficar del secror pabhco
2 -Limnacion del endeudamiento oextcrno
3 ~Hlevacion del precio de los brenes v servicios pablicos

34 -Lintacion del crecinento del emipleo en el sector pablico

S -1 pcrtara Jdoe L ccononmuea al exterion

G = Topes salanales
7. -Sistema de perinesos previos de importaciones racronalizado

8 —Auscencia de un esinicto connot de cambieos
9 -Povo control de crecomiento de i masa monctatg

1O -FEdeticn plobal del sector publico tendri que ser en 1979

inferior al 3 5%, enrelacion al PHES
11 -1 endeudamicento externo no tendie gue ser may o fos 90 mid

mmuliones a dicicmbre de 1977

12 -1.a contratacion del secton publico tendnia 2

nraNmo

I3 -Fas tandas aduanales tendnian que reducnt o onnome

posibic
14 - incremento de Tos salarios nomimales no debertan ser

~upctior al de los pases con los que NMesico tene

actones comercrale

en reabidad o fuc un acucrdo donde se

La Canta de Connmgencia firmada en 1977
sartollar un progrima de estabihizacion, ol

rencgociara la deuda, ~u objetivoe prncipal cera de
cual fue ongmado por ol surngimiento de descguihibrios tiscales 3 oxIormaos, que gagjo comio

cronal v una crisis en ol upo de cambro Fue
1s de cambro

consecuencia una devilduacion de la moneda n
desde este pertodo on que Néwxico mpreso al prupo de Jos paises con 1

flotantes o en deshz

“ Lopes Porutio Joswe Plun Nacional de Desamollo 19760- 1952




Los grupos ecmpresanales prnncipalmente del norte del pais que en el sexenio
de Echeverria habia tenido contradiceiones con cl sistema politico economico de México, se
suavizaron a lo largo del gobiemo del presidente Loperz Portillo Todo csto fue gracias al
auge petrolero, acompanado de una polinca salanal que favorecia a los ducnos del capital
nacional y cxtranjcro, con los topes salaniales impuestos a los obreros, los empresanos

aumentaion su margen de ganancia

Por otro lado. se mantuvo una politica de tipo de cambio flotante, sin embargo,
1a moneda sc conservo sobrevaluada frente al dolar, dado que ¢l nitmo de la inflacién interna
determinaba la depreciacion del peso  Esta politica fas ‘recio también al empresano, pues le
permitié incrementar la tasa de ganancia por el abarataruento de las compras al exicrior de

bicnes intermedios y de capital. priontanos para la cxpansion industnal y ¢l abaratamiento

dc la fuerza de trabajo.

Por otra parte. dado cl rezago agrario y descapitalizacion de este sector se
tuvieron que importar productos alimenticios en grandes \oluamenes para poder sansfacer la
tio e} objetivo de lograr que ¢l déficit de la cuenta

d d I. Tampoco s¢ ¢ P
corricnte bajara, pues para 1977 tenia una tasa de crecimicnto del 56 por cicnto. en tanto que
en 1978 la tasa de crecimiento fue mayor. se refleja con un 68 7 por ciento ( cuadro 8) En.
ese afo cl déficit llego a 2693 milloncs de délares Para 1979 esia cifra casi se duplico,
alcanzando una cifra de 4.856.4 millones de dolares, de lo que se concluye que la
devaluacisn no funcionod para corregir el déficit el sector externo, los abundantes recursos

petroleros descubicrtos después de 1976, permiticron al gobierno aplicar una politica

cconomica diferente a la propuesta por el F M. 1. El camino que se tomo fue el crecimiento

acclerado con un pr. ionismo y d do a un lado la politica que ¢l F.M.L le habia
y del cr

impuesto. como ¢s la liberacion del comercio exterior y un

economico, tendid a incrementase como lo podemos observar en el cuadro 8.



El gobicrno de Loper Portillo toma cl camino mas ficil en cse momento. Para
corregir ¢l desequilibrio externo dispuso de los grandes recursos petroleros obtenidos de las
exportaciones, ¢stos alcanzaron un porcentaje del 27 por ciento en 1977 y un 61 por ciento
para 1981 Sin embargo. ¢l desequilibnio no se pucdo controlar, sucedio lo contrario, ya que
en 1980 las cifras fueron de 7,233 3 milloncs de dotares v on 1981 casi se duplica, llegando a
alcanzar una cifra de 12,544.3 millones de dolares.

CUADRO ¥

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
(millones de dolares)

Afo Deticat Tasa de crecinuento
1977 159¢ 4 -56 6
1978 2693 0 68 7
1979 4870 5 80.8
1980 72233 48 3
1981 12544 3 737
4298

Promedio

Fucntc Ennque Ctcsas Rodrigues
» ¢t cambio estruciural

Tomado dc cuadernos de difuston cientufica no, 3
Universidad de Graadalajam Mesico, 1993

Cuadso 13, pag K~

El desarrotio de la crsis en Movwo

Con el incremento de las exportaciones y aditamento del alza de los precios en
el petroleo, ¢l crecimiento del PH3 tuvo un fuerte aceleramiento. atn asi. Jos desequilibrios
no desaparecen. sino que se agravaron; la inflacion se vuclve incontrolable; se incrementa el
déficit decl sector pablica. hay un fucric crecimiento en el déficit en la cuenta comente de la

balanza de pagos. la deuda extema tiende a incrementarse de mancra impresionante, de 37
en 1981.

mil millones de dolares en 1978 a 71 mil millones de dolare



1.4 La fuga dc capitales.

Como definwcion respecto al ainimo punto, Rosario Green lo define como la
de la bal dc pagos

salida de divisas registradas en el renglon de errores y o
cuando este cs negativo. FEsto se comprucba cuando los residentes de los paises deudores
acumulan sumas muy considerables de activos en ¢l exterior, las cuales fueron transferidas
ilegalmente al extenior. mismas que pudicron haberse inverttdo en ¢l pais de ongen en
actividades productivas 7 Temendo este como indicador de la sahda de capitales. tenemos
que en 1976 este alcanzo los 2,391 nmullones de doélares, pero para 1981 csta cifra se habia
casi cuadniplicado ya que alcanzo los 8373 nilones de délares (ver cuadro 9)

CUADRO 9
MEXICO FUGA DE CAPITALES
1976- 1982
(mitiones de dolares)
Afio Total 1 n 1 v
1976 ~2391 -338 - -410 -559
1977 -22 280 -378 172 V6
1978 -127 3464 495 220 -
1979 686 -89 -1 538 278
1980 -3648 -1257 =230 =734 -1325
1981 -8373 -1592 -541 2052 -3287
1982 -6580 ~1759 -1766 -527 -2528
ary de H. nda v Credno Publico

Fucnic. Baswo de Mevico s Sccr
1970- 1982 El rengion negatnio (-) egreso do div v

" Green Rosanio op . pag 44
20



Al finalizar cl sexenio de luis Echeverria Alvares. ln fuga de capitales
representd el 50 %o del de 1a deuda pablica externa, después de las medidas implantadas por
los Secretanos de Hacienda y Credito Publico y de Industnia y Comercio, la implantacion de
un control de importaciones con base ¢n la supervision y restniccton de las adquisiciones del
exterior hechas por las empresas publicas y privadas, asi como cl incremento de algunos
aranceles. surgieron nucvamente a mediados de jubio. fricciones entre el gobierno y la
miciativa privada. De esta situacion ¢l sector privado obtusvo algunas beneficios, tales como:
disminucion de impucstos, mantenimiento de subsidios hasta por 75 por ciento de
gravamenes de lus importaciones, de maquinana utihizada en la produccion orientada a la
exportacion entre otias medidas a pesar de que benceficiaban a los sectores empresanales, el
chima de desconfianza en lugar de disminuir aumento, ya que tegistto una fuga de capitales
de 851 millones de dolares. destacandoe en especial fa del alnmo mmimestre de 1976 que fue

del orden de 559 mullunes de dolarestyer cuadro 9)

CUADRO 10
FINANCIAMIFN IO NFIO Y FUGA DF CAPITALES

(mudtones de dolares)

Ado Financannent Errores « Actis os Betos Fuga de Dia
O externe neto Ormiviones Dxl extenor Capitaies
1A) (B) < (D)
1976 5,724 5 - 23910 -753 6 -3.1332 s49
1977 29735 -220 =927 6 - 9501 31.9
1978 337K R -127.0 -474 8 - 601 8 17.8
1979 58927 - 6R6 O -1.768.7 -2.4539 439
1980 11.690 2 - 3.648 0 - 8652 -4.5128 386
1981 23,873 7 - 83730 -2.5321 - 10904 8 46.3
1982 915342 ~ 65800 -2.517.0 -7.788 4 85.1
Fucnic’ ELIBorido con baw on datos de 1os idicadofes o los mfor de C Fterior

Excelsior 14 de enero de 1%
D-BeC
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En agosto de 1976, In Sceretaria de Hacienda y ¢l Banco de México
anunciaron quc ¢l gobierno sustituinia temporabmente la politnca moneciana upo cambio fijo,

cda. hasta que ¢l peso adquinera su equilibno en el mercado

por la de Notacion de la mon
cambiaro, no se mencionaba para nada [a devaluacron. Sin cmbargo, para esc ano cl renglon

de errores y onissones se repastraba un saldo negatino del orden de 2,390 6 mallones dc

dolares que se Ic sumaron los activos nctos del extenor. podemos deair gue la fuga de
capitales Hego a los 3,142 miuliones de dolares (ver cuadro 10)

b

El gobierno de Fchesverma y su poltiica economica impl ja por su g
al final de su sexemo no lograron superar ef deficit comercial v la deuda externa licgo a los

20 mil millones de dotares. por 1o que ¢l gobremo de | cheverria tuvo que hacer frentc a la
tasa de crecimiento de la economua, a expensas de la inversion publica. (22 por ciento anual).
Lo quiso Jograr a base de reformas fiscales v los empresanos se opusteron, como va se dijo,
por lo que tuvo que cambaar la opcion y hecho
1a deval o

pues la medida fue en contra de sus mtcrese!
mano del crédito externo lo que aumento la presion para que se incr

y la fuga de capitales

A partir de 1980-1981, en Ménico se registro un deficit de 18.465 millones de
dolares lo que aunado al tremendo surgsmiento de la crisis tinancicra del pais. provoco una
fuerte fuga de capitales como se pude observar en ¢l cuadro 9. ecn 1980, esta fuga sc elcva a
3,648 millones dc dolares. monto que antes de ese afo la economia mexicana no icnia
registrado. Asi a finales de 1981 la sobrevaluacion del peso se encontraba en un 32 por
cicnto. Segun analisis de algunos Investigadores al momento de renrarse del mercado el

Banco de Méxnico en cf pnmer bimestre de 1982, ¢l peso llego a una sobrevaluacion del 38

situacion se observa un saldo neganvyo en el renglon de crrores y
1.775

por ciento, con s
omisiones en ¢l primer tnmestre del ano de 1982,

millones, por otro lodo. la situacion internacional en ¢l mercado del petroleo, obligo al
Naya”,

en etfecto, la memenda cifra fue de

gobierno a reducir en 2 50 dolares ¢l precio del barmil de petroleo “Istmo™ a 1.50 ¢l
unos dias duespues de que ¢l pobierno habra devatuado el peso en tebrero de 19820 esto

22



también testo fucrza para que ol Banco de Mexwo mamobrara en contra de cualquicer

impulso de especulacion y fugs de capitales

Juicion del peso y sobre todo

Por la pran sncertdumbie que oxastn por la dey

el temor de los empresanos, por una setie de Tumaoeres Que se sascifaron en selacion al control

1 on vanas

Portillo, se vio en 1o necesids

de cambilos monctanos. presidente 1 ope

ando L hbertad cambiaria,

ocasiones de manifestar que durante su mandato s¢ sepurn respe

dores, de que no se anplantara

y que esto les proporcionana may or scundad a los ahon

ninguna medida de cse tipo

Por otra parte. el que en ese entances fucrta el Dharector del Banco de Meaco en
esas fechas, Ahiguel Mancera Apuinvo. on una pante de sus anali~is recopilados en el
1 del Control Cambios cxpresaba que las desyentinas del control

ducumento Inconvenicn
de cambios seran mulnples s muoy senas. es decur que s se mantema hbre solo un a parte
del mercado no se podna m on feora eviar una fupa de capitales, razon principat por la que

de Mexico los resultados de

iplantan fos controles cambuanios, para el PDarcctor del Bang

un control de cambios dual aun resultaban mas niesposo entre otros, para un fupa de capatales
y el upo de cambio en ol mercido Iibre se disparana, provocando may ores fluctuaciones en

la cconomia mestcana de forma violenta v por otto lado, esta medida tendenia a provocar

mcesrudumbre v la sona frontensa se dolanizana completimente con una vulnerabnhdad del

peso, Mancera Apuas o argumeniaba tuntemente que el Ccontrol de cambros en cualquiera

de sus versiones no o aceptable aun mcomo medida temporal pars softcar una emeigencia

Sepun alpunas estimaciones de varios insvesnpadotes, para o sepundo mimestre

mitales va alcanzaba un monto de 1.76o midlones de dolares, tan solo el

de 19820 la fuwa de i

15 de tebrero de ese ano se fugaron 00 midlones de dolares v para of ~simente dia la citra

reserva de sofa 1100 mullones de

alcanzaba un monto de S26 mmitlones de dolares sobre ung

dolares. ¢l Hanco de Mexico tema detenmimado gque con estos regutana ¢! precio del dolar




Ante una diastica fuga de caprrales y un monto de las reservas anferior a la cifra que
se tenia, que pagar por ¢l sermvicio de ta deuda, el entonces Secretano de Hacienda v Crédito
Puahhico Jesins Stlva Herzop, ¢ 20 de Aposto de 1982, conocido como ef punto de partida de

Ia cnisas de la deuda extema el ttutar de Hacienda, saboita ung reamion con los representes

mas importantes de los bancos internacionales, en la ctadad de Nuceva York, para exponerles

la problematica por s que atravesaba la economia mexicana. por lo que Mexico. no podria

cumplhir con el servicio de la deuda externa, pues no tenta suficicntes recursos v a que en las
reservas solo se contaba con 180 millones de dolares y para ¢) 23 de Aposto se tendnan que

pagar 300 nulloncs de dolares al Banco Internacional

Lo mas grase de osta etapa para Mesico, por la cnsis financiera y sus termbles

consccuencias. quedo asentado en ¢l Vnforme de pobuerno de Lopez Portillo, al exponer.
que se temia una estimacion de los mmucbles urbanos v rurales, propiedad de mesicanos en
los Estados Umidos v era de alrededor de los 25 il millones de dolares, o que resvelaba que
s¢ habian sahdo del pais divisas por concepto de enpanches s rrimeros bonos del orden de
8,500 mullones de dolates, asi tambicn las cucntas de los mevicanos denomiadas en moneda
de los Estados Umidos ascendian a 12 mil millones de dolares v al final declaraba que en sus

s altededor de 22 nnl mublones de dolares,

ultimos tres anos de gobiermo sahieron del p
generandose una deuda privada del orden de los 17 millones de dolares. para hiquidar

hipotecas. 1o que tambien se le adiciono a la deuds externa del pais

Al finalizar ¢l sexemio.  tanto empresartos come  funcionanios  de la
administracion de 1 opes Porutlol e deshpaban de la responsabihdad de la tremenda
situacion en que sc encontraba el pais, ¢l mismo Lopes Porullo en su ulumo informe de

Gobierno hacra responsables de ta fuga de capitales a un grupoe de cmpresanos encabezado y

asesorado por los tuncionarios de los bancos privados. que abusaron de las hbertades que les

otorgaba la ey
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Portillo decidid tomar mmportantes

Ante esta situacion, el Presidente Lape.

medidas, con cl decrcto de la Nacionahizacion Bancarta v un establecimicnto de control de
cambios, luepo de reconocer que la banca prisada habia sido Ia pnincipal sesponsable de la

a tulta de sobidandad con el sector productive habia pospucsto el

fuga de capitales v con ur
arnsmos de especutacion » la

fo los me

creado y tomen

interes nacional. a4 cambho hab
fuga dc capitales

o se constderaban mocentes. argumentando gue solo

Por su parte. los bangue
acruaron en ¢l marco de las Leves de hbertad cambiana y que nunca habian promovido la
accion de quicnes dentro de la | ev contribuyeron a la fu de capales. que por supuesto
afectaba a los msmos bancos, por [o que eta amusto v arhitraro la inconstutucaonahidad de la

Ornbucla, ¢l hecho de que hubicse

Cosepun o] Junsta Ignacio Burgo,
Tucrado indebidamente,

Nacronalizacion Bancar
bancos privados que habman comprandao o
1 stdo mvertidos en el extramero sy s aconsclaron ol mal proceder.

utithdad publica para la

funcionanos de los

vendiendo dolares y w1 b
aun asi, no se cs nspficada m configurada sunguna causa de

expropacion de tas tespectivas insntuctones bancarias
de

Ase que. para Hevar a cabo dicha nacronalizacion se esgrimio la ausencia

crno. ¢n los ultimos meses de la

sohdandad por parte de Jos bangueros hacra ¢l pot
admmstracion en 1982, va que se haban converndo enanstrumento de sertiganosa fuga de
capitales, como cyemplo se pude seisthar, el registro on Ja balanza de pagos en ol renglon de
errores v omisioncs, en el Glimo mmestre de ese mismo ano, arrojo un saldo negatuvo de
andose o regrstrar a finales del ciercicio un monto de 6,380

2,828 mrllones de dolares Hey
millones de dolares tal como se observa en el cuadro 9

Para ¢l sigwiente sexerma, g contansa de los mmversionistas era de primordeal
a para ¢l gobierno entrante. Por eso una de las pnimeras medidas del Presidente

imporntanc.
Joseé Lopers Portillo fue ta de enviar al Congreso de la Unron un prosyecto de ley general de
20 externo debia ser complementano del

deuda publica. Lt cual apuniiba que ¢l credito publ

"
»



nficaran una cargn excesiva

shorro intermo y debia mantencerse dentro de himites que no s

Grdad de pago del sector publico v la

para la poblacion i un servicio que excediera la
En concreto, se esperaba contener ta fupa de captales y reducer la

Nacion cn su conjunto
tendencia al endecudamiento exremo. disminuy endo el ratmo de crecnmiento de deuda oxterna
global y mcuorando el perfil de la deuda por medio de plazos de amottizacion mas

CONVEnICINeS para NUCYOS COMPromisoes

~ polincas disenadas por el

tstas medidas se fundamentaban mas que nada en L
Fondo Monctario Internacional dadas a conocer en o Plan de t stabthzacion en 1976 los
te en la balanza

acucrdos Hevados acabo con el FAY dicron buenos resultados princrpalme
de pagos las medidas recomendadas hicieron de- conder Ta taga de capitales, ademas el auge

petrolero y ¢l precioanternacional del crudo contnbuycron a que fa sitaacion financiera del
Pais tUVICIE s1gNOS POsttives

Estos sipnos de revaperacion de 1 cconomia mesicana se omantuvieron hasta

1981, despuds de esta fecha L cuenta comente presenta un deficnt de 18,305 nulloncs de
dolares como ya se habia senalado. aunado esto a la ciisis financrera mesvacana se precipio

mas la fuga de capitales

Asi el panorama Jde Lo toea de caprtales on ¢l tanscurso del sescenio de Lopez
Porullo. resulta mas desalentador sy se observa ol cuadro 1o o ctecto s evatuamos osta la
sumatoria del renclon de ermores y omistones de la balansa de papos mevcana, tomando tos

TnancEmento neto sc

del extertor en donde Y B0 en esie cuadio et

activos nctos
ones de credito s 1 colocacron del sector pubhico, mas pasivos netos

incluyen las disposi
con ¢l extenor del sector prisvado y pasive de corto plaso. anto pubboeo como privado, sc
24549

observa como desde 1979 Ha tuea de capitiales cmpeso @ sobresalr con el monto de

millones de dolares v en 1980 cast se duplica con o citri de 3,512 & miflones de dolares para

1981 con 10,904 8 v en 1982 cierra con = TRS nullones de d
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CAPITULO 11,
LA POLITICA DE AJUSTE, REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA
Y FUGA DE CAPITALES (1983- 1988)

2.1, Curacteristicas y Naturvalesa de la Politics Fconémicu.

1 una Ccsis eConomica  y

sumerngido

En 1982, Névico se cencontrab;
financicra. de hecho a partir de esta fecha e interrumpio el crecimiento sostenido que la

strado imnterrumpidamente desde la década de los cuarenta

economia mextcana habaa e
Por otro lado, con muy pocos recursos financreros s convirtio en un exportador neto de

divisas a traves del servacio de la deuda externa. ya que las reestructuraciones se redujeron

en proporcion de cuatro g uno por gento los ingresos de divisas del extenor por concepto
de creditos

En ¢l cuadro 1. podemos obscrvar, esta sttuacion de receston de la economia
ra JOUX2 se repistto una hipernintlacion cercana al 100 por ciento v un

mexicana .
a tasa de desempleo se duplhico de 4 por crentoe

crecimento scumulado de 458 9 por clento,
cn 1981 a K por ciento en TOR2 ¢l peso de devialue frente ai dolar cerca del SU por crento

ortodoxa de cone

Arnte tal situacion. se elyio una pohtica cconomici

no la agudizo y

fondomonctarista. (que de hechol no resolvio ta situacion, por el cont
redujo los margenes de mamobra cconomica y pobticas de que hasta ese momento disponia
ortodoxa no fue la

el estada Cuatto anos mas tarde cuando se reconocio que la estrateg
adecuada se opto por otta que no prerde su caracter ortodoxo. va que se retorna a las

practrcadas en anos antenores. cur o caracter o unthzar ¢l credito extemo tanto para cubrnir
npulsar el crecimiento ccondamico

los pagos del servicio de la deuda externa como pa

En siglas el cambio se nota muy simple del PIRE al PAC en esencia la moditicacion



tampoco cs relevante. En cambio los costos son muy altos: estancamicnto econémico,
hiperinflacion. crecimiento del desempleo, pérdida de poder adquisitivo, accleraciéon hacia
capitahizacton de pasivos) y un

una transnacionalizacion de la cconomia (GATT v
provocado con el desplome de

estrangulamiento financiero mas agudo del que ya se habu

los precios del petroleo
CUADRO 1
LA INFLACION ¥ FL DESFMPLEO EN MPXICO
(1977-198S)

anual infln € rectmtents aiumula

Crectmieny,

Ana
1977 NI PR

[ e ETR

tory e X

19%0 2K s b X
1981 %~ 1% 2 et e
1o LRy e "o
1ond N K 2 101
1oss hts 2 w7
1985 e (RN RRY ©7

Fucntcs Danco de Moo » WHATTon boonoinctric

F.n efecto. la nueva admuistracion reconocioe la severidad de la crisis en la que
gue denpoimind Programa

4 coonomic

- planteo una pohn

el pais se encontraba sumergido
Inmediato de Reordenacion Economica (PIRF) ¢l cual tue disenado para el periodo 1983 -

1984 v sus propositos fundamenrales fueron los siguientes

- Combatr ta influcion
- Combatir incestatuhidad cambiana v o escases de divisas

- Proteger ¢l crupleo, el abasta sy {a planta producnva

- Recuperar Jas bases para un desarrollo justo v sostenrdo

La nueva adounistracion para llevar acabo tales proposttos se planteo lincas de

accidn que se resumen en dies puntc
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minucion del crecimiento del gasto pablico

2.- Proteccron al empleo

3 - Continuacion de las obras en proceso con un cnteno de selectividad

4.« Rcebosasuento  de  las nommas gque asepuren desciphina, adecuada

programacion, «

Ncacia . escrupulosa honrader en la ¢jecucion del gasto

publico autorizado

5 - Proteccion vy esumulo a los propramas de produccion. importacion v
distribucion de alimentos basicos para ta shmentacion del puchlo

6 - Aumento de los ingresos publicos para trepar el desmedido creaimiento del
déficit y el consecuente aumento desproporcionado de la deuda pubhica

7 - Canaliza

8- R

an del credito a las pnondades del desartollo nacional

waindicacion del mercado cambiano bajo la autondad y soberania
monctana del estado

9 - Reestructuracion de li

administracion pubhica federal

10 - Rectona del estado bayo el régimen de una cconomia mista ®

Como esta estrategna buscana ol cambio estructural que debiera penmmitir hacia
el ultimo bienio de la admumistracion,

i recuperacion del ntmo de aeamento sostenido. El
PIRE puecde plantcarse como un programa de estabihzacion gque busco afanosamente
reducir Ta brecha mflacionana con sus primcipales socios comerciales, asi como abatir el
deéficit externo que ormpmalmente habia <ido proporcionado por un numo  sostenido de
crecimiento v posterionnente se habia comvertido en su principal obstaculo Ademas, como
meta central tendnan que hberar recutsos internos para o} pago ded servicio de la deuda
externa, puces cra la condicion prmcipal para pactar una teestructuracion ¢n ¢l calendano de
vencimicnto, y como cuakiuier programa de estabibizacion, tendna como costos principales

decrecimiento economico. aumento en ¢l desempico v detenoro salanal, por ello estaba

"D la Madnd i Miuel de E.
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previsto que no podria durar mas alla de dos afos, yi que tampoco se tralaba de paliar una

crisis econdmica financiera gencrando una de tipo politico y social

No obstante. la estrategia del PIRE se alargo i cuatro anos y el cambio

estructusal sc buscara ahoti a raves de una tormula que en 1982 no figuraba en ninguna

propucsta de pohinca cconomica, ¢l Programa de Aliento y Crecimiento (PAC)

2.2, Reestructuracion de lun deuda externa (1982-1988)

En 1982, Ménico fue el primer pais que plantea a la comunidad financiera
internacional la necesidad de posponer las amorizaciones de su deuda externa por un total

de 23,000 millones de dolares. a vencer entre agosto de ose mismo ano y dicicmbre de

1984 De estos mas de B.000 millones de dolares costespondian a pagos que debian

cfectuarse cn 1982 Cerca de 9,000 mullones de dolares a pagos de 1983 y alrededor de

6,000 millones de dolares correspondiuan a 1984

El plantcamiento cconomico financicro adoptadoe en 1983, por ¢l nuevo
gobicrno entrante. en cieras mediadas era una contnuacion de tas implantaciones por ¢l

gobicno anternior. ya que sce hacen evadentes

politicas de reduccion de la demanda
agregada. la pohitica de precios. de aumento de pre

105 de productos de exporta

on gue
practicamente no san comerciahizados en ¢l extenor Esaamponante scialar, que s1 bien, los

pagos de capial de la reestructuracion de la deuda externa se detuvicron, no obstante, en
ningun momento Mexico declaro moaimplanto mipguna moratona de su deuvda Lo que el
gobiemo de Mexico plantco fuc oblener un credito para poder solventar las obligaciones

vencidas. Parale!

amente a este planteamicnto ¢l gobierno dio a conocer la croe

cron de un
grupo asesor bancario. que al principio sc nteero por 1.3 bancos, el objetivo de este grupo

era encontrar una forma mas rapida y adecuada para la re

structuracion formal y cn el

mediano plazo de 1a deuda extema Bl grupo asesor ostaba compuesto por stete bancos



comerciales por parte de los Fstados Unidos y los otros seis de otros paises imporiantcs

prestamistas.

asesores  bancarios  consistia

objetivos  del grupo de

Las funcrones

esenculmente on
#) Coordinar » representar al resto del grupoe de bancos de todo el mundo que

tenia relacion con fa dewda de NMevico compuaesto por mas de S30 distitbuidos en el resto
mistas tormadas por oficinas,

ndoe en cuenta las Jdemas entdades press

del planc torn
subsicdhanas v filiales de grupos bancarios ascenduan cast a mal enndades. en reahdad no se
actuaba antormalmente

cada uno de ellos, por 1o gue este grupo

podia negociar con
representandolos pero mtormandoles continuamente de los acucrdos i Jos que concluyan

con Mevico

by Para mucstro pas, craoun grupo ascesor on el coal Nevco analizaba y

discutia dentro de ese grupo las diversas propucestas e tdeas sobre |

reestructuracion con ol

proposito de que las propuestas de reestructuracion se Hevaran a cabo lo mas thudo posible

en la forma mas cficiente s eficas aphicando los diversos factores teenicos que intervinieron
en la reestructuracion

¢) Formar un grupo de apoyo con los demas bancos, una vez gue Mexico
aceptaba cierta pohiica v Creros erminos o acciones, ora de suma unponancia que este
grupo de bancos hideres, trataran de Hevar a cabo una tabor de convencimuento y al mismo
ticmpo presionaba a los demas bancos para que aceptara las decisiones tomadas por ambas

partes

dralizivion de b ceonormia ¢ Banoe de Mevion v no podia fornar pane de esee prupo de
PUCATO PO S1C1C Bunteos camerciates por parte doe 1oa b stados 1indos  dos

“ Dada £ i
bancos E I arupo ascsor et v
OIPOs SC18 e OUFON PResss HIRPROITINICS PICS LA LAY




d) Este prupo sirvao paca la transmision de informacion gencralmente técnica,

financicra y ¢ceanonuca gue surgia de la Scecretana de Hacienda v todos los bancos. Ademas

su papel principal cra ol de un representantie nepoviador de la comunidad  financicra

imternacional ante Nevico para resolver el problema de la reestructuracion de la deuda
oxterna

Paor otra parte. se sohettaba un credito puente por 000 millones de dolares
ara estar en postbilidad de solventar los requenmicntos de divisas para 1983 De una
T F

despues de tres negociaciones se logré

ceptado s

manera general ¢l planteamento fue
posponer el vencimiento de la deudia o un plaso de ocho anos con tres de gracia, osto e,
que las amortizaciones correspondientes de W82 a 1984 se recoman al periodo 1983-1991,
concentrando ¢l mayor monto de pagos entte 198S- 1988, como pucde observarse en el
e para cumphic con 1o compromisos

cuadro 2. la incapacidad de COOnOMmLE mest

s¢ vio nuevamente on 1984, plantcandose la necesidad de otra

financieros en cf esternion
negociacion con la comuntdad financiera anternacional para transtormar la estructura de
TURS-|URK  ©a recstructuracion anternior

pagos qute se hallaba concentrada en el periodo
pucés de 1985,

habia proporcionado i NMexico un descanso cconomico en los pagos, pero de

sc le acumularon una cantdad cnorme de pagos, los cuales se vencran on Jos sipientes seis

afos

t.a reestructuracton global de 1984-1985, abarco la wransformacion de los

a 23.000 millones de dolares por concepto de deuda reestructurada

pagos correspondiente
cn 1982-1983 70.000 millones de dolares por amortizaciones correspondientes al periodo
1985-1990 y S5.000¢ mitlones de dolares por creditos contratados en 1983, cn total 48,000

millones de dolares

Para Jos 43,000 millones de dolares se togro posponer ol vencimiento a un
plazo de catorce anos ¢on uno de gracia,. cn ves de los ocho anos de amortizacion con

. En cuanto a los 5.000 millones restantes se recormao el plazo de seis atos

cuatro de gra.
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con tres de gracia a dicz con cinco de gracia, pero con un pago inicial de 1,000 millones cn

1984 (ver cuadro 2 y 3).
CUADRO 2
PRIMERA RESTRUCTURACCION DE ILA DEUDA EXTERNA
(19BX.1988)
Tocha Nimmsavin - Tiniinnes de dulases
Crodion Reemructiarasson
192
Nor cemine Acherdo cun o) e 30E 300
Novsembee Crsatmos o ol
Coommtets Conmpn 000
Nassambers C it dol vndas de cvtabsalizacsaon
) oo
1ox1
Marro Credus de e Banes «oamercoal o
Jorao 2000
(xcvubre Cavitao del Cluh de Pane 23,000
o strs e sa o dde 1 deinds pubina <on ta har s s omers iad
Onsuhee 1.2000
Boestructurson de 1s deuda 7w e 8 s cs de Ficons
S gumda recstructrmson de 1s deuia ¢ viema -
1omaroms
Vecha Millones de dolares
N miacinn Credeos Resstructrscion
19m4 Crednis o e Ram s «omersial 3.300
Abet
1oms
\tarzo Reemtruaiunae ion e 1s douda pubbna fruner Irama con la hancs
Comreratal e bos venoimicrion 19%
Reerurutura s de la douda paabi 28000
Ta Mam s cremercral de bos s em s
Agosn e atruatunacion de la amontizas o de) credino de 1953
30,000
Septumbee
w00
Omabre 600
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En la mmisma reacgociacion sc logro reducir ¢! pago de intereses mediante el
cambio dc la tasa aplicable; chiminandola para los 33,000 millones de dolares por la tasa
prevaleciente en los certificados de depasito de pagares estadoumdenses que es identica y a

su ves inferior a la tasa Labor. el diferencial sc redujo 71 8 por ciento en 1985 y en [986

11 8 porcientade 1987 4 1991 y 11 14 por cienta de [992 a 1998

Respecto a los S.000 nulones de dolares restantes se transformaron tambien

ias tasas de¢ arerés aphcables pasando de 21 14 por ciento sobre la Tasa Labor y 21 18 por
ciento sobre la Prima Rate a 11 12 por crento v 1172 respectivamente, obteniendose un
ahorro cercano i U nullones de dolares anuales Ademits, on ¢sta Hegociacion no se pacto

el pago de comision por pago de reestructuracion

CUADRO S
REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DFL SECTOR PURLICO
1982- 1984

(anitones de dolares)

. ) 1oxg
1982 CIENE] De<pucs Nucsa eatructura (+aT)
Antes ) Jde payos Vanacion %e
o)
TTUTTTTTTT T xeeg 3T T TRRg W T KX
19%4 < 7w 1475 2 1474 2 EXEY
1985 YRT2 1 1645 0 6530 A2
1yxe Si4R 0 (AR ESaT) LRRE N s 2
1987 T7S2% 3 LY RS 1ess 0 651
1988 46701 [Eks2 1) MENTY K24
1989 35212 TOTKS ¢ JUel 1369
1990 nzri G202 487 159 3
Otros ados el 1 VORT O s20v 0 704 8
53333 49765 6 AR 7

fucnte  Sccrciarts de Hacienda v € redrto Publico



Asl en onta 1CCsNICTURICION ¢ Programarod pagos crecientes a paruar de 1986
con una amoruzacion simbohca de 250 nulloncs de dolares sin superar los 5400 nullones

de délares anuales por 1o menos hasta 1991

1.os abjetivos del programa de la segunda reestructuracian consistitron en que
el pais redujera ¢l deficit del sector publico dandole tado e} apoyo a la actinvidad producniva
dentro del sector prisado. como e factor mas importante del crecumiento en la cconomia
para el futuro Por cl tado dcl sector extermo, se proporciono un crecimiento conbinue de las
exportaciones no petroieras det 13 por ciento anual en dolares implementandolo con
pobiticas cambianas v otras politicas macracconatmeas que coadyuraran al programa Fn
cste contexto anual ~s¢ proyectaba deficit en cuenta cormente del 1 por ciento con respecto al

PIB v un cricamiento de L deuda externa del 4 S par crento ¢n terminos nominales,

vicio de ta deuda.

Las transterencias de recursos al extenor durante ¢l periodo 1982-1988, fuceron
en total 63344 millones de dolares. los cuales se utnlizaron para pagos de intereses de la
deuda vy una parte para tinanciar la fuga de capitales F metodo que se utihzo para obtener
dichos recursos tusvo como consecuencia un pran desperdicio de los recursos imtemos, s
decir. que para poder pagar se tuvo que reduair la producaion debido a que estos pagos se
tenian que hacer en divisas v ol cammao mas facil de hacerlo tue por medie de comprimar la

demanda agregada de la econoamia y por 1o tanto L~ imponaciones

Asimusmo,  las exportaciones  se tataron de  aumentar a taves de la
devaluacion del peso con ¢l fin de consepur citvas fasorables en los rexistios de la balanza
de bicnes v semvictos no factonales  Ademas, esto da la cequinvalencia entre lo que la

econamia produce » el gasta do sus recursos mternos
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Por otra parte, el uso dc las divisas totales en fos conceptos de cucnta cormicnte
como se ve la grafica (1) hay un cambio en 1984 que refleja el pago de intereses; como ¢l
rubro que absorbe el 45 por cicnto de las divisas. y mientras Que para las tmportaciones

d 1ales sélo sc plea un 35 por ciento

CRAFICAY T
BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
1980- 198G

(uso de divisas)

-10 - e e e e e

-~ 30
- 40
- 50
- 60

1
80 81 a8z 83 o4 as a6 a7 1] a9
1) tmporaciones Industnales
2) pago de Intcreses
3) Importaciones ho industniales
HPago NI E D

Fucnie La economia mexicianas en ciffas. NAFINSA

En 1989 s¢ registra un cambio en el comportamiento de este rubro ya que el
pago de intereses solo ¢s de 30.9, por ciento en tanto que ¢l pago de importaciones

industriales asciende a un 68.5 por ciento. Sin cmbargo. por ¢l ajuste de la economia
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mexicana intermna y externa, a pesar de que sc presentaron signos positivos de 1983-1985 en

el primer bimestre de 1986 cl choque externo trunco cl proceso.

Estos signos de recuperacion los podemos observar en el cuadro 4 En 1983, cl

sjustc refloja los resultados arrojados por la pohtica nica pi da A se

observa como la balansa de cucnta commente paso de un deficit de 6 2 nut nullones de

dolares en 1982, para un superiavit de 5 4 muil millones en 1983

CUADRO 4
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Toxt 19K IUR3 ToR3 19KS  19R6 | 19K7 198K
Inflacion INPC Anual (o) 377 9x& X0 K 92 o3 7 1057 70% 5060
79 08 -5 3 37 LR ) 203 40
Deficit Publico Economico PIBC -§2 5 -l6 X -t0 7 -3 -6 0 152 126 -
Deéfiait Publico Operacional PIB 3 2 34 [ 03 092 -20 -G 5 2
Cucnta cornente (Medes de mul =125 62 4 a2 12 -3 20 27
dolarcs)
Balanza Comercial (mmd ) 48 6N ER 24 ®a 46 14
Exportacioncs de_Mercancias 194 23 221 242 2191 160 157
Petroleras¢mmd) 146 165 t6 0 &0 148 63 60
No Pctrolcras (mmd) R ] a7 63 76 o9 ©7 97
lmportagiones de mercangias 230 44 EX 13 F32 1na (R 33
Tipo dec Cambio (devaluacion
promedio anual porcentual)
Controlado eominal - - 1092 3ve s32 1379 900 504
Controlado real - - 21 -161 07 230 - -
Labre Nominal 6R 13353 o2 % 232 675 1056 - -
Libre Real -6 3 s24 2K 4 -260 K6 60 3 - -
Tasa dc desempleo (Yo) abicrto 4 0 EXY 101 7 w7 - - -
Salano mimmo real 17 B I TTECRN -1 2 %1

Fuentc SPP SHCP Y Hanvica



Es importante observar que la mflacion se descendio a un 80 8 por ciento del

pto que se venia arrastrando en ol sector publico el défient se reduyo a 10.7 por

100 por ¢
ciento de un 16 8 por cienta, a pesar de estos Jogros en ef renglon de fa producen de bienes

» SCIVICIios S¢ notan spnos neganivos el PR decrecivo $ 3 por ciento, el desemplico se
incremento de 8 O por crento a 10 1 por ciento

FI servacio de la deuda a pesar a la situacion a la que Hepo Mexaco por el
ndo Al tinalizar 1983 s¢ desembolszion 10 1 millones

ajuste de la cconomia, se siguio pag
de dolares de intereses por ks deuda externa, gracias al aincremento de ls bilanza comercial,

Mexico pudo cumphis con este compromiso ya que tuvo un superavit de 13 8 mallones de
dolares en ese ano. Sin embargo. ¢l signo positino en ly balanza comercral se obtuvo gracias
al sacnficio de las imponaciones de mercancias, las cuales se reduyjeron de 23,9 ymillones de
a 9.6 mul mullones en 1983 Fn tinto las exportaciones obscrvaron un

dolares cn 1981
cremento de 19 4 a 22 3 muld mallones de dolares en oste periodo (ver cuadro 3)

El servicio de la deuda externa de Mexico s supenior a la capacidad de pago

de la economia del pais. Si se relaciona ¢l consumoe con una tasa de wversion del 28 por
ciento con respecto al PIB on los anos anteniores a 1982 FFn 1986 csta tasa llega a 18 por
ciento  Stn embargo. los problemas que entienti L economia nacional. exigen no solamenie
que sc incremenie la eficiencia econonuca del aparato productivo. s1 no también que
refuerce ol proceso de acumulacion de capital. necesario paia impulsar ¢l cambro cn su
estructura industmal y poder ser mas compenitivos con ¢l exterior y con las empresas

transnacionales que operan dentro del pars [ o cual tiene como obstaculo la gran magnitud
tasa histonica de

el scrvicio de la deuda externa, que con la baja de una cuarta parte la
inversion. prnncipalmente en la industria. Por otro lado, los salarios han caido a tasas que la
clase de mas bajos ingresos no puede adquinr lo mimmeo para sobrevivie, en tanto que el
clto el andice de nsepunidad en las pnincipales

desempico se ha incrementado y con

ciudades del pars
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2.4. Impacto de In deuda y fuga de capitales.

h In pod definir como un periodo de transicion

La década de los
delo de lacion de ¥ ] pr do cn parte por cl excesivo
les que sc pr 5> desde 1980.

hacia un nucvo
endcudamiento en quc cayo cl pais y por Ia fuga de

La fuga de capuales indica que el ahorro ha estado mal asignado entre los

acrivos financicros internos y extranjeros, 1o que produce un desequilibrio en la Balanza de

Pagos, ¢n consccuencia. constituye un aviso para las autondades dec que algo esta

fi i do mal. b cn sus disposiciones macroeconénucas y cn ¢l marco

i i 1 de la eco

“Loper G. Julio ~ El Costo de
D No 218 de

CUADRO =
PIB ¥ SUS COMPONENTES
1980- 1989
(miles de millones de pesos)
ARD e T-A Commpmee T.4 o wrvien T.A S Fapmes T-A -~ Lemgrary r.A -
Totat Bewan totat Toemt oot
1980 4% 92 EEEEE) “x 17140 2] 73 EACE 236 07 T 130
1981 4961 3 (] wino 3 el o [P d me ARI R e e Lo r g 140
1982 477 o6 asos 10840 6% nE ssan e s 248
1983 46229 42 a0l 42 7vs 7o 370 ee s 136 160 o ot
1083 476 0 1w 23 AR e e LY} 170 ke TS 7 18 309 7o
19RS 4904 26 e s V1 Taa 9014 100 11 7as9 - 182 171 s
1986 P N Y ad RN 7107 202 130 tee 12 182 207 s
1on7 amie s e Vet 6 H4 Tao 740 1 . 4 EEER 01 176 379 70
198 amEy 14 wtew 20 74t man e 172 ame PRI aon s »e
19%9 2024 29 wminy <6 Tee e ae 173 weva iy} 179 erm 12
iMA [ 14 Ve 72 I
Fucnic con basc on infarnacion del Bunco de Mevico
s Estn con respecio al PIB

T A Tasa anual dec crecttnenio T M A Tasy modua anual de

pitales en Méuco En Invesugacion Feonomica. Octubre~
AM 1996

Fuga de
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En cfecto, esto es valido principalmentc para jos paises en vias de desarrollo
. Ia crisis financiera de 1982 inicia con ¢l detenoro de las relaciones
d ién dc los §

como lo es nuestro pa
de intercambic ya que hacia mediados de 1981,
intermacionales del petrolco y el aiza de las 1asas de intcrés mundiales, pero esta fuga sc

zn la 7

genero sobre todo por la mala aplicacién de la politica economica, como sc puede
observarse en el cuadro 6 la fuga de capitales ha sido constante Sin embargo, en los
periodos en donde mas se incrementa es cn los anos de crisis, asi sc observa en ¢! cuadro
como cn 1982 y 1988 ¢! monto de la fuga ¢s mayor quc en ¢l resto de los afos
bio las reservas uenden a dismminuir Por otra partc, las principsles

plados v en
caracteristicas de la economia mexicana durante la década de Jos ochenta e<ta ¢l tremendo
1.4 por

estancamiento de la tasa de crecuniento del PIB. teniendo como rasa media anuui
ciento (ver cuadro S).

CUADRO 6
FUGA DE CAPITALES

(millones de dolares constantes de 1980)
Ao Cucnita cornenic Fuga de Caprtaiex Variacson cn Reservas
1981 10333 <143 1019
1982 -16241 -0219 1012
1982 S8R90 -7410 3185
1983 3860 -3079 3101
1984 4184 -2136 3201
1985 BO2 -2907 -32%
1986 -1374 740 QRS
1987 4241 -304% 6924
198% -2377 -3198 -7227
Fucnic La Economia mcxicana €n cifras. NFINSA

Si consideramos el periodo 1982-1988, esto ¢s resultado del cero por ciento de
i en sc registra una caida de! producto percapita del 2.3 por ciento

cr



i

para el mismo periodo. Lo cual se traduce en fucrte desempleo por 1a asociacion de {a

capacidad instalada a no producer nada en uno de ¢ada sicte | n cuanto In inversion se

utt 17 % pot Clento 1989 destacando comao

aprecia como del 27 2 par crento en 1980, paso
el mas bajo el de 1986 que tuce del 158 por ciento (ver cuadio 51 Por ot o lado, ¢l consumo
se pucde ver on da prafica 2. que e mantuvoe s constantic a ternunos de participacion
relativa lo cuad se traduce una perdrda en terminos absolutos, en los anos de la carda det
producto ¢n 1o que respeta al sector extermno {EXPortaciones menos impostanies) tuvicron un

~ 2

repistrto positive pues de un 2 3 por cicnto pasaton a an 67 por Goento De o antenor ¢

pucde analizarse gque ocurnio oxto par un ctevto en ol desplazamiento de by demanda anterna

t

cra la externa, tenomeno que succdio por un o mas o dimanusmo en la demanda externa

En laimversion del sector publico sce observa como of ayuste de esta vanable de ls demanda

agrepada lo hdana la contratacion de tas mversiones publicas y on la decada de los ochenta

Ty EBa cambo. en lo que cottespoande a lia parte prisada

sutte una canda de 8 4 (vor cuadro
solamente niene un crectmiento del 04 por ciento lo que da como resultado una inversion
brutal total de las sippmentes proporcione~  disminucion de La msversion de la parucipacion
publica de 302 pot dento oen JUSO s 248 cn 1989 o cambio la povada tuvo un

mcremento del 31 9.4l 75 1 por ciento para los mismos aios

GRAFICA 2
FJONDELPEB Y F1 CONSUMO
(1980-14984)

EVOL

Fuente cundro S
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U'n efecto que puede apreciarse on la caida de la inversion a partir de 1982 es
Ia contraccion que se dia en las imporaciones totales (ver grafica No 3) lsta variable por
por 1o repular procichquico en 1986 tuvo un decrecimiento o la mita con

ser de un caracte
relacton a 19RO S embaspo. o importante tener en cuenta que fas importaciones (uc mas

caycron tucron las de bienes de capital, 1o que nene vomo consecuenaa ef retroceder 8 una
Ouo aspecto de la década de

cron » tortalecimiento de la andustria det pass
que tuvicron las postaciones

bucna tntegl
los ochenta que oy

princaipalmente en ¢! perrodo
cconomica que NMexico turvo esa vanable crecro un 30 por crento. vartable que se encucntra

mmportante sefalin o~ el gran aupe
Cias al pequento sepunte en la acbividad

TOURR 1989 (e

relactonada con ¢l proceso de L bberacion comeraial v por otra parte ¢l rezago acumulado

de esta nasma vanable v en lo esencaial en los bienes de capital

GRAFICA Y
EVOLT CHON DE LA INVERSIO Y LAS IMPORACIONES
(19KR0- 1089
Fn el aparato productivo,

P poder  anahzar ol

componarmmento  de

csta

anc

vanable es necge:
T dividirla en tres etapas. la

primcra que va de 1980 a

1981, en esta ctapa la
tasas

cconomia  alcanzo

récord

de  crecumuento
Ia  histonia

i . y dentro de

cvonomica del pars. las

—4—  owamasowrs
gencradas por

v
que cran

Fucie cundro §
¢l auge perrolero (ver

cuadro 7) y una de las tasas de crecimento mas dinamico es la de la mineria cn la que se
En cambio Ia actividad agropecuana v manufacturera, se

encuentra la actividad petrolera



i
H

registran tasas de crecimiento menores mucho mas bajas s1 se comparan con las demias
actividades en la décadan de los ochenta  Aqui se pucde observar mas claro ¢l
comportamienty de {a economia del pars Cue en crerta forma era ocultada por ol aage

petrolero y todas Las activadades de os sectores bipados en toda ta andusina petrolera

La sepunda ctupa connensza on 1KY s termima en 1986 Fala se caracteniza

prnapabimente por Ja fremenda corists en gque se cnconttaba fa cconomisa reflejandose

principalmente saldos neganvos, en donde mejor se pucde observar el problenmus de 1as crisis

es en el comportanuento det PIB en cada unacde las actiadades ccononncas

CLUADRO ™
ESTRUCTURA DY LA INVERSION BRUT A TOT AL
TORG. UK

(miles de millones de pesos de 1980)

fnvervon Fija Bruta Variacion

AbS Pubhics (Y Privada  T.A TA e

1980 176 4 pE A1 29 6304 2 1T s b B R
ton) %13 22s Fren IR s LR 106, 6 e Te
1982 E R IR K 4 A6 N 181 St BENY B RN -1 3
1953 AU na K a0~ 22z o3 1s NTER] oz
1o%s t1sa 11 [ ot ~a a1a KON BYTRY 6o
[RLA) R E. i x4 AR NT 122 62 s 20 283422 232
Fune 27w -1 2 39 Sl 3 b 3 TE e, 8 428 3 -3
1URT 2 4 -1ia 2000y SIK K “H TR ERR ] 472 -7
[RI2.0 3 2240 -t 24 AR b ing T 2 T IR 24
1K 250 RS TR s S5t [ iy o

TN A v ) oYy

Fucnic Informacion del Hanco de Mo ¢ INE QI bati cidoulado Con respeato a Lo ns ermon Bruts 1ol

Por otra parte. en ¢l penodo de la cnsis parediera revernrse la tendencia
secular a la perdida de partapacion. en ¢l producto 1otal de las actevidades agropecuarias,

aparentementc por ciertas achividades logran mantencr un pequeno dinamismo en cambio



las manufacturas la construccion y ¢l comercio, sectores €on un registro practicamente

negativo,

Como se pucde observar en ¢! caadro S la contradiccion entre ¢l alto ritmo de creccrmiento

wles de los sctenta v prncipios de los ochenia, F

expenmentado por s ccononua, a f

edio anual de s cconomia on general es anferior al | por ciento en la

CrECImuCntG pror
serte descempleo, biga en el sector productinoe s en la distnbucion del ingreso

demanda, un

En gran parte la cnses fue el resultado de una influcnea de fucrzas exogenas
on la anceficiencia v la corrupeion del

crosion de 1a confiansa del sector

del mercado mundial Aunqgue la mala adonnisoa

gobicmo tambien han jugado un papel sigm

Cativo ¢n

privado y en ¢l autnento de 1a fuga de capitales

CUADRO W

PROBPLCOCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD FCONOMICA

(I9R0- 10K

TN
GIECS SR T TR Tor T Temo T 1eRw
Temal L 2 a e 4z ® o 100 oo
\euhura . - e : o :- s v 20 .z 77
ANunerin 2t st ar . it LY s ) au 2 26
Andusteis 1 . . 283 o B LK a0 22 1z
Lonstrumaion ‘- e ieroea - . o ‘o e .
1 heatcidad . - e e : o . o v 1o 14
Comeraos va O 1 . ER v2 mo I
Commmercrones o T “r i N ze sa w1 o on
Leampamics
Servssion e 4t e e e Ve e i 20 ae e
Frs s
Servicron I - . Ve [N s - o1 o o 1132 ey
Patdicon

NA 1R

Fucnte [a Economu mesicaru on citras NA

1. higera recuperacion que la economia mexicana tuvo de 1983 a 1985 la

perdio con el desplome en 1986 cuyos resultados se retlean en la poblacion por los saldos
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negativos en s rece

Gn economica de 1982 y 1983, csto os cn cuanto al emplco en
consccuencia ¢l producto ¢ ingreso percapita (ver cuadro 9 y 10)

i comicneo de la crimis en julio de 1981, asi como sus cfectos posteriores
proporcionaron un cjemplo excelente de como la meputud del gobierna contnbuye al

colapso de la contianza del sector privado !

CUADRO 9
EMPLEO POR ACTIVIDAD £CONOMICA
1aRO- 10RO

(miles de ocupaciones remuneradas, promedio anual)
Concepto Tesil 1wR]

Tox> ToR3 Tuxa Juxs LTS 1897 108K [E1T

Total

VT IRy T 20 eeR

VAKX 3Uos8 ST oa0 31 Aad w03 2227
Agnoubtura A ATH A N2V S 617 L RT4 Sl e oun LYVRTS 6020 DX RS 6192
Muncria Y R} 237 AR 2ax 288 247 267 273 272
Manufactura 2 441 2 $37 7 <08 2300 2374 2asy 2404 2430 2427 RERI
Construccion L Ul 3 282 2 jud V7T | KRG | 0ss (. 1 K00 1 o1n 1 o6
Electncidad X1 My w4 wi Ry vy 1) 104 107 104
Comercio Jod0 3 i2u 3187 o7 427 3147 3 lux LR} 220 3230
Comumicacion WOt w12 o7 won RIS R 1038 1 060 1040 1070
transportes
Servicios prisa 342 [RTNERLIN 437 RPN 470 47y 79 E ate
Servicios publi 2 TAT 6113 w20l 6160 633K 6350 6427 Onasn 6320 6601
Fuchie La Loonomis mesicana en arinim S AF IS AT 17

Lo la descenpaion reahizada sobre el impacto que causo 1a deuda externa v la

fuga de capitales en la decada de los ochenta se deja ver como caracteristica principal. tos

" Valdemar de Murgu 0
Scpticimbre 1947 Facultad de ©sonom

ca s Crings & a4 Invest n No 181 Julio-
UNAN




cambios que surgicron en la cconomia los cuales se aprecian tanto a mivel nacional, como

internacional

Por otro lado. las rransformaciones en todos los ambitos politicos y sociales se

reflegaron. por los procesos de ajuste y de estubilizacion implantados por ¢l FNY en nuestro

pais en 1982,

1os cuales solo perminieron que a finales de la década de los ochenta la

economia bajara en su mivel de cequilibrio macrocconomico, ¢l cual se reflcja en un alto

costo social

CULADRO 10
FOPOR ACTIVIDAD ECONOMICA

(331}
CHURD- JuRY)
Estructurs
T.M A Tusts de crecinuento anwles Porcentual
PIB/Ado [REERI NPT Ty ToRY ToRa NRCT TIORG T TURT toRs TRNY TR TURG
Total Tt 1 EOE] 22T 33 > B XTI I G0 o0
Agnicultura [ EE3 S 3 R 2R 7 g W0 e
Mcenura T2 ER o4 42 40 -y 39 22 -“r 4 10 12 -
Manufactura - R 20 Eal | 2t 32 BN t1 EIN} oo 120 109
Construccion ol 1o 2 92 o iR} Ry - 1 1y w s x 7
Electnicidad X3 o2 L 212 33 <1 206 in 2w 2R 03 os
Comercio 11 o3 ww 27 1K o -2 LRI ) 4 138 145
Comumicaciones P9 25 7 - te 23 oo 24 19 20 48 a8
Y transportes
Scnicios Privados ¥4 e o4 26 o3 n 02 17 21 27 {4 21
Scrvicios Publicos 18 o3 () -0 23 18 BTy 02 02 27 -284 290

Fuenic La ccono

a mcicana on aifras, NAFINGA 10y



CAPITULO I

INFLACIONARIA Y FUGA DE
1O87-1994

POLITICA AN

narvia ¢n YVievica,

3.1+ Lo estr

A oprmapios de dos sctenta se detectaron descequilibrios . productivos,

donnmistracion de

P

financicros v distnibutinnos anpruno de tos dos polucrpos anteniores ala

ala

alinas de Gortart pudicron superiarlos en suaptento de reorpamzacion cconomieca

1 ternumnar ta bonanza

década de los achenti Jos problemas sesurgreron on forma amplada

petroleri en los primeios meses de 1982 L pobierno por conclun nmplanto un conjunto de

Jde L

medidas que pretendian redoan Lomtlacten, ostas medadas vaaban dentro de La pohinics

wda doe la monceda. ol

arto. la devatuacion accele

reducaion det pasto pubhico control mone

clotorgamirento de amn aumento salarial dJde emerpencin st

vonnol de las importaciones
medidas surgcron del desorden ohicial v Lo causa tundanmental del proceso imtlacionat o ori
ol eveeso doe demanda agrevada por To que todas Las mcdidas insitamentadas ~se dorgicron a

reducn dosticamente ol exceso de demanda, a taves Jdo La disoimucion del gasto publico s

e atectados

privado que se vieron severame

ba que ¢l proposo fundamental

arrollo. sc atinm

t.n el Plan Nacional de De

drmnistracion. cra ol de mantener s relorcan baomdependencia de ta Nacion,

de Fa nueva

ccononna. de oste modo se detinicron los cuatro

para logranlo cra necesano tortalecer
objetivos centrales que requernia ¢ Gobierno

1) Conservar v mantency las instituciones democraticas

2) Viencer la crisas
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3) Reducw la capacidad de crecimicnto

Itativos que requiera ¢l p ICHUTaS CConmmiIcas

s ©nosus s

mbios cu

4) loici los ¢
politcas v ~ocules
nunhenen

s de estos plantearmicntos se

DS ITHEI TS

Las pobhiticas ospecttic
inmoveles en el transcarso del Gobierno de Migacet de la NMadroed, pere sa aphicacion pasa potr

La poblittca de contencron de Choque externo sy ol Programag

tres ctapas de crecucion ol PIR1
de Abiento v Crocimiento (P NCH fo gque mmolive g esta nstramentacton tue b desplome de
los procios del poetiaico v otros productos proninros Do mneuna torma seoaceptaba que
hubacra problema on be Conceporon o crecucion de Ja polroca coonomiaca denvados de ana
Por ool contano se constderaba que de no haber srdo por el

crrong e cracion

fan Jdoestavorahble del conrexto anternacional i cpecuaion babeera sado una

as mnedidas Jde o apuste han do aconyg

comportanucnto
anidas doe

sola. Sinoembargo. fa propu aphceacion de

clementos contradictonios que on da praciica han ampedido B consecuaaon de Lies metas

inflacionarias fpadas

que Ja st v s

oticial de la ntlacion tundament

fOShCo
distrrhutey os acnnulados

o el oresultade de tos desequihibrios productives

spravanuent
durante las vdtimas decadas Tos Cuades ~o tacron amphticando ante Taoaphcacron de by
Harta O otnconsistencias do Las pohicas coonomicas antetiones, a by que

polinca antontlac
able contexto mternacional | ctecto Laseduconon ded procio de

surma el nestable v desting
petroleo. cf detenoro de tos tenmimos de ntercanmbros, b inaemcento de Las tasas de interes.

el desarrotto del pars 1 stos problemas

conforman  un chima totalmoente adverso
mbro estractual, cucstion

plantean en o frente mtemo, a reordenacion coonomica » ol o
1da do una redetinicron de las relaciones con el extertor a la

QuUe sCrd forzosamente acomypr

luz det natamiento de Ta deada enterna

I de Desarrolio Podes ecatino Bodesal 19X -198%

+x




spucsta estrategica

Cron economica comoe byt

L golwemno detimo la reorden
para enfrentar la cnsis y crear las condiciones nminmimas para ol funcronamicnto normal de la

structural  bs o decir, la estategia onentada a imiciar las

el cambiua

cconomia
transformacrones de tondoe en ol aparato productive v distitbutive s en los mecanismos de

partcipacion social, que pernuticien superar las inchiciencis v desequibibnios economicas
conomica se pretendia abanr la

Con b plaptcamente de ordenscion

ad cambuara, proteper ¢l empleos la planta productiva y el consuma

acion, Ls inestatal

int
de basicos v recuperar La capacidad de crecimiento sobre bases distimtas L os objenivos det
cambio estructural. los aspectos sodiales v distnibutivos del crecanmmento, Ia reonientacion v

nurashzar, las acovidades

voredistoibindo. desc

modernizaaon  del aparato productivo
reducn las modalidades de financianuento a  las

¢l bienestar woct

producninas
ar al scector

valmente, tortalecer L rectong Jel |stado, impal

priondades del desarroallo s

soctal » estitnular al sector posvadae

Para poner en practica las pohiticas que pernunieran Hevar a cabo los objetivos
ma  Inmediato de

coda comenzo con i puesta en marcha  del! Progs

planicados. ¢
(PIRT). Ta cual ttene como funcion paincipal ¢l combate a la

Reordenacion | oonomed;

tntlacron, en orden de importancia fe sipuen el connol
un estnicto control de ta antla

a la inestatnhidad cambiaria. Para

wn El

poder Tograr estos < etivos e fundamental tener

analisis oficral atirmabis que el exceso de demanda sumado al crecnimento del producto s

crevimcento potrolerno. o v Tos himites de respuesta del aparato productivoe. por lo que
surgieron mas ores deseornlibnos sectonades s {a nflacion se disparo aoaindices clevados que

distorsionaron Jos precios relatinoe

La via pata cambiar oste rumbo de b situacion en ese momento, fue la de
nducir un camportamicnto adecuado de [a demanda interna, acorde con Jos miveles que
pucde obsernvar la coonomia on condiciones de ctiaiencra y tinanaamiento sano .o que
I del aparato productivo » distnbunvo

1l voregtor

sSuponta una nucvi reordenacion sectar



que permiticra sostener un cquibibno permanente de fos mercados financicros, tomando

niveles de actividad cconomica que exige ¢l desarrollo del mercado de trabajo "' fn este

sentido, {a demanda crea de forma directa un alza de precios, para s que una operacion

onomicos denivados

normal de los precios relativos, permitirs superar los desequihbrios ¢

en bucna medida de una erronea Instrumentacion de pohitics cconomica, de esta formas e

enfoque oficial privitepn

nzar un mvel adecuado de precios

n lo moncetano. se pretendio buscar v ale
nomanales, es decr, que corresponda con el mivel real del producio y gue resolviera las

ceestdades de dinero de Jos consunudores. bago estas condicrones se supone que todo

exceso de dineto por logica necosataunente gencera un exceso de demanda, ¢y decir, que si

se incrementa ¢l ingreso nonuaal se aumenta la lupndes de la cconomin, de esta forma los

agentes economcos e hiberan del exceso de dimera o sea. demandando mas articulos o

bienes de consumo. de lo ue se concluse en un mcremento de precios ¥y por oiro lado se
o

desvia la demanda de bienes » de servictos del estenor ya sca en activos reales

financieros. de la misma mancra la distorsion de Tos precios relativos genera aneficrencias de
la asignacion de los recursos y se reroalimenta la carda de la productividad, distorsionando
los patrones de produccion v consumo, s¢ pencta una masor anflacion sc sompe con la

O ceonomico

bilsdad » el equiht

tendencia normal de la esl

te ancremento de

L distorsion ded sistema de precios relanyos v el consipuse

ctores considerados

fos valores nomanales. se presenta exclusivamente por ia actuacion de to
on publica en la

actores exogenos se reducen a la actu

exogenus, cn exte caso los

cconomia y ¢l incorrecto mancyo de la politica monetana

‘" Los Lincamenios del PIRE pag 158



3.2 Caracteristicas de la politics antiinflacionaria.

L.as dos mewns centrales de Ia ostrategra ccononuca det Plan Naoonal de

Desarrollo son alcanzar unia tasa de crecimiento cercana al 6 por viento y consohidar la

estabilidad, hasta scducir ¢ oinmo de 1os precaios a un misel comparable al de los Estados

Cmdos v Canada La aphic antmntlacionaria pencro en 1992 una fucric

cron Jde Ty politie

dispandad de las Jdos mctas priottanias on el ambito cconomico del Plan Nacional de
Desammollo. esto es, no e lograron altas tasas de crecimiento en 1993 m se logro la
estabihdad en {os precios, ya que Ta mea antntlacionana tijada por las autortdades no se

cumplbio s L tasn tue todavia supertor i Ta de fos ponaipales socios comerciales de Mexico

Aol proposito de seduair T intlacion propiaio que en 19920 ¢l PIB solo

creciera en I 6 por giente en tenmine reall alvanzando su mayor dinamismo desde 1988 Por

su parte. la estratepsa de retacion y contencion de los precios afecto a su ves la demanda, sa

que su principal aposo fue el anvremento de las tasas de anteres. por tanto. ¢l costo
financiero del credito reprimio a la mmversion prnivada, produccion nacional. consumo

individual » colecuvo o diferenca de 1o ocumido en 1992 De tal mancra que entre 1989 y

1991 la economa crecio en promedho del 38 por ciento rcall superando la expectativa
gubernamental de 29 a 35 por ocrento para ose peniado sepun o Plan Nacional de
Desarrolio

I o estrate, antintlacionana que ~¢ apheo o partir de 1982, cuando el

crecimiento de los precios aleanzaba nineles del 150 por crento. meta gue no se cumphio

como se observa en el cuadro 1. se matacndra ha

ta que ol indwe correspondiente sea
cquiparable al de Fstados Unidos v Canada, esto representa un clevado costo sobre la

pequena empresa

Yy campesinos con baja producaion, vierres de plantas » desempleo, resubto

muy complicado para ¢l pins una continua v sostemida devaluacion S se hubsese realizado




wdo menor que en 1994 Ffectivamente el gobierno

Ia devaluacion ¢n 1993 ¢l costo hubiera s
aplico una especie de dictadura de mercado, con la que se reprime Ja inflacion y Ia
borates v mampulando el mercado cambiano

contencion salanal, violentado los derechos

que premua a los especuladores

Aunque no doga de ser alentador que en 1995, los precios al consurmidor hayan

regastrado su mivel mas bajo desde que se han apbcado politicas estabalizadoras a fines de
mtento de la mtlacion era 1592 por

1987 como se obscerva en of cuadro 1 la tasa de cre
siento » a finales del mandato de Sabnas de Gortan solo alcanzo un 7 1 por ciento. el exiato

de I cstrate; desintlacionana es relativeo s consideramuos los signentes clementos

CUADRO )
INFLACION FN MEXICO
(19K7.1005)

Ano TPC (N33 T

(A) TC (1 3] TC (A1)
TORT 633109 7o 3 FEIEIN [ERE] 130
19K urss 7 17 K777 o w3 276
1989 11677 5 17 PN 125 60
1900 15t6u 2 YY) 12145 7 227 72
1991 FRO2E O N i4dnv 1 1o -0 R
1992 20168 [Ty 1h208 120 01
1993 21778 7 X0 1724w o6 13
tuug 23325 0 71 1%3K0 & 63 w7
jous ELFLFEN 20 RO ETR 108

Profr Franciseo Madniso Grunados

Fuente Ciras termadas ded carss Polilic  ootemaca

IPC - 10 i de procios o) consunudor
T C Tasade © recimemo

IPP - dadice de procios al productor

1) Como ha ocarnido durante el sexenio de Salinas de Gortan, el descenso de

los precios mosttd por cuatro anos consecativos un desasimiento de la meta programada. Si



la divergencrs emtre la meta esperada (11 90 contris 97 por ciento) v 1a inflacion
puntos porcentuales en contraste con el distancranuento registrado en

mas alta a la

bien.
obtentda fue de 22

1990 » 1991, cuando tue de 1S o o diterencor tue hiperamente

1er puntos.
observada en 1989,

2 1 a dhstmnucion de Las conzaciones intemas fue insaficiente para cerrar la

-1
I distana con relacion o fos precios de |

Caso, SHUacon quc

brecha mtlacionana con ¢l extenor stados Umdos

wasy vuatro s ocho veces masar en

mph

» Canadi os notablemenie .
exnigto ol rebosamicnte de fas medidas restnictivas, en los dos ulhmos anos de sexenio, para
que la cconupna mejotina, su combatividad cuando entta en viper el teatado  de hibre

comerai,

mMusers L distorsion en 1a estructura de los

P ProOsOLo que seom

3 larepres
precios, lo que penera prestones antlacionanas, en particular en las cotzaciones de la
canasta bastca. v otros abimentos, ropas calzado, machles v enseres domesticos, crecieron

por debaro det andice peneral de Tos precios ai consunidor. en ¢l case de los prectos al
Ia andustria petrole auto  pares.

productorn. ks amas castigadas fucron o manerta.
rulacion de los precios

construccion v rmmerales no metahoos S embargo, la pohitica de re
no ha sudo apheada con b smismo eniteno. o que ha gencerado problemas a las ramas

economicas sefialadas v que al servicio monopolico de la telefoma, se le permino clevar sus
Tes, a los productores de tornlia se

precios st mngun contrabempao. a los productos industr
les permino un ajuste de sus cotizactones Oro caso altustatne tue la demanda del
autontarnameoente

sindicalismo por clevar los ~alanos minmos. peticion que fue descchadi

por ¢l pobierno.

-0 L abanniento de Laantlacion se alcanzo a costa de sacnficar la myersion,

el crecumento v el cmpleos cF cambio en L estratein ccononnca durante ¢l segundo
lero la tendenaa descendente de Tas tiasas de interes tuvo como

trimestre de 19YO2 quo
wdit (consumo ¢ oanversiony, Jas

apanston de Ta demanda agrey

e la

objcto desale



1 ello las presiones inflacionanas en las cucnias, cllo explica que <l
origimal las

HTIPOUCIoNes v o

de la economia aerre en 2 7 por ciento, distanic en su meta

crecinmucnto
r el crecrmienio con la estabnhidad de precios;

ucn s poder concth

autortdades por tanto

L eonsecuencn con el enfoque monctarista de

5) Como ¢l setraso vamtrano (¢
la balanza de pasos) msttumento para moderar [as expectativas inflacionanas, abaratar las

comprits extermas de cquipos intermedios v de capital, el costoso financiamicnto extemo y
ce comeraafes ante b de Jos

ales de oy bre

hmutar el aumento de los precios nacto

productos importadoes compentivos (F ey del precio unico) ha suscitado dos efectos nos

IVON.

por un tado la desviacion sucestva de by mtlacion de sus mietas anaales v ha provocado la
soctado al control de las

sobresaluvacion de Ja moneda en cast 25 por aiento, o que

de bienes s senvactos, o)
adicronalmente  indica que o

1CTO BENCTO U SEs R0

cotizaciones elevado  costo ded d
anticxportador. hecho  que recstructuracron  productiva
esperada con la resignacton de Jos recursos, hacia los bienes comerciales en el extenor,
todavia no alcansa la madures que requiere la produccion para competir exitosamente en ¢

de mgresos. de bienes de

mercado internacronal. por otro lado. posibnlita 1o entrada masiv:
s desplazando a la produccion
textifes. de alimentos

de diferentes ramas

importacion que esta  afectando
productivas, como ol sector agropecuano y las  mdustnias

s

clectrodomeésticos entre ot

La busgueda por alcansar la estrategit micma en materta de precios en

consecucncia. ha denvado onun creciente desequilibrio en la cuenta cormente que solo
pial. la

i que la pandad cambirana con los flujos extemos de

pucde ser financiado al g
anica mancra de atracr recursos fue por medio de tGisas mtemas atractivas lo que a su ve

desalienta la produccion interni.

6) Aunque en ¢l gnercado anterno, sepon el gobierno. no  presenta problemas de

abastecinuento. Jo cual no se debe al mayor peso de e produccion anterna en la oferta total,
S1 bren. ¢l nitmo de las compras externas sc ha

sino al aumcenro de las importaciones




reducido desde 198K, su crecimento real estimado en 1992 (12 3 por clento) tue -1 6 mayor
al PI, » en 1993 llepo o ser tres veces manor, a pesar de que la pohitica ccondmica
proyectaba una contracoton de la demanda total, ¢] clecto mdophcadon de la demanda, por

1o tanto no estimularia Lo oferta mterna o gue se trastadana hacnn ol exten para 1993,

se pretendio con la pohoca antunflacionana doesnanur Jos precios a iraves de la ruta mas

facil. la contraccion del creainucnta, pero sin chiminar los descequihiboos senalados
Pese o tas declaraciones oficiales del desempleo, esta sauacion no se snodifico.
al contrano en los ultimos anos del sexvemo Salimsta hajo of crecumento esperado. en virtud

de la deciston pubcrnamental de alcansar en 1990 una tasa de imtlacion prevaleciente 1gual a

ta de Fotados Tonudos vy Canada Desde 198 ¢ mercado de iabajo on Mesico ha presentado

acterist

las sigmentes ¢

Vila smposibiidad estioctural de la oo mia pars mcorporar @l poblacion

con capacidad de trabagar,

it} estancamiento en la dreaaion de nuesas plazas estables sy remuneradas:

Sla mcapacidad do la industria manutacturera para absother fa mano de obra
despliszada del sector primano tal sy comao sucedio en los anos setemia,
HED incremento del desempleo, el comgraio s tos servicos, caracterszadoe por

SE CsCasn Catactenizacion de menores poteeparones y nula orpanizacion,

Sila presencia del efecto “trabajador desalentado.™ esto os asalanados que ha

reinaron antes de entrar al mismo,

abandonado ¢! mercadi de trabago s se n
debido ambos casos i Ll nuada oferta de empleos s fos bajos salanos
pagados. pasando a formar parte del subempleo s el mescado informal,

GH)Nay ores lugos de trabagadores turales hacia las cepmones urbanas, que han

amplhiado tos cimturones de mmsena ante la perdida de expectativas de las

tos U

acthividades apropecuanias ttadicionasieos s hao

Tila crisss v las crgamzacioves sindicales v la perdida de su vapacidad de

negociacion sotue jodo los wrupos socnles mas orgamzados v las ramas



economicias mas avanzadas que han abandonado el ierreno para la investida al

final de gobierno v empresartos on contra de fas leyes del trabajo

ndo las evidencias por definiciéon,

Bl pobierno ha resuclto los problemias ney
Sin embargo, s ohay un sndrcador ecor

wmico mas

asi como cualquier prucha en contra
discutible » desconfiable en la contatihidad nacional os justumente el que mide of desempleo

abierto, debtido a la sigwientes razones que el (IN) G conaidera @ una persona ocupada por

cl simple hecho de haber trabwado al menos una hora o un dia 4 la sermana, que la encucsta
vmnportantes de Menico, sin

amente on las zonas arbanas  mis

laboral sc¢ aplica um
considerar a las sonas rurales donde habita ¢l 29 por cacento de la P}

(6 miltones de

personas), ¢l cual se caractensa por la existenan de una gran cantidad de trabamdores
desmovihizados » eventuales, que st un desocupado ne busca trabajo en ocho semanas
previas a la cocuesta ex chiminado del mercado de tuerza de trabajo, por que la defimicion de

o8 sobre el bienestar social

desempleo no permite medir los ef

Pero aun con tales hmstacrones o posible tratar de aproxumarse al problema
a cconomia para absorber la mano de obra es

por ejemplo, la capacidad de 1
anos de edad con

personas de doce o mas

laboral del pa
limitada <1 consideramos el total

posibilidades de producir bicnes v servicios, solo del 45 3 por ciento fue considerada a
wctiva (PEA) 25 6 milliones de

de las

finales de 1992 como parte de la poblacion ccononicamente
personas) el 97 1 por cicno ey contithilizada como ocupada, » ¢l 29 restante (735.000) a
pesar del estancamiento laboral obsersado entre 1982 v 1002

- El flujo de capitales hacia Mérnico. La inversion extranjera en cartera,

En el periodo de 19821988 se smplemento una nueva estrategia cconamica. o

que arrojo una reforma estructural en {a cconomia nacional. asi se trato de implementar un
modclo en que la cconomia nacional se abniera a la intemacional. esta s¢ fundamento en una



nueva regulacion publica. pero dando oportunidad para que el sector privado Nevara el

liderazgo. permitiendo con esto que ¢l pais pudiera insertatse en la cconomia intemacional

conforme a las tendencias de globahizacion. Ademas, se establecieron las bases para una
nucva forma de regulacion pubhica en la actividad economica en la cconomia de mercado y

de los sistemas macrocconomcos, todo esto se pucde ohsenvar en cl

una rcordenacion
sistema de precios v panancias relanvas las cuales premaaban la acumulacion de capral

privado encaminado al mercado mundial

De lo antenor se desprende que la transtormacion hecha a base de la reforma
cconomica hasta 19a8, solo produjeron la reorganizacion del marco institucional para la

actividad cconomica sin crear un sistema de mancera genceralizada, un proceso en ¢f que la

que durante el periodo de Miguel de la

acumulacion prodoctiva s desarrollara. es dec
Nadnd la may or parnte de fa cconomia estuvo sumergaida en ¢l estancamiento, sin embargo,
benceficio Otra caracteristica

el sector financicro bursanlt se fortalecio v fue el que mas s

importante para conformar ol nuevo modelo ccondémico. fuc la que surgié de la necesidad de
reforma cconomica

acclerar la apertura externa al sector financicero ante la pecspectina de

Para poder analizar Ta magmitud de los cambios que se tendran que efectuar en

1 de resolver los problemas planteados ¢s conveniente

el sisterna financicro con {a finahds
destacar la forma como  ostaba este sistema antes de 1989, siempre temiendo en cucnia el
estallido de la crisis de la deudua externa 1982, precedido por la determmnacion del gobiemo
da que tuvo muchos efectos sobre el sistema financiero, como

de nacionaltzar lay banca priv
es la fuerte fuga de capitales Por otra parte. la reestructurtacion financiera externa, que
quedo  tuera de los mercados financieros

cl momento en oue ol pars
esto sipmifico la interrupcion

aparccio ¢n
intermacionales voluntanos, por la cnisis de ta deudas extemn

r la cvonomia nacional

de los Mujos de vitpital fianciero externo neto, urgentes para finane

s llega a un punto critico en ol rranscurso de la renegocracton con los principales acreedores

externos durante 19851980

hxd



Con este acontecimiento y en medio de una ala inflacion ¢ incertidumbre

camibiaria, cn 1987 se implemcento una restriccion financiera interna para los empresarios,

esto & conscecuencia de que ol gobicimo se encontraba piesionado para cumphir con los pagos
n que unhzar exclusivamente para poder

de la deuda caterna, por lo que los fondos se ten
wiero por el deficit publico nacional

solventar este problema que dominaba al sector tina
que la captacion

Por el lado del sistema bancano, estos acontccumnientos obligrron g
bancaria sc Hevara a cabo por la vig de las tasas de interes. determminadas por debajo de las

1s0s periodos, por lo que el

en termminos reafes para dev

tasas de mercado y negativ
gobicrno deaidia ta asignacion de fas reservas otorgadas por los bancos nacionalizados, para

captacion Jde fondos por medio del mecanismo det

financiar la ccononua a traves de L
P'n csta forma

encaje legal v la aphcacion de estos, 4 la compra de hitalos de deuda puble
el gobierno logro recabar partes substancrosas de Tos recursos por ta banca para solucionar

parte de las necesidades nacionales

s~ estrategias, ¢l financramiento publico via la bunca no era

A pesar de es

suficiente para cubnir los requerninuentos del deficit publico por 1o que ¢l gobrerno ehgio el

sistemna de incremento a la cmision de titulos de deuda publica de coro plaza dentro del
mercado de valores, ofreciendo tasas de mayores rendimientos a las que los bancos tenian
establecidas  Ademas. implantando restncciones al financiamiento directo que el banco de
México otorgaba al gobicrno federal, de la misma forma se dio el papel principal al mercado
de valores y las casas de bolsa en ¢l otorgamiento del financiamiento de la deuda publica
intcrma y por otro lado se dio autorizacion para que los particulares participaran en la sene

"B de los consejos accionanos de los bancos

Sl circuito de la deuda publica, se articulo con la emision de utulos de deuda
lorarse traves de la casa de bolsa y eran

publica. quc cran colocados en ¢l mercado de v
ipalmente por Ias tesorenias de las grandes empresas, que contaban con un

adquiridos prin
alto mivel de hquidez » por otro lado, le faltaban opoiones comparables en la inversion

productiva en un ambicnte recesivo, este aircuto de deuda publica ayudo a reorentar la



lhiquidez para financiar ¢l déficit financicro del publico » al mismo ticmpo las grandes
empresas inCrementaron sus panancias, que cn muchos casos les permihicton compensar sus

favoreciera las tasas de

perdidas operativas. Esta estratepia contrtbuyo a que la pohlitic
interés positivas en érminos reales » ayudo a que se consohdaty ¢l proceso de captacron del

ahorro interno » reducir 1a fupa de capitales

Cuomo consccucncia de las restncciones a los bancos para operar en cl

as diferencias entre las tasas bancanas v los rendimientos en los

mercado de vatores y de
mercados de valores, cayo la capitacion bancana v los fondos se desplazaron hacia el
mercado de utulos de deuda publica Dentro del mercado de valores 1a restriccion bancarias
y la falta de hquides por un amplio grupo de empresanos promovid por momentos un
sistema informal de emergencia de financianuento directo entre  tesorerias de grandes
empresas. las que hacian ntercambios de fondos a corto plazo ¢n montos  bastantes
significativos, 1a desintermediacion bancaria, tambren se fomento a consecuencis de que un
gran numero de ahorradores optaron por colocar sus fondos ¢n cuentas de dolares fuera del
pais. con ¢l objenno de lograr grandes mcrementos efectivos v coberturas para afrontar e

riesgos de los dolares mmflacionanos

Asi, este medio de represion financiera > una alta inflacton ¢ inceridumbre
cambiaria. provoco que los empresanos que retuvieran sus tondos en monceda nacional los
clocaran a corto plaso distminuyendo el espacio temporal de los satores en todo el sistema,

por otro lado. la alta inflacion alento dos cfectos adicionales. por una parte cayo ¢l sistema

dec pagos, es deuir, que la mcermidumbre sobre cf valor future de la moneda daba como
opcion a que las deudas y compras de importancia tendicran a formalizasc en ddlares, y por
otro lado. hubo un aumento del ahorro publico forsoso al penerarse transferencias de
mmgresos del sector prnvado al sector pablico. a esto se le denommd como el impuesto

inflacionario




os

De los diversos cambios al secior financiero apoyand cn los pr

getterales de desrepulacion, hiberacion y privanzacion que conducian ¢l conjunto de la
economia, al realizarlos se tataba de superar la situacion on Ia que csta sc encontraba, como

consecuencia de la crisis de la deuda externa, lo principal era que el sistema contribuyera cn
on del nuevo modelo econémico, de Jo antenior se desprenden

forma activa en la consohda

cuatro caracterisucas

CULADRO 2
LUJO DY CAPITALES EXTERNOS

(rmallones de dolares)

Comema TR VAT TR T3 Ty T TRy
Todal T f Tt EETTN T e TITS
Nacranal
(LR N2 Y Thaior Rl teon 23208 INM0 891
Moo torcrn
PFrodunton metain e maginar s equips 2% o 432 248 s w2e N
lhyszria s 2 I5t0 ans o (RSN 210 o wa 2204
Productos alimentrron et thace 2120 K20 2 AFIEY KITN (A%, 74 s 2
Productos muicraics s eetatice « 1 tea 12 1490, 170 wzn ve
Indhastr oas etali, as Bavxas 1o te 20 azs caoi 1214 e
O subaritores 2043 o7 o s e 2890 e
Servicnm comunaies + fmam vt I Zinte N 1e2an [EYERY ko ENAS)
Adcpasier + sukcriunssts o won de Ineres ¢ reTasehies 12477 sz 7 ISR} ARRT “rro K31
Servacion frotesnaics lemion + eopexializaden toe 2081 rzan2 rER R 1074 15554
Serunaoe financrcros 3 de weguees & finansas e L (AR MR 100 s
Kot amues « Tnactes 23 02 FOR 207 v s (3K
Rron mubsetewes T2 1w e LR ] 2K 18
e seutores FEARY [ALERY xian Lot te2e 2 st

mevican on ciiras TS

Fucnie L. cconoma.
(1) Al mes de febrero

La primera fue ¢l cambro de sistema que hubo en la forma de operar los
bancos y ¢l cambro de condiciones para la creacion de las tasas de interés, en esta nucva
linea del sistema en cuanto a la capitacion por un lado. s¢ bberalizaron las tasas de
aceptaciones bancaras y por otro. los instrumentos de¢ captacion, con esto pusieron fin a las



restricciones para los iniermedianos v se estableoicron bas tasas de interes pasivas, también

se autonizaron 1os bonos bancaros como instrumentos de captacion on pesos, las cuent
producntivas. los depositos a la vista win chequera y pot altimo se autorizo Ja captacion cn

dolares a la vista vy a pluzos s la creacion de pagarces en dolares

Como se observa en el cuadro 2 el fluo de capital extermo, micremento cn los

sector en el cual existe una pran posibilidad de que en cualquier

momente se presente una tuga de capitales. por su capacidad de respuesta ante los

movimientos especulabvoy

Fa el primer scimmestie de 199 se ampiantaron repglas para cabificar la cantera

de los bancos, i

ando las reservas presentivas por ranpos de calificacion y mas tarde se

creaton replas de capitalizacion para las instituciones Jde banc

multuple basandose en ¢l

acuctdo de basthea A partir de este. se siguio un programa de metas (ue concluina al

estableserce ¢l R por viento de caprtabizacion nummoe a partir de 1993

La segunda caractenistica de |

reforma tinanciera, fue la renepociacion,
reestructuracion v reducaion de la deudis publica externa ¢ interna. esto fue de gran
importancia. i Gue uvo un gran mpacto. gue fue basico. para reouentar lo. flujos
financieros entre Mexico v el resto del mundo v dentro del misimo pais ontre agentes de la

cconomia nactonal, en cuanto a la deuda externa, la adrministracion del gobierno de Carlos

Salinas de Gortan, hizo tas gestiones necesarias para proceder a 1

o 1ci1I0n Yy sy

reestructuracion. teruendo como objetiv o, el de reducir montos » tasas de interés  Asimismo,

amphlar los plazos de paga, todo esto con el fin de Iiberar recurssos para apoyar el ciclo de
crecimtento La negocracion tue favorable va que causo confianza dentro de los
INversionistias extemos ¢ oantemaos, lo cual abno ¢l cannno al Pais para que regresara a los

mercados financaicros mternacional yoluntarios
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La tercera catacteristica, la encontramos en los cambios regulatonos y

legales, con osto se fundaron mstituciones y otras se transformaron de las exastentes, las que

provocaron cfectos que triscendicron por su importancais selativa para los diversos agentes
financicros de Ln economia nacional. se smigwmeron cambios en el funcionamiento del
mercado accionanoe apegandose a las tendencias de Jos paises on desarrollo. en referencia a
la hberalicacion de dichos mercados para integrar by partiopscion de Jos inversionistas
extranjeros cn los nusmos. dicha Iiberabizacion se da dentro del sungmiento de los grandes

v profundizandose en la tendencia a Ia

miternacional
e 1990, se aprobo la

cambios en ol sistoma fingnoieno
globalizacion de los morcados de caprtales mundiales Por oo lado

reforma al regamen de Ly banca musta, desde o cual e mcra ¢l procedinmento para la
reprivatizacion de los I8 bancos existentes encabesada por un conute de desicarporacion

wnda v Credito publico v termimo en 19492

coretana de Ha

dela S
da para crear una

La cuarta caractenstica corresponde a la decision tom:
apertura gradual v lenta del sistema financiero del pars a ta competencia extenor. lo que se
da dentro del marco de las negociaciones del Tratado de Labre Comercio de Ameénca del
Norte que auestro pais formatizo con los Estados Unsdos v Canada, este cambio puso fin al
sistema protecciomsta de que habia yemdo distrutando ol sector financiero durante muchas
decadas. Jo que represento un cambio total en el sistermna tinancicro y» en general para el
comyunto de la economia del pars

Al ponerse cn marcha el nucvo sistema finandaero se pueden destacar dos
1) de estos es la gran division en ¢) acceso a los mercados financicros
ara las cmpresas consumidoras en fusion a su tamano y ttpo de
los  agentes financicros

rasgos importantes
de! pais » los del extenar, g

que  desarrollaban A
privados nacionales v exttanmjeros lo cual wve como efecto diferencias de

como fas vinculaciones con

actividad

mstitucrionales,
gran relevancia en cuanto a costos, montos vy condiciones de los servicios financieros a favor

de los que pucden clegir y concumir a uno u otro mercado respecto de los que solo optan por

financiarse ¢n ¢l mercado interno
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Lo anterior se logro solo para un reducido grupo de actores economicos, por

un lado. las grandes empresas productivas que solicitaban este financiamicnto intermacional
competitivo para reestructurarse v fencer posiciones como exportadoras y productoras
multinacionales, por otra parte, los grandes grupos financieros privados nacionales que
obtenian ¢n dichos mercados fondos y los aplicaban cn cl mercado intemo para cf
financinmicnto local y por ulimo cl gobierno, que colocaba bonos intemacionales mediante

empresas pablicas » bancos de desarrollo para Ainancaar procesos propios de nversion y

apoyar ¢l financramiento de lu pequena y micro empresa

1) EI nuevo sistema financwro es ¢l pequeno grupo y la persistencia de los
agentes financieros privados al nuciarse Ja reforma v b hderwsgo de BANAMEN Y
BANCONMER, sobre ¢l sistema
fendmeno se amphio a un mas con la retorma. porque dichos bancos formalmente se unicron

financiero nactonal desde hace cuatro decadas. Este

cn grupos financieros con las casas de bolsa de may or importancia del mercado de valores

1.os efectos neganivos que surgicron respecto a la oferta de los servicios en ¢l
pais que sc dieron por *'n fuerte protecciontsmo y por la forma en como estaba estructurada
la competencia interna. se vieron tncrementados por la talta de una tecnologia que no estuvo

actualizada y la falia de una bucna organizacion de Jos agentes financicros, tambien por lo

1 do de las e a escala y del alcance que estos lograron dentro del mercado
intermo y sc suscito por lo reducido de esté. como por la dimension de este extrerno. Aiun

con la privatizacion de los bancos, v 10s nucvos mternmedianos se desarrollaron cambios,

tanto en su cquipamicnto como en sus productos que ofrccen como su distnbucion

geografica, lo cual fue hecho muy lentamente para los requenimientos de la economia. Por
ofra parte, los nucvos grupos financieros creados por la reforma no han logrado bucnos
avances en la conformacion como banca internacional. de lo que se concluye que no han
cumphdo como ohjetivo Hevar a cabo las sangrias que s¢ esperaba generaran por parte de

1 han salido a flote entre Jos segmentos bancarios

estos. en cambro los conflictos de la culiu



¥y bursatiles en ¢! seno de estos prupos han surgido en vanos casos perjuicios significativos a

ia cficiencia y competitividad dc cads uno de ellos » del grupo en su conjunto

En 1993, la Scerctania de lacienda vy Credito Pablico decidié nucvas
autonzaciones para la fundacion de nuevos bancos comerciales. prupos financieros cntre

otras tNSHUCIONES €ON QuUe SC 1MIc1o un proceso. que tlevaria a ampliar notablementc 1a

oferta de servicios financieros en ¢l pais, lamentablemente cuando se orgamizaron dichas

sutorizaciones ya habian surgide fuerzas de ¢ sC10n econo ca  de bilidad
financiera, lo que No tuvo mayor impacto en la dinamica scguida hasta la crisis de 1994, Sin
embargo. !'- entrada al nuevo mercado intemacional financicro. sigmificé que las nucvas
refaciones financicras  intermacionales  desemboquen en condiciones de inestabihdad

volatidad para 1a economia nactonal

Dentro del capital exttanjero que recibio Méxaco 1989 a 1994, ¢l renglan de la
inversion de cartera debe ser considerado diferenciando las operaciones del mercado
accionario de las del mercado de dinero para evaluar las condicionantes v efectos globales

que plantca esta 1INy erston extrangera de cartera a ta cconomia nacional

CUADRO 3
INVERSION EXTRANJERA EN Fl. MERCADO DE CAPITALES
VALUACION DE CARTERA AL CIERRE DF CADA ANO

(millones de dolares)

DR S Fondo Fonda Toral
_ _ Mevko Neutro
_ Sonw NMonto_ o Monto ©
OG- 4002 007 26300 07 v 160 60
1990 4002 Ho 264 00 k 107 0 ROR 00 100 00
1691 1373346 73406  3us 3l 249 2060 96 18842 53 100 00
1902 2115195 279 1o 26 S006 uR 2RO6K 00 100 00
JUUR 33U4AL &S w2 33 1238 06 227 1200 6O 6HIRO 61 5448 20 100 0

de Valores
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Como se puede observar en ¢l cuadro 3 la valuacion wotal de la canera en ¢l
mercado de valores y el incremento que se dio, a partir de 1989, registrando un pocao mas de
los 800 millones de dalarcs y en 1993 alcanso hasta S500 millones de dolares. Ademas, esta

evolucion reflgga tanto ¢l ancremento de las cmusiones comoe el aumento de los precios de

estos titulos en el mercado. estas inversiones se canabizaron mas a los AIDR s, [o cual tiene

efectos sigmificatinos para la cconomia de Mesco, ya que pernmiticron que las grandes
empresas mesicanas pudicran ampliaug sus capitales pasa financiar su reestructuracion y
modificar fas estrategias. lo que les permstio el posccionamsento en los mercados financieros

intemacionales. convirtendos. st on empresas globales de tamano medio PPor oua parte.

ancimiento accroe anternacional requirio que estas prandes empresas
moditicaran sus formas de control v propiedad pars adecuasse a lias normas intermacionales

en los mercados acaionanios, lo cual dio como resultados las tnansformaciones de grandes

alcances parn la parte empresaral de Mesico

Ios wdes montos extraondmanos de inversion extranyera canalizados hacia

el mercado acvionano, en tugar de que sirvieran para beneticiar a todas las empresas en
general, sucedio todo 1o contrano. por los efectos negativos para los pequefios empresanos.,
debido a los grandes volumenes de financiamiento, al acelerado incremento en la valuacion
de los mercados sccundanios. directamente con elfo la inflacion del indice de precios y

cotizaciones en ¢l mercado de accrones de Mexaco

Por la manera en como se realiza la internacionalizacion de las colocaciones
accronanas por parte de las grandes emipresas mexicanas, sc <reo una fucrte dependencia del
mercado  accionano nacional con respecto a  los mercados  accronanos  externos  y

itwacion extraordinana de

especialmente del de los Estados Unidos, 1o que se genero por la
las acciones de TELMENX Denrtro de esfe grupo se debe tener presente que las acciones de
TELMEX nenen una partcipacion determimante en la canasta de acciones ue componen el
indice de precios » cotizaciones en ¢l mercado de accrones de NMesico. Lo que hace que las

fluctuaciones en ¢l precio de la accion de TEIMEN tenga un efecto decisivo en las




reas de PC. y por lo tanto. en las tendencias con las que opera el mercado

actividades di
interno, y por otro lado la inversion extrangera en el mercado accionario se encaminé sobre

INTEX

todo a titulos de T

La valuacion de la cartera en las inverstones cxtranjeras cn accroncs de

TELNEX cra absolutamente dominante on la carteris de los shversionistas extranjeros. asi
1o de esta valuacion total, por lo que las

de

para 1993 tenia una reprosentacion del 87 por ¢
fluctuaciones en ¢l precio de fas accrones de TFENIEX provocaduas por Ias operaciones

inversiones extranjeras, tiene un papel detenmmnante en la formacion de dichas acciones y
as acciones del IPC. se Hega a la

ra la formacion de es

como estos valores son basieos pu
conclusion que las Mluctuactones de los precios de THINMEX debido a los movimuentos de
los inversiomstas extranjeros deternunan el curso del 1PC del mercado accionano intemo

a partucipacion de los extranjeros en ol mercados dinero y principalmente en
i el

Por otra parte,
donunante de v

los titulos de decuda publrica que fueron la parte

mercado
CUADRO 3
INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE DINERO(H
saldo al cierre del mes en mullones de nues o pesos)
CETES PAGARES _ BONDEN TESORONOS __ AJUSTABONOS — TOTAL
Abs <. Aby % Abs %o Abs v A e Peson Dolaresn
A4 10 tod X) [DRTDEFASN ) XTI 4 "0 sl 82 272 TR o9 S4ean 2K
RATR LY d4ax 08 14200 K7

Dic RIS
GO0 RS, R) R ow OIS Se [IAE SRR 2]
22083 18

ihad)

Dic  2BSI9 RS ed 30 G40

1992

DIC  Jx1$3 45 7000 oo [EXZ VIR S R B MG LT S a2 4081 62 20 2 6RT700 6
1993, -

Fuenie Bolsa mevcim de v oalores
N Tencncu oxterna de valores gubcramentlcs

2)Crerre del 24712 93
N)En mullones

1 el cuadro 4 se puede observar como la inversion extranjera en titulos de

F
deuda pablica dentro del mercado de dinero crecio rapidamente en ¢l periodo de 1991 a



1993 Asi. la medida en dolares paso de 5,500 nullones de Dolares a 22,000 millones de esta
moneda, dentro de 1o que la parte que dommuno estas inyersiones sc centro a los certificados

entaban el 70 por nto del total de mversiones

de 1a tesoreria, que on 1993 extos repre

extranjeras on oste trpo de anstrumentos

Ao ersion extrangera en cartera dentro del mercado de dinero

La dimamica de |
achivo rendimuento en

se exphca hacer por dos ritzones bastcas una de estas e el at
st o comparamos con las colocacones samtlares o lss de Estados

termmnos de dolares.
gracias a que se

por titulos pubhicos v en

Linidos, ofrecados pittticular los CiTE S
incrementaron los rendimoentos reales de los ttulos pubhicos del pas, la atraccion de
s af pars sipuio siendo posinivi aun con lfos cambios de s tasas de interes de 1992

Insersion extranera on cartera on la compra de los titulos

Ea cuanto a g
articulacion tuncional con el mercado

publicos dentro del mercado de dinero. 1enta un

INVCTIOMSTas extranjeros ¢n utilizaban

accironano, s decir, que los este ultimo mercado
titulos pubhcos. comao espacio seguro y altamente rentable donde mverur sus fondos cuando

sealizaban una toma Jde utitbidades accionartas v on tanto decudian nuesas opontunidades de

mvernr en acciones

Frn Mesico el exrto para atraer capitales extrangeros. no se debio solo a la
105 ue ofrecian las

abundancia de los mercados intermnacionales v de los atractivos pre
acciones de fas grindes empresas mevicanas. stiio que se debro mas bien al exito que obtuvo
atracer la mnversion de cartera por la

con el entorno Macrocconamico v financiero propio par;

publicas y dc

articulacion de tas politicas cambuagias, de tasas de interes de las finans
estabihizacion cconomica  Desde este angulo cconamico. pude decirse que la reforma
financiera dio resultados. prosperos » contrnibuy o 4 que ¢l gobaermo y un numero pequeito de

grandes empresas mesicanas establecreran vincolos con las finanzas micmacionales. con

esto obruvicron prandes montos de fondos del exenior
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Las nucvas relaciones contraidas con las finanzas intemacionales, generaron

tensiones que afectaron la evolucion economica del pais. tanto a nivel micro como

macrocconomica In el mivel micro se presentd el problema de internahizar en el aparato
ecor

mico un flujo exttaordinano de inversiones externas de corto plazo

to cn algunos
analisis sc¢ fornmulo como cl problema de trasminr ¢sos fondos a la economia real, lo que

esta condicionado al hecho de que segmentos  substanciales de  cstos movimicentos

financicros ocurren en los mercados secundanos sin producir un cefecto positivo en cl

financismiento neto de fas empresas 1o cual se hace mas diverso por su propia naturaleza

como inversiones de cartera de corto plazo, ya que pucden desplazare sin la mayor
dificultad hacia v

5 mas rentables de imversion dentro del mercado iiernacional Sin tener

compromiso alguno con pais determinado por un periodo o vartos penodos definidos.

Por otra parte. ¢} predommo de las operaciones financicras dentro de los

mercados  sccundarios, por su caracter de valatidad. como anversion a cono  plazo,

colaboraron a que aquella aflucncia de capitales generara una “burbuwa’™ financiera, por que
elevo la renabilidad financiera. danando la rentabihdad de otras actvidades productivas. Al

mismo uempo, estn burbuja  finan

sia desalento la produccion vy se  convirntio  en
incstabilidad para el funcionamiento de la economia ante la posimhidad de ajustes bruscos

en los que se tienden a resolver estas situsciones

En el mivel macroeconomico, la afluencia masiva de inversiones de cartera de
corto plazo. como la que recibio el pais en ese periodo, represento un factor de creacion
enddogeno de dinero por la moncetizacion de divas

s que entraron a NMéxico por ese concepto,
pero que a la vez. se introdujeron presiones inflacionanas dentro de la economia por esa
expansion dcl circulante 1o que obligo al banco de México a aplicar politicas monctarias
tratando de neutrahlizar el etecto expansivo de la inversion extranjera. con la cual se dcben
generar reservas elevadas en ¢l pais ¥ se generaron gracias a los recursos obtenidos por la

privatizacion de las empresas publicas que el gobiemo puso a la venta durante cse periodo.



La endogenizacion monctari que sc registra, obhigo al banco de Mesco a
controlar la oferta monctana, aphicados por los bancos contrales. como son los controles

cuantitativos del credito interno. esto se debid haber reabzado repulando las tasas de nteres

real de operaciones de mercndo abierto, 1o cual s demuastado complejo, ya que on le mismo
interes el os un de los anstrumentos principales para poder atrace

senndo. esa tasa de
caprales externos y se cumple ssicmpre gue se produce una adecuada combinacion de esta
tasas de interes con una estabihidad cambiaria v sobre todo que haya una competitnadad qQue
ascgure los rendimientos en dolares para los extranjeros Por otro lado, si ¢l banco de

NMeéxico apovara una pohinca de costos tinancieros adversos para las ansma, s¢ producirian
las cmpresas

onal pa

cfectos negativos para la produccion v competetividad  intern
internas

a de los obyenvos para cf instrumenio de la tasa de

La umon contradicto
externa puede provocar que las tasas

1on financie

interes real que se pres A por ba st

de interes aphicadas por ) banco de NMesico generen sefales de mercado contusas para los

ativos en el buen tuncionamiento de la

agentes coononucos. provocando efectos n

economia. aun de los mercados financieros

arto del mercado accionana, la entrada ¢n mas, de inversiones

Fn el esce
slacion, hiberalizacion s

xtranjcras de corto plazo en ¢l marco de los procesos Jde desre

apertura ccononuea como los que se desarrollaron en ¢l pars hista 1994, genera tensiones
:rofinancicro formado

entre el nuevo Nujo de imverson extranyera de cartera v ¢l entorno nu
por el gobiemo [ stas tensiones generan deseguifibrios giobales en ta actividad economica y

prncaipalmente denuo de Ja aperterra comercial externa, ¢l uso del apo de cambio como
mversion

de interes real. como vanable para fijar

“ancla’’ para la estabihizacion v 1asas
extranjera en ¢l pais. dentro de esas tensiones se pucden encontrar un alto potencial de
desequthbrio ante factores que ponen en peligro la viahdad del npo de cambio estable o que

ponen en duda la ponsancncia de los capitales externos en Mexico, pudiendo surgir un

circuito que afecte demasiado a las alzas de fas tasas denteres v una amenasa devaluatona



1s aprobadas en ¢ 1994, al incremento de jas tasas de interés on los

Las poli
Estados Unidos, en marso de ese afo provicaron una accleracion de dichas tenstones ca ef
blanco mdicado. bmo las presrones devaluntoras v la fuerte salida en masa de los
nversionistas  extrametas det pais. ko cual s exphca por s incertidumbre que se ha
aenerado por ostas hechas ' Ranco de Aexico fue susttuvendo da ostrategia del portafolio

de ntulos do deuda publica ofrecidos @ inveesionistiss pactonales y extrangeros, dando un

crecrente predonnia o un titulo de cobestura cambnarsa denominado en dolares, ast como

1os bonos de ta tesoreria de la federacion, comao se puede observar en of cuadro S,

CUADRO <

T 3
LTI

ipenodo 1943

INVERSION ENTRANJERA FNX MERCADO DE DINFRO. FVOLLOCION DE CETFES ¥ TOSEROSON

1993
Encra 2%
Feobiero 24 84720y TR 0T 2300 14
Atasso 3 “oniT Tg 2w dmy THOSM 20 21IT? 8T
Abrif 2% RETRIFN REERRRI AR 224000 14 TonN
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Pagafes Bodes v Ajustabonos o 1) Miliones de dolases

FUENTE BATV
) fnciuve
En cfecio. estos se expandicron de 1500 duranie el ano1994, en cambio cl

1Milioncs de Nucy as Pesos.
saldo en CETES sc redwe a un 71 por criento (ver cuadro 5) en ¢l musmo periodo con esto
‘sa

Jos tesobonos pasaron a representar ¢l 78 por crento del total de dicho titulo y los
70

configuracion de la deuda pobhica no logro crear la confiansa necesania para determinar las



inversiones en México, lo cual aunado a la subida de los déficits en 1a cuenta dc la balanza
de pagos. hubo de desembocar en la devaluacion del ulumo mes de 1994, on la grave crisis

llamada de los tesobonas, con esto se cerrd ¢l ciclo de financiamiento iciado en 1989

3.4 La reestructuracion de la decuds externa.

Uno de los prnncipales problemas econémicos que tuvo que cnfrentar el

gobiermo de Salinas de Gortan al tomar posicion de la pr 4 de la republica fue el del
to \ asi s¢ pudo apreciar ecn la tasas de crecimtento promedio del
producto en todo cl sexenio anteror la cifra de cr nto pract fue nula lo que

ocasiono problemas dc gran trascendencia para ¢l emipleo y ¢l poder adquisitivo de los
salanos. Como pucdc obscrvarce en ¢l cuadro 6 la tasa de crecimiento de los salanos,

durante e} sexenio de Lopez Portillo siempre se conservo negative y cl personal ocupado en

el sector formal o do se¢ va en pr dio dcl 20 por ciento
p po!

CUADRO ¢
SALARIOS Y EMPLEO

1987-1994
(porcentajes)
Ano indice del satano TC Personal ocupado TC
Minimo urbanc En €l sector normal
1987 %3 -1 ) 10
(30 3 26 5 -12a 22 0% 09
1989 LR 3 - 5 223 13
1990 w6 ©0 22 %4 o
1991 47 6 -3 2V 2 26
1992 453 16 222322 03
1993 433 -2 0 2328 ol
1994 333 0o 21137 s
Fucnte Cifras 1omadas del curso de “politica " Profr Francisco Madrivo
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Para poder dar salida a este problema, el gobierno entrante al poder tomo la

decision de poner a trabajar ¢l aparato cconomico y considero gque para obtener un buen

la pencracion del shorro intermno. Para lograr cste

crecinuento. una de las mejoras en

objetivo se tendria primero que solucionar el problemna de la deuda externa, de lo contrario
no sc podria avanzar en la reactuvacion cconomica y creainuento del pais, debido 8 que el
gobierno tenia el compromiso de transfenr el 5 por ciento al exienor dol producto nacional,

por ello el nuevo gobiermo optd por reactivar la cconomia

En 1989, ¢l polnemo de Mexico entro en negoviaciones con los acreedores,
lo que pernmmitio suscribir fres  convemos

fin de nepociar la deuda oxterna
Intermnacional, un  paqucte

mtencion del Fondo  Moncetario
muinanual con ¢i Club de Paris, csa

con cl

fundamentales Ja carta de

financiero con ¢! Banco Mundial y ¢l acuerdo

rencgociacton reahzada por el gobierno salimista significo un cambio en la estructura de
plazos, unu reduccrois del saldo v del servicio de la deuda, asi como Ia entrada de dinero
fresco, lo cual amunora las presiones externas on formag stgniticatina, con fo que ia SHCP

argumentaba que de esta forma el saldo de la deuda publica se reduajo de 76 por crento a 36
interno bruto k1 pago anual de ntercses v

al  producto
de

por ciento en  proporcion
amortizaciones del total de ha deuda externa para 1992 todavia consunua 15 il mutlone

délares. a pesar de la rencgociacion de la deuda exterma de 1989-1990, inscnpta on <] Plan
Brady. ¢sto incluye deuda publica, privada deuda del Banco de Mexwo. » deuda de-l sistema
financicro. par cubnr esta canndad se requeria por ejemplo los ingresos de divisas por venta

de petrolco » sus denvados. producios agropecuanos, turismo ¢ industrias. extractivas, De
1al mancra. que lo que recalmente salvo la balanza de pagos de las presiones que e
ongmaron la deuda exterma, fucron los rubros compucestos por las exportaciones de

manufacturas ¢ Inversion extranjera directa v de cartera

La rencpociacion de parte de la deuda publica externa [989-1990, creo una

la deuda total, por una parte  la participacion de csta en el

confusion en los indicadores de
1 1992 pero ¢ste no fue resultado de

PIB bajo de 78 por ciento en 1986 a 30 por ciento pa;




que el numerador bajara, es decir, que la deuda disminuyera sino que ¢! denomnador, o sca

que el PIB valuado en délares se muluplico 2.6 veces on tan solo scis anos por la estabilidad
por ¢l tipo de cambio
Las objetivos que sc persceguian al mniciar la renegociacion de la deuda externa en 1989-

1992, eran jos dc:
a) abatir la transferencia neta de recursos al externior esto, con cl tin de que li economia

creciera en forma sostermda,

b) reducir el valor de 1a deuda historica acumulada,
c)asegurar 10s recursos frescos que se requerian para el crecimiento sostemdo del

pais, con un hortzonte Jo suficientemente ampho v asi la mcerndumbre que provocaban las

negociaciones anuales y

CUADRO 7
1 EGOCIACION DF I.LA DEUDA EXTERNA TOTAL ¥ LA RENEGOCIACION
19871995
(mullones de dolares)
=y Toaar T T XY Prveus == TT Faora
e Mewe
Pubiis Pvads N Mewen
T 6T TS T o RS T =T — T3
1988 to1 e -2 Biewry @ 1994 w4 e v 47
1989 LAATRY -4 Tao e P tatze LRI 1w 34
1900 1o4rze wa 7770 2z Bt oo 12 oz
1991 T T oxa 20 iz amx o ss
1902 11tw: ow 7er4s o w202 e s o
1993 17y e xan o PP 227 des s .
994 1 vy T LRSS ne 4T Inx T2 (LT BLEY 46 bl
1v03 [P wers it sarea o nzn v 2ve v
S Econotmica Profr Francico NMadraso Granados

Fuenic Cifras tornadas del cursa dc Pol

d) por otro lado >¢ pretendia bajar ¢l valor real de Ia deuda externa y aminorar
En este objenvo se apovo el Plan Nacional de desarrollo 1989-

su participacion ¢n ¢l PII3
1994, en ¢l cual se reiteraba la consolhidacion de las bases matenales para la recuperacion



gradual de la acuvidad ¢condmica y el empleo y la recuperacion gradusl y sostenida de los

salarios, requernir de una distminucion significativa de Ins transferencias de recursos al
n necesanos para poder

exterior en un monto suticiente para alcanzar los niveles Jde inverss
tlegar a las metas de crecimuento Asic la dispombihidad de recursos contmbuina a la
recuperacion del crecimiento lo que coadyuvana al incremento gradual y sustancial del

ahorro intermo

Scgun el Plan Nacwonal de Desariollo, se pasana de una partcipacion del
2 2 por ciento on

6 por ciento de los anos previos a mepos de

producto de entre S
Lo que permitina junto con ef

promedio anual durante ¢l sexenro, ¢s decir, de TORG o [993
fortalecimiento del ahorro interno contar con los recursos suficientes para financiar un
F

legar hacia 1994, con una tasa de crecimiento

coeficiente de inversion al producto y
cconamico cercana il & por ciento

I.a renegociacion de la deuda externa v su servicio se consideraba como la
basc fundamental en la que s¢ soportanan los esfucrszos de ta reduccion de transferencias de

recursos al extenor Por otro lado. se abrnieron las pucertas de la inversion extranyera directa,
que también contnbuina a la fuente de recursos para el financiamiento cn anversion. asi sc

raunficaron los objetivos basicos que sermvinan de marco para las normas de la rencpociacion

de la deuda cxterna publica. los cuales son

a) abanir la mansferencia de recursos al exterior,

b) reducir ¢l valor de la deuda histonica y su peso

¢l valor real de la deuda y su peso cn la economa,
lincamientos ¢l pais renegociaria su deuda sobre el reconocimiento de la

ron apcego a4 ©stos

responsabilidad por parte de los bancos acrecdores

Por su partc. con ¢l Fondo Monctaria Internacional sc buscaria llegar a un

acucrdo en donde sc iniciara a partir de un objetivo de crecinento y aqui los requenmentos
de financiamiento externo s¢ determinarian como residuo, ente la basqueda de otros

RZ)



acucrdos en el proceso de rencgocicon con los acrecdores se segutran los hincarmientos

gencerales siguicntes

a) Llegar a negociar con el Banco Mundial v con el Banco Interamencano de

Desarrollo, ¢l financianuento que se requerin para los programas de cambio
estructural y proy cctos especiticos de anversion, los recursos de ostas instituciones
se canalizarian para 1989 v 1994, a Jos pagos anuales de capital v de intereses. otro
aspecto importante ¢s el esquema de apoes o financiero de esas mstituciones para la
realizacron de operaciones de reduccion de deuda externa,

acionces con los organismos bataterales asociados con ef Club

b) Hevar a cabo negoc
de Paris. que permutieran tener una amortizacdion on base al ponaipal « capitalizar
invrementar la cobertura de

parcialmente ¢l pago de intereses y por oua parte

credito a las exportaciones,
auva de las

il una rcduccion siemti

banca vomerdtal anternacion

€) Negoaar con
tran<ferencias netas mediante un conjunto de oparones que inclutnan a reducaion

disnnuaian del saldo de la deoda serria o traves de su

de las tasas de mteses
mtercarmbio vy de caprtal, a capitalizacion Jde mntereses vl obtencion de recursos

frescos. por medio de recursos mulbanaales a fin de evitar lo incendumbre que

as nepoctaciones penodicas v

habia vermido caractenizando
d} Tener sceguro el consenso v colaboracion con los gotnernos de los paises

hrados para suprimur obstaculos de tipo legal v fiscal gque pudieran inbiber

mdustr
la parmicipacion de la banca comercial de sus parses en alguna de las opcrones

mexicanas mencionadas anteriormente. bajo estos objetivos vy hncamientos el pais

as v trascendentes de los ultimos

dio mnic1o a una de las negociaciones mas comple,
ad chminar ¢l obstaculo que e) endeudamiento excesivo

anos temendo como priond
significaba en su objenivo de retomar 1a via del desarrollo sostemdao

el pobierno que encabcsaba Carlos

Durante ¢l primer bunestre de 1989
Banco NMundial y el Club

Sahinas de Gortan. planteo ante el Fondo Monctana Intcmacionat

“
»



de parnis la necesidad de reducir la wwansferencia de recursos al exterior por parte de Meéxico,
La tesis sc tundamentaba con el osfuerzo que México hahia tievado a cabo en matena de

ajuste ¥ cambio estructural ante la cahidad simultanes de los térmminos de intercambio.

L.os resulusdos ob dos del pl

mo fue Ja suscrnipclon de tres acuerdos
de relevante imponancias 1) la firma de 1a carta de intencion con el FMI, 2) un paguete
financiero con ¢l banco mundial y 3) un

acuerdo multianual con el Club de Pans E

el
acucrdo que se levo a cabo con el Club de Paris en mavo de 1989 los comisionados
designados por parte del pobierno de Mexico logran un acucerdo multianual que incluia 1a
reestructuracion del prinaipal y los intereses que Hegaban a un monto de 2 mil 600 mallones
de dolares con plazo de 10 anos v de 6 de yracia con un calendano de vencimientas
orginales.

CUADROR
IS OV ACCRRDO CON FiTFMT
(DEL Z¢ DE MAYO DE 1989

1) Sc accpta la proiii ol CITemicnio cconomioe de Moaior de 14 qoe @ dens 3n 1os foqieriuentos
de financumiento externo

21 8¢ reconace que fa Cana cncests 3 e a detidit €5 un tbatac ko al CFOITIEDEG sosemido con ba estatmhidisd
dc previos del Pas

M) Se conmdara neceraria s reducs1on de 138 Tnaferenm s netis de revursns al extenor 4 aneles compatibles
con L estratcgan

Coniemida en ¢l ptan nacional de desurolio de Mesica es decir entre ol 2 4 el 3 por cicnto del PR

ones de La reduccion de la deuda
dc dolorey *

43 e apora financieramenic bas oprer:

ancs 1as oper
£1 B¢ utorga un tinang 1o por 4 134

“*Aspe Armct
En teatime

Pedio “lLa teneosctwaon de fa doada ovtema de “1caco
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En este acucrdo se considera tambicn la cobertura de un credito por lo menos

de 2 mil milloncs de dolares anuales. esto con ¢l fin de abnr ¢l financiamiento para las
importaciones

cxicanas procedentes de los paises miembros de dicho organtsmo con ¢l
banco mundial. para diversos proyectos de inversion, Fste paquete se formalizo con tres

créditos por 500 millones de dolares y otro par 460 mallones de dolares, tenicndo como
del cambio cstructural de los wseciore

objetive los dos pnmeros, ef fortsleaimiento

industrial. paracstatal. financicro y comercisl y el otro monto sena utihzdo para [a
amplacion de la planta productiva de encigrt clectnica 1Por otra parte. se Hego al acuerdo
que de parte de Cesos 1CCUTSOs servinan para aposar finapnceramente los esquemas de
reduccion de la deuda con la banca comercial Fl logro de otro prestamo por 2 midlones de

dolares para ¢l periodo 1990-1992 que sertan destinados a fortalecer el campo estructural.

modemicar los sectores estratepicos de la cconomia mexicana

CUADRO 9

REDUCCION DE LOS INTERESE

Peoods Capital Ticrones
Entre o pnmero de qunio de L9RY s i 31 de nuarzo de 10 ST TE Tems ~a
Entre ol pruncfo Abnil de 1990y ¢f 11 o de 19471 Ty My e
oo, Riy @y

Del princro de abnl v ¢l 14 de mavo

La csencra del objetuso en el acuerdo era obtener una reduccion del 35 por
ciento del principal o un abatimiento cerca del 40 por cicnto de la tasas de interés sobre una
base de 53 nutlones de dolares de la deuda externa que el pais tenia con los bancos
Esta reestructuracton se fundamenta en tres opcioncs basicas a)

comeraales del mundo
crpal by reducr la msa de interes ¢) encaminar los recursos frescos en forma

reducir ¢l pry
multeanual con ¢l fin de Joprar un finapcaiamiento para ¢l desarrollo cconémico nacional. las
cter retreactive al pnmero de julio de 1989

dos primcras opuiones fueron acordadas con car

» de 19N

on I3 doe Jul

e Sahins de Gortart Carlos Mensine de Ta
Ef mereado de N afores Ane NUIN 1ixe
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vy el ultimo acuerdo de la tercetn opcion fue que la banca comercial aportaria durante cs afo

los recursos concertados.

Con respecto a la pnmers opaion los bancos parmicipantcs intercambiarian jos

creditos mexic

Os por un nuevo bono con valor nominal de 1a deuda vieya, esto sigmificaria
una reduccion del 35 por ciento de! monto adeudado de los bancos, es decir, que la tasa de
interes a pagar sobre ¢l principal. hecha ln operacion sena la del mercado ¢(Libor mas 13716
de un monto porventual), con esto ¢l servacio de la deuda tendris una baja. comoe un
resultado del 3% por viento s ¢f pago del pnincipal ya se encontraba cubierto

£n cuanto a la sepunda opcon, los bancos comeraales anternacionales,

cambiarian fos bonos mexicanos en su poder por un nueso bono, que mantemendo su valor
nomnal. s decir, fijandose una tasa de interes de 6 25 por ciento, lo que sigmificaria una
baja alrededor del 30 por ciento en el servicia de la deuda con tespecto a la tasa del

mercado y cumplir con la amormzacion del capital

CUADRO 10

SINTERIS D

CTACTERDO CONFLBANCO MUNDIAL

(13 dejumao de 1Ry

TrObiencIon de hos creditos por 1wt intllancs de dolares par 10000 dentinados al fimancanucnto,

de proy cctos de Desarrallo

Secior financicro + comarcial Sows nuliancs de dolarcs
Sevtor Industnal Scr mullones de dolares
Sector Paracsiatal S0 nudlones de dolares

Dos Plantas hidrulcas 460 matlones de dobares

2)1Apos os finanaiero por las operaciones de reduccion de by deuwda

1 Credia por dos muilenes en promedio pars 1990. 102

Aspe Armella Pedra L renegoacicion de La deuda evierna de Menico™
En tesumonios det Mercado de L atares tomo 1V NAFIN. Mesweo 1900



Por lo que toca a la tercera opceian, los bancos comerciales acordaron dotar de

recursos frescos por un equivalente del 25 por ciento del valor nominal de la deuda
mpre y cuando no hubiera sido reestructurada en alguna de las dos opciones

contraida, s
anteriores.

Asi dc costa forma cl pais se ascguraria  los recursos financicros externos, o

cual serta un apoyo para iniciar un nucvo desarmrollo, ¢! FMI, el BBanco Mundial y un grupo
de bancos comerciales se compromctucron a hacer una aportacion de 800 mullones de
délares. sin tomar en cuenta que disinmwirian los precios del petroleo por abajo de los diez

délares por bamril a precios de 1989, esto con cl fin de coadyuvar a la eventual caida de
precios de! crudo

Fl acuerdo para surmunistro de los fondos se estructure de la de la siguiente
forma: para 1989. 7 por ciento y el 6 por ciento para los siguientes aflos L.a amortizacion
sera de 15 anos y 7 de gracia y la tasas de interés agual a la que pagaba México en ese
momento por su dcuda cxterna. ademas tenia cuatro modalidades para suminsstrar los
recursos; bonos de dincro nuevo, cuyo valor no pucde exceder del porcentaje de esos
recursos quc otorgaba en 1989, prestamos con posibilidad de reciclaje, este valor no podria
exceder del 20 por ciento de los nuevo recursos, que $6lo scrian otorgados al sector publico,
financiamiento de maximo un plaro para importaciones de los recursos pablicos y privados.,
sin exceder ¢l 20 por ciento de los nuevos recursos y la parte contratada  por el sector

privado no mayor del 50 por ciento de los mismos y prestamos sindicados hasta por ef 50
por ciento del total de los nuevos recursos crediticios bajo las condiciones en que

nomalmente se otorgaban estos financiamicntos

En febrero de 1990, se firmo el acuerdo concentrado y su parte medular esta
ascsor podrian elegir

centrada en que los 500 bancos acrecdores representados por el comi
entre las tres opcrones planteadas. que en definitivo quedan en la sigutente formas

£ESTA TESIS ND DEBF i
SAUR DE 14 BIBLIOTECA



a) los bonos intercambiarian su deuda por nucvos con una reduccion fija del 35 por
ciento en su valor original;

b) bonos con ¢! mismo valor nominal de la deuda onginal. pero con una tasa dec
interés fiya del 6.25 en dalarcs y/o su equivalente en otras divisas y

¢) aportacion de recursos frescos entre 1989-1992, por un monto igual al 25 por
ciento al valor norminal de la deuda y que no fuc asignada a ninguna de las dos
opciones, dec las dos primcras opciones sc acordéd ampliar ¢l plazo dc las
amortizaciones onginales (20 anos de gracia) a 30 anos con un solo pago al final de
esc periodo eliminando de csa forma la presion de las amortizaciones anuales sobre

ia V7
la cconomia.

En cuanto a la conscrtacion de los apoyos cspeciales del orden de 7 mil
millones de délares, para garantizar ¢l apoyo del capital, y 18 meses de intereses de los

nucvos bonos a fin de incr los aspectos cualitauvos crediticios esos 7 mil millones

de délares sc integraron de la siguiente forma

Banco mundial 2060
Fondo Moncuario 1944
Gobiemo del Japon 2056
Apontaciones directas de México 1296

Ahora bien, al momento de consertarce el acuerdo (26 de julio de 1989) el
saldo de la deuda ascendio a 53 mil millones de ddlarces, asi durante e} transcurso de ese afo

se realizaron operaci que d yeron su to a 48 mil 231 millones, de délares

dichas operacioncs fueron de:
a) cancelacién de la deuda del sector publico, resultante de las ventas de paracstatalces;

b) conversiéon de deuda por capital (swaps),

¥ Cifra . Aspc Armelia Pedro “La rencgaciacion de ta deuda extorna de Mexico ~
En ¢l mereado de valores Afo L No 4 Febrero 15 de 1990



c) amortizacton del scctor publico durante 1989 y

d) vaniaciones del tpo de cambio del dolar respecto a otras divisas.

Can los resultados del acucrdo con Ia banca intermacional con la llcgada de

w, se mica un periodo de estabilizacion que

alinas de Goran a la Presaden

Carlos
postulaba la mayor necesidad de establecer una concordancia cn relacion al servicio de la

deuda externa v a la capoacidad real de papo de esta Sepan esto, se permstina mcjorar no

salamente directamente las finanszns pubhceas v la sauacion de la balanza de pago. sino

alentar la inversion productiva del pai

CUADRO
T TADOS DETA RENF
{3 de Febrero de 1990)

YCEACTON CON LA BANCA COMERCIAL

H SINTHSIN D TONRE

Drrevras”

D Reduccton de b dotda G storma de Siesaco o 13 S0 mitlones de dolates

pu

740 pnlones de dolares por Lo, > de menor Lise de mteres

Toncs de dolares promedios entre Fw. (994

6520 nulones de dolares por Lotieeplo det prn

23 Redncoron deb oo de micrees por 1 6249

T Obacnron de recursos fresos par 17 140 mullonce de dolarus de 199%a 1992

{ 42 Financuamiento det pasa del principal en promedio anual de 2,15 dlones de b ares
| para cl poriodo 14992004
%) La deuda quedit saldadhl 4 s ENCIITUIERIO LON b aduisicion de bonos Cpon vory
#) Reduccion de Lis tmnsferenaas netas de fecuran al exichor en un peotodio anual de 1.071 aullones
de [990- 79 dde dulares
| Indirectos
1 1) Incremento det ahorro intemo
| 2) disminucion de Las tanas do nteres reales nlemas
1) Aumenio de sncrsion

priales
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i
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La renegociacion de la deudn publica externa con la banca comercial
propiciaria consolidar los objetivos sefalados, y del resultado que implicaba el complejo
proceso de la rencegociacion se esperaban bencficios directos En pnmer termino Jogro un
sensible cambio cn la estructura de los beneficios sobre el principal que ascendié a 48 mil

2 mul 154 mallones de dolares

231 millones de dolares. de los cuales se tendrian que pagar
dolares tambien en

en promedio entre 1990 v 1993 alrededor de 3 ol 500 nmullones de

promedio anual entre 1995 v el ano 2006

Asmmusmo. ol acuerdo permitio reducr las transferencias netas del exterior, los
an al extenior senian utiizados para dar un inpulso a la

recursos que antes se consohida
produccion. la resultante de esta disnunucion de transterencias solamente del acuerdo con

los bancos comercuaies se calculaba en una cifra anual de 4 nmul 071 millones de dolares en
promedio durante 1990 - 1994, que sygmficaria tenes un ahorro, por el concepto de intereses,
de 1,629 mil nmullones de dolares. esto por la reduccion del principal v de la tasas de mnterés
Ademas, dentro de la cifra total se consideraban nucvos creditos por 288 mil mdlones de
dolares anuales en promedio v difentir el pago de capital que vencian en esc penodo por un
monto de 2 rmal 154 mullones de dolares anuales Mas adelante v en forma directa, el

acuerdo con la banca comnercial también propicraba ¢l restablecimmiento de la confianza de
:tos en la inversion productiva

los agentes cconomicos generando. aun aumentos dire
nactonal vy extranjera. la repatnacion de capiales, ¢l del ahorro mntermo y la

tomento

agilizacion del proceso de intermediacion Esto permitiria mncrementos en [a inversion cn la
cconomia para lograr ¢l crecimiento sostemido del PIB al final del sexenio. 1989-1994
- la recuperacion del poder

Tomando en cuenta csto, sc cerraron fuentes de empleo v
adquisitivo dc Jos salarios de mas bajos ingresos no se Hevo a cabo. mi incrementando fa

inversion de recursos en cl sector social de la economiay en la infracstructura basica



3.5. Fuga de Capitales ¥ Transferencia de Recursos al Exterior.

Después de un regreso de capitales crectente on 1990, se paso a una fuga

. cerrundo con una alta devaluacion en diciembre

ascendente tendiendo a agudizasce en 199
de 1994, Cabe senalar que en oyi¢ nempo a fugas marco una diferencis con respecto a las

antentores, ya que on oste periodo se tene como antecedente el enfiasic que se puso para

nzpy entee 1987 s 1990

restablecer la conf

La tuga de capitales al micro del sesento de Salinas de Gornan, nende a

disminuir Sin embarpe. en los dos ultimos anos de la adminisiracion como a principos de

se apudizo Con caractensticas gque motinvaron la accion

la del presidente Zedillo, esta fug,
especulanva. su realrzacion mediante movimientos de corto plazo. su dinamismo autonomo,
su consumacion en transferencias

neyw de pagos s

su papel desestabihzador en 1o bal
cuasipermanciies  Ante oste contexto. surgicron grandes costos sociales a8 mvel nacional,

bajo crecimicnto del producto, aumento del desempleo, polarizacion del ingreso v retrocesos

en los programas mdustrles

por las que los anversionistas cambian sus activos
la falta de¢ segundad por algun nesgo polituco,

En Mexiwco la causa predominante ha

s pnnaipales caus
nacionales por extranjeros. radican en
especulacion financiera v evaston de los ampucestos
sido la especulacion financicra. por la Que se ha dado las fuga de capatales en Jas tres 0lumas

décadas., muchas veces por acontecimuentos ¢n ¢l entorno politico en fornma aislada,

momecntos en que por las perturbaciones los inversionistas sienten que estas amenazan la

scpuridad de sus capitales y por la falta de reformas fiscales acordes a la realidad det pais

La especulacion financiera se ha reabzado o traves de adquisiciones en activos

en moneda extranjcra, ante la presencia de un alto riesgo Ademas, esta decision se propicia

u3




entre los inversionistas, ya quc, cl gobierno sicmpre csta inclinado por mantener a ultranza
ia pandad biaria. como o c

ncia de esta vanable tiendc a alcjarse del valor real, por
lo que sugicre on cl inversionista la idea de una moneda sobrevaluada que en cualquier
momento s¢ pude derrumbar  Por otro lado. desde €} nivel macrocconamico, 1a cspeculacion
y las fugas son el resultado de malas politicas mas que una causa determinante de
incstabilidad  Sin embarpo. cuando 10s descquilibnos a ese mivel son muluples y su mancjo
dclicado, las fugas sc pucden convertirse en una fucnte activa de problemas. como los que
s¢ han observado en Mexico desde la decada de los sctenta Asi. en 1981 y 1982 este upo de
acontecimicntos se convicrto ¢n el prancipal clemento desestabilizador del pais, a raiz del

saldo deficitario de ia balanza comercial, disminuyendo sensiblemente €l pnmero de esos
afos y desapareciendo ¢l gundo Por otra parte, cl gobierno para tesolver este tipo de
probl tiende © a echar mano del credito extermo con altas contratacioncs a corto

piazo, lo que imphica un rapido vencimiento y altas tasas de interes, siendo esto. un factor
mas de presion

Otros problemas que la fuga de capitales puede provocar ¢n los mercados son
1a desintermediacion financiera interna; baja recaudacion y movilidad fiscal. dificultad para
financiar los déficit fiscales mediante moncuzacion, lo que pucde acarfear mayor inflacion,
un incremento de los impuestos © una reduccion del pasto publico

Las fugas de capitales
reducen las positilidades de alcanzar tasas de crec

o alias, oc do por la rescrva
de capitales inverudos en activos en el extenior 1o que representa un ahorro no disponible
para la acumulacion interna del capital. £l ahorto de Mexaco cedido al extenor con pocas
posibilidades de vohver, no pucde saberse con preciston puesto

que las  estadisticas
disponibles no cubren los diferentes mercados geograficos o donde se darigen los capitales

Asi. en Estados Unidos la reserva federal. que se acumula en los deposttos de los mexicanos

a corto plazo en bancos ecstadoumidenses cn jumo de 1996, fue del orden de 24,777 millones



de délares, sin incluir las inversiones en pagarcs y bonos de la tesoreria de otros organismos

gubemamentales estadounidenses en bonos y acciones empresaniales.'”

L.a fupa de capitales en Ménco se ha prescntado en forma gradual y repentina
en montos muy clevados, 10 que hace a la contratacron  de  préstamos  externos,
convirméndose estos en un factor adiconal de pic nes. ya que convierien a la deuda en
una carga excesiva para el pais por los ataques especutativos en masa que activan los flujos

de capital y lucego se disparan en periodos relativamen'  cortos Su financiamiento sucle

realizarse mediante prestamos bancanos desde el exterior que constrituye deuda de cono
plazo, con tasas generalmente altas. 1o que ongino gue laus fugas de capitales y el pago de
intereses de dicha deuda hipotequen una parte considerable de la divisas que se recsbiran en
el futuro.™ Por 1o que, parte de los mgresos de las expornaciones petroleras quedaron como
garantia del préstamo  De esta forma la recstructuracion financiera intermacional impacto a

Meéxico, con una de sus expresioncs mas dinamicas. entre las que esta la mosalidad de corto

plazo idenuficado como dinero caliente, por otro tado, cl caracter de alta volatidad

1 cconomia, desregul

vion en el sistema

especulativa v co un contexte de rapida apertura de

financiero.

En los ultamos dos anos del gobiermo de Miguel de la Madnd, caractenzados

por ¢l crack bursanl » Ia contundente devaluacion de 1987, algunos investigadores

mencionan que desde 19R8 ¢l plan cargo c¢on un fucrte la
comunidad accionista sobre la capacidad del gobicmo para sostencr la polinca cambiaria

stre de ncredulidad en la

propuesta, y concluyen que eso explica la coexistencia entre una tasa de interés real en
pesos y una descomunal tasa de mnteres en dolares. con la fugs de capitales que surgaio ese
ano. Esta actitud que sc justfica después de que en 1987 la devaluaaion convirtio en pérdida
financieras  que  se  habian  obterndo  directamente e

buena parte de las  canancias

¥ Cifras Fanas Hermandes Jose Antonio La fugs de capitales en Mesico de [99%-199 Eac Pais
No73Octubre 1997 pag 4
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indusivamente por el inflado auge bursatil. La consccucncia fue quc ¢l tipo de cambio
semifijo y altas tasas dc interés reales de la estrategia del nucvo gobicmo incorporaraban
una parte importante de los inversiomstas nacionales susceptible de manifestarse en fugas

masivas, cn cuanto los primcros indicadores de incstabilidad financicra aparcciera cn

escena

L.a fuga de capitales retomo un camino grave desde el tercer afio de gobierno,
basicamente por la desconfianrza de los inversiomistas nacionales cn la politica cambiaria
que se dio después del surgimicnto abultado del déficit en cucnta corriente de la balanza en
pagos. ¢stos hechos impulsaron esas sahdas, sc reimicio el flujo especulativo en 1991,

arrojando un saldo de 2,623 millones de dolares fugados disparandoce a un monto de 5285
d al de

millones de dolares y 5,900 mullones en los siguientes afos. incr

13808 millones de dolares.

En 1991, afo en que ser perdid la subvaluacion alcanzada en 1987 y comenzé
en forma gradual Ia sobrevaluacion. que alcanzo un 45 por ciento antes de la devaluacion de
1994, Asi. cl déficit en la cuenta comente de 1a balanza dec pagos paso de montos de la
orden de 2.500 millones de dolares en 1988 a 6,000 millones de délares en los siguientes
aiios para duplicarse en 1991 a 13,000 millones de dolares y en 1992, a 25,000 millones de
dolares. 1a pérdida del dinamismo en la economia quec sc agudizo en forma general hasta
manifestarse cn 1993 con una reces1on que ubico ¢l crecimiento de PIB en .06. En ¢l primer
¥ segundo trimestre de 1994 se fugaron 6,462 | millones de dolares y 5.288.7 millones de
daolares respectivamente, las reservas internacionales nctas disminuyeron cerca de 10388

millones de dolares

Cabe mencionar que en 1994, se observa un regreso de capitales utilizados
para cspecular con tesobonos. considerando los beneficios de la cobertura cambiaria las
altas tasas de interés y las nucvas crmisiones de largo plazo en ese instrumento, para el

altimo tnmestre despuces del recrudecimicnto de la crisis politica y ante la desconfianza del



parecio

nuevo gobicemo la repatriacion de

51.3 millones de dolares

{.a fuga de capitales Hego a 8.328 mallones de doélares en 1994, cifra solo
inferior a la segistrada cn 1981 que fuc de 13,233 millones de dolarces. Para 1995, cf
momento dc las salhidas cspeculativas anacionales sobrepasaron hgeramente a la de 1994,
fugandosc 8.823 5 milloncs de dolares sesultade de los temores de cacr en la insolvencia de
pagos y con la pucsta cn marcha de un programa anticres)s mas confiable, on ¢l segundo
rimestre de 1995 sc registro una efimera repatriacion de 699 4 mmllones de dolases
contrariamcente a lo esperado 8 ia segunda mitad det afe v la fuga de capitales vucive s
activarse al 1ercer trumestre @ 2,866 6 millones de dolases para incrementarse 8 496206

millones de dolares en e} ultumao tercro del ano. et tpo de cambio paso el 5 0 a 7 6 al final de
2

ese afo con fo que se avomulo una depreciacton anaal del 52 por crento
los agentes gue

Fl circusto financiero aumento la preston gue cjercian
opecraban los mercados financieros, para evitar una devaluacion de la moneda nacional. En

primer arden sc encantraba ia presion de los directores de los fondos muwuales de ongen

Norteamericano
£l gobiemo manipulo cerrando s brecha provocada puor la fuga mediante
instrumentada a

colocacion de bonos complementada con una discreta devaluacion
mediados de 1994, ¢ incrementads con un 12 por cienta de la banda de flotacion de la
divisa, ain asi persistio la sobrevaluaciéon entre 20 v 25 por ctento,

El ) de Noviembre con el altimo informe presidencial se dio una cifra inflada
de 20 mil millones de dolares, hasta ¢l 20 do diciembre fue cuando se informo que se habian

colocado 26.400 millones de dolares. Por lo que existia una refacion muy peligrosa enire

! Faras Hernandes Jowé Amaomo op cit pag %
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nucvo gobiermo la repatriacion de i pra ccio

51.3 millones de délares. .

La fuga dec capitales llego a 8,328 millones de délares en 1994, cifra solo
inferior a2 la registrada en 1981 quc fuc de 13,234 millones de dolares. Para 1995, ¢l

momento de las salidas esp lativas s sobrepasaron ligecramente a la dec 1994,

fugandose 8,823.5 millones de dolares resultado de los temuores de cacer en la insolvencia de
pagos y con la pucsta cn marcha de un programa anticresis mas confiable, en ¢l segundo
trimestre de 1995 se registro una efimera repatriacion de 699.4 millones de dolares
contrariamente a lo esperado a la segunda mitad del ano vy la fupa de capitales vuclve a
acuivarsc al tercer trnimestre a 2 RB66.6 millones de dolares para sncrementarse a 49620 6
millones dc dolares en ¢l ulumo tercio del ano, el tipo de cambio paso €l 5.0 a 7 6 al final de

ese ano con lo que se acomulo una depreciacion anual del 52 por ciento !

El circuito financicro aumento la presion que ejercian los agentes que
operaban los mercados financieros, para evitar una devaluacion de la moneda nacional. En
primer orden sc encontraba la presion de los directores de los fondos mutuales de origen

Norteamericano

El gobierno manipulo cerrando la brecha provocada por la fuga mediante
colocacion de bonos complementada con una discreta devaluaciéon instrumentada a
mediados de 1994, ¢ incrementada con un 12 por ciento de la banda de flotacion de la

divisa, ain asi persistio la sobrevaluacion entre 20 y 25 por ciento,

El 1 de Noviembre con el altimo informe presidencial se dio una cifra inflada
de 20 mil millones de dolares, hasta ¢l 20 de diciembre fuc cuando se informo quc se habian
colocado 26,400 millones de dolares. Por o que existia una relacion muy peligrosa entre

! Fanas Hermandes José Antomo op o pag ¥
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reservas intermacionales y cl

de Ins oblig; wes a corto plazo, por conasiguiente, el

gobierna se vio en la necesidad de realizar un ajustc defensivo con el fin de cvitar una crisis
de pagos. Para cse ajuste se siguicron dos pasos que fucron \]

e contraprox! <l
que s¢ baso cn ampliar discretamente la banda de flotacion y el que consistié en la

wverdadera devaluacion complementada con la libre flotacion del peso

Funcionanos del dc

Banco de Méxsco reconocen que enmme ¢l 20 y 21
diciembre vendieron 3 mi! 338 millones de dolarcs on tesobonos v que las reservas bajaron
¥ q )

en 5 mil milloncs de dolares, en solo dos dias s¢ fugaron recursos cquivalentes al 75 por
ciento de las reservas dispanibles en el pais, lo que acelero la devaluaciun

CUADRO 12
FUGA DF CAPITALES

INE RS & A
(rmillones de dolares)
Ado Cucnta Cucnta de capital | Errares + Vanacion reserva Novel de reservas
Corticnic Omisiones
1987 4230 -1k 3050 6eu23 R5Ga
1988 -2376 -1163 3108 -7127 1750
1989 -4821 3176 3041 272 1483
1900 -7351 Bi63 2520 3314 3660
1991 14893 24930 -1910 TR22 10788
1992 ~2333% 26573 961 (R3] 12596
1993 -23390 32482 -3142 49x3 19742
1994 -29319 14583 -3556 ~IR3RY 2288
19958 654 15311 -5066 9593 -1546
Fucnic - La cconomia mcicana on Cifras NAFINSA 1995

El ingreso de capital extramyero de corto plazo, orientado mas a la esfera
espcculativa que al aparato productivo. produjo una mayor vulnerabilidad de tal forma que

1a crisis de 1994 reveld la interaccion de nucvos fendmenos, cuyo rasgo distintivo radica en



el enorme paso financicro adquirido en ¢l sistema cconémico, a tal punto de desplazar al
scctor productivo. En efecto, Ia volatidad dc las inversiones especulativas, ¢l incremento del
déficit comercial y ¢! alza de las tasas de interés en los Fstados Unidos actuaron como

detonantes de una crisis cuyo signos se¢ obscrvaban desde principios de 1994

Como sc observa en ¢l cuadro 12, en cl renglon de errores y omisionces, desde
1991 México vuclve a entrar de nucvo en un ciclo de fuga de capitales agravandosc a partir
de 1993 con un monto de 3,142 millones dc dolares y para 1994-1995 ¢l pais termina en un
caos financicro, que por Ia salida de capitales sc genero y practicamenic qucda sin reservas,
Asi, se aprecia on ¢l cuadro 12, el mivel de reservas en 1993 cra 19,742 v para 1994 solo se

contaba con 2.288 millones de dolares y para 1995 la situacion ¢s mas grave ya quc la cifra

sc vuelve negativa

Como resultado, la confianza y creditnhidad, como pocas veces antes ahogaron

inversionistas nacionales quc desde 1987. habian

los impulsos cspeculativos de los
1988, ante la alta probabilidad de que el PRI

rcactivado la fuga dc capitales, como cn
perdi ta Presid de la Republ asi como la desconfianza cn ¢l nuevo pacto de

solidaridad econdémica. que proponia fijar nuevamente ¢l tipo de cambio como arma contra

la inflacién, como resultado de los pnmeros anos del sexenio salimista las repatnaciones
sumaron 4,177 milloncs dc dolares, secuencia ¥y monto sin precedente en Ja histona del

is.*?

pa

y la indi ion de

El impulso a la politica ia f icra astring
do el nivel de desemplco y la pobreza, Como dice Julio Boltvink

politi ha incr
una buena medicion de los niveles de pobreza lleva a concluir gue de un 65 por ciento de la
poblacion s¢ encucntra pobre, cn tanto que los salarios reales han tenido un proceso de

deterioro desde 1977,
2 Cifras' Fanas Hemander Joseé Antoro op ot pag 7
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En un estudio del Centro Mulndiciplinario de la Faculitad de Economia de ia
UNAM, coordinado por Luis Lozano sc calcula que los salarios quec en 1980 representaban
cerca del 36 por ciento del PIB, para 1993 solo constituian alrededor del 24 por ciento.
Secgun cl banco de México 1os salanos mintmos han perdido en 1982 a 1988 ¢l 53 por ciento
y de 1988 a 1994 sc adiciona a la pérdida el 28 por ciento 1o que viene a dar una pordida
acumulada dcl 81 por ciento segun 1a comisién de los salanos minimos '

La fuga de capitales de Mcxico en ¢l prnmer semestre de 1995 puso de
manificsto la vulnerabilidad o que fue sometda la economia del pais Por los préstamos que
sc llegaron a contratar. los Estados Unidos v 1a banca internacional plantcaron al gobiemo la
induccion de ana politica recesiva estableciendo cquilibnos macroecondmicos con mayores
niveles de inflacion en el corto plaro. lo que implicd un crecimiento negativo y una
incapacidad de desarrollo por parte de las cmpresas, la tasas de interes, condujo en ¢l primer
bimcstre de 1995, a que 19,300 empresas corraron con una perdida de entre 250 y 300 mil

empleos para cl primcer trinestre de ese mismo ano y aumcntando de 750 mil a un millon

para fin dc afio

Las politicas s¢ desenvolvicron en un medio que agravaron Ia fragilidad de las
bases financicras y cconomicas cn que descansaba las mcetas del gobierno sabnista. que
detonaron por cl incorrecto mancjo de la devaluacion, en la cconomia se observaron los
siguicntes rasgos: scgun el trabajo realizado por Miguci Riva Rios, ¢sto provoco una seniec
bl en la ‘a como sc describe a continuacion.

a) La fractura del aparato productivo. al qucdar la economia constituida por un

de pr

grupo rclativamente pequcio de grandes empresas modemizadas y altamente

especializadas que generaron la mayor parte de las exportaciones ¢ inversiones

productivas;

# Cura: La Jornada. viemcs 11 de Marro 1995



b) Un wvacio insti i 1: la d paricion casi total de las vicjas normas

regulatorias que contfio a los poderosos agentes econdmicos privados. con una
excesiva libertad de accion, sobre todo en matceria financicra

c) Hiperactividad esp: lativa de los ccond ¥

d) Merma de la capacidad distributiva y de gestion del poder publico, debido a
ia influencia de Jos grupos monopolicos en las csferas del poder publico que
distorsiono 1a reforma umpositiva que habia de actuar como el principal
instrumento distributivo de la nqueza **
Efectivamente csto adicionado a los errores del gobierno y ¢l manejo de la devaluacion,
ademas d¢ mantener inalterable el ttpo de cambio y en amphiar la banda de flotaciéon en un

primer instantc, sin que s¢ hubiese acompanado de una asisicncia inmediata intermacional.

** Vargas Mcndoca Jos¢ “La fragilidad de las bases ccononmicas’
Economia Inforra: No 239 Juruo de 199% Faculiad de Economia -UNAM
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CONCLUSIONES

La fuga de capitales cn México desde 1a década de los setentas ha sido un
problema que ha afectado principalmente a la poblacion dc mas bajos recursos y a las ramas
de la ecconomia en general, las principales causas de csta fuga de capitales fuc la falta de
confianza de parte de los inversionistas y la politica ccondmica adoptada por el gobicmo. de
tal forma que entraron en contradiccion empresanos y Estado, 1o gue se vino a reflejar en un
desequilibno  financiero  nacional, situacion que  aprovecho un  pequefio  grupo  de
empresarios utilizando todos los recursos a su alcance para incrementar la especulacion
financiera.

Por otra parte. ¢l gobicmo para solucionar el problema de! défiait financiero

provocado por la tremenda fuga de capital

twvo que recurnir al mercado de capitales
externos. a sohicitar créditos para poder financiar gran parte de su gasto publico Asimismo,
en ese periodo hubo un incremento en la oferta de los ¢réditos externos, debido a que en los
paises petroleros se acumularon grandes montos de recursos financieros por el incremento
de la produccion petrolera y awmnento intemacional de los precios del barril de petréleo
crudo. PDe tal torma que los paiscs industrnalizados sinvieron como intermedianos para cl
uasladado de ¢stos recursos, ya que. €n su pais no s¢ podian ainvertir y México cra «n €se
momento un campo fértil para recibir csos recursos Ademas, que contaba con la confianza
por la gran diversidad de recursos naturales que sicmpre han exastido en el pais, esta accion
motivo a los prestamistas para invertir en México. pues la gran riqucza namural daba

confi der pcrar sus cap transferidos.

El flujo de capitales hacia México por la venta del crudo no se invirtio
adecuadamente, sino quc, gran partc s¢ invirtio en un solo scctor de la economia, como lo

fue el sector energéticos que provoco un desequilibrio en el sector productivo y por ende cn
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El flujo de capitales hacia Mexico por ls venta del crudo no sc invirtié
adecuadamente, sifo que, gran partc sc Invirmo ¢n un solo sector de la cconomia, como lo
fue el sector energeticos que provoca un desequilibrio en el sector productivo y por ende en
la economia. Asi. cuando los precios internacionales del bamil de crudo se fucron a la baja
el pais dejo de reaibir un monto muy considerable de divisas, 1o que provoco una crsis el
mercado financicro nacional

A partir de 1981, csta cnis se agudizo, s1 tomamos en cuenta que el

endeudamicnto extemo sc incremento en forma indiscriminada durante el sexcnio de Lopez
Portillo, esto subio cl pagoe del monto del servicio de la deuda por el pago due intereses, que
por la crisis de divisas en un momento dado el pais no pudo cumphir y se provocéd una crisis

de pagos externos por falta de reservas en el Banco de Méxco

Las medidas que el gobierno puso en practica para solventar estos pagos fue el
recurso del endeudamiento externo. Asi, ¢l gobiermo financio la fuga de capitales ya que

csta se siguid incrementando Asimismo, los problemas sipuicion agudizandose por el

endeudaminto externo y la fupa de capitales, esto se reflegga muy  claro a nivel
macroccondmico cn los grandes desequnbibrios que se venian acumulando y estallaron en

. muentras que la inflacion se

1981-1982, en csie alumo ¢l PIB bajo en 1iérminos reales

incremento cn un 100 por ciento y los satanos perdicron gran parte de su poder adquisitivo.

Al tomar ¢l poder Miguel de la Madrid. México se encontraba sumergido en
una crisis financicra. a efecto de esto, la nucva admimistracion dectdio poner ¢n practica una
seric de medidas las que se resumen en los pactos economicos desarrollados por los
principales representantes de los diversos sectores de la sociedad. estos pactos de ajuste
cconomico estaban inspirados cn las politicas 1mpuestas por el fondo monetario
internacional. los quc aparentaban cstar discfados para combatir la pobrera, pero en

realidad no funcionaron asi sino todo lo contrario. la economia s¢ polarizo mas y los que

obtuvieron mejores beneficios fue un reducido grupo de empresanos 1INteMmos y exXtemos.

3




Por otra parte, los programas de ajuste fueron apoyados por diversas

reestructuraciones de fa deuda externa en relacion al pago del prncipal y del servicio como

son los pagos de los mtereses Sin embargo. como cstos desembolsos por este tipo de

conceptos siguicron Incrementandose. pesaron cada ves mas sobre la cconormia de México
Para Ninales de 19R3 se tuvieron que desembolsar 10 | midlones de dolares por concepto de
pago de mtereses, ademas en el periodo 1983- 198K, se repistro un estancamento de la tasa
de crecumnicnto del PIB al considesarse este penodo, fa resultante del crecimiento arroja un
cero por ciento, por ¢l lado de lu fuga de capetales Jas Sifras no son tan alentadoras como se

abserva en ¢l cuadio & del capatulo 11 la fuga de capitales durante todo ¢l sexemo se

indo la de 1981, TOK2Y v TYRK que son los montos ma

consenvo on forma permanente desta

sigmficativos de la decada de fos ochenta

Con respecto al ultuno periodo considerado de 1987- 1994, los pnimeros afios
se pueden caractenzar. por la fuerte afluencia de caprtal externo hacia \exico, por la
privatizacion del sector parestatal v que en ultima mnstancia tue lo que triago crerta confianza
al sector financicro nterno y externo. ademas. se viene a complementar con la apertura

comercia] aniciada con el gobierno de Mipguel de la Madnd dandose continuidad con <l

Tratado de Libre Comercio Asi. Meéxico se inserta en la economis mundhal fucrtemente

industnalizada con menos postbilidades de competencia. por ¢l atraso teenologico en que se

encuentra y pocos recursos financieros  Pero s1 en cambio, con una diversidad de recursos

naturales que en cierta forma es ¢l principal interes de las prandes potencis

Al tomar posicion Carlos Salinas de Gortan {a presidencia de la republica, la

¢ encontraba en tremendo bache de crecrmiento y un voluminoso

economia mexicana s
endcudamicnto externo. que lo primero que se planteo sy adimimstracion, fue obtener un

crecimicnto ¥ asi estar en posibihdades de poder seguir pagando la deuda externa. Para

poder llevar a cabo su plan fue necesano tlevar a cabo un ajuste en los diversos sectores de




Ia economia nacional. llevando Ia carga mas fucrte ¢l sector con recursos

como lo es el sector asalartado y ¢l campesinado.

A pesar de su plan y de la confianza quc sc trato de crear durante su periodo
de mandato, la fuga de capitales cstuvo presente y sc hizo eminente cn los dos altimos afios

sobre todo cn los finales de 1994 abarcando parte del scxenio del presidente Zedillo. De
manera que¢ nucvameite esto provocod la desconfianza de los inversionistas por la
inestabilidad financicra del pais alentada por los poderosos grupos mternos ¥ extermos del

pais.

on final de este trabajo. ¢s que la fuga de capital en México ha

Como cuoncly
la decada do tos setents hasta y al final de cada sexemo tiende a

como una forma

sido permancnte des
incrementarse. lo que hace que ¢ ‘¢ nipo de problemas
cicliquica y ¢>los UeonteCIMIentos s¢ van 8 scgur presentando mientras no s¢ tomen las

~¢ presente

medidas adecuadas para comrepn ¢l sistenia de inversiones ¢n ¢! sector financiero. Por ctro

lado. estas inversiones deben participen mas en el sector productivo para que pennitan al
pais crear su propio desarrollo tecnologico e industnal. D« forma que los capitales que
cntran al pais obtengan un arraigo mas apegado a la reahdad del pais. Es decir, que cl flujo

dec recursos financicros que entra al pais sc canalicen menos al mercado especulativo o para
el pago dc la deuda externa lo que en ninguna forma beneficia a la poblacion de mas bajos

recursos.
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